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DONNERSTAG, 5. DEZEMBER 2002

EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprasident und ich mdchten Sie Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats

informieren.

Wir haben unsere umfassende Analyse der monetéren, finanziellen und wirtschaftlichen
Entwicklungen und die Anfang November gefiihrte Diskussion Uber den angemessenen
geldpolitischen Kurs unter Berlicksichtigung der neu verflgbaren Informationen fortgesetzt.
Insgesamt haben die Argumente, die fir eine Senkung der EZB-L eitzinsen sprechen, seit unserer
letzten Sitzung an Gewicht gewonnen. Die Zeichen dafir, dass der Inflationsdruck nachlasst,
haben sich gemehrt, was insbesondere auf die verhatene konjunkturelle Entwicklung
zurickzufohren ist. Ferner haben sich die Abwaértsrisken im  Hinblick auf das
Wirtschaftswachstum nicht zuriickgebildet.

Aufgrund dessen hat der EZB-Rat beschlossen, die EZB-L eitzinsen um 50 Basispunkte zu senken.

Auf der heutigen Sitzung haben wir auch den Referenzwert fir das Geldmengenwachstum
Uberpriift, der im Rahmen der ersten Saule der geldpolitischen Strategie der EZB eine wichtige
Rolle gspielt. Der EZB-Rat beschloss, den bestehenden Referenzwert fir das
Geldmengenwachstum, namlich eine Jahreswachstumsrate von 4% % fir das weit gefasste
Geldmengenaggregat M3, unverandert zu lassen. Dieser Beschluss wurde gefasst, well die
Annahmen, die der Ableitung des Referenzwerts seit dem Jahr 1999 zugrunde liegen, ndmlich ein
trendmal3i ges Potenzial wachstum von 2 % bis 2 ¥2 % pro Jahr und ein trendmaf3iger Rickgang der
Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 von %2 % bis 1 % pro Jahr im Euro-Wahrungsgebiet,

nach wie vor von den derzeit vorliegenden Informationen bestdtigt werden. Wir werden heute
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Nachmittag eine Pressemitteilung vertffentlichen, in der genauer auf die Beweggriinde fir diesen

Beschluss eingegangen wird.

Beim Vergleich der aktuellen Entwicklung mit dem Referenzwert ist zu beachten, dass der
Referenzwert auf einem mittelfristigen Konzept beruht. Kurzfristige Veranderungen von M3
mussen sich nicht zwingend auf die kinftige Preisentwicklung auswirken. Ferner sind die
Abweichungen der Geldmenge M3 vom Referenzwert in Verbindung mit anderen
realwirtschaftlichen und finanziellen Indikatoren zu analysieren, um die Folgen fur die

Preisstabilitdt beurteilen zu konnen.

Den jingsten Angaben zufolge lag der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten von M3
im Zeitraum von August bis Oktober 2002 wie auch schon im vorangegangenen
Dreimonatszeitraum bei 7,1 %. Vor dem Hintergrund der algemeinen Unsicherheit und
insbesondere der Finanzmarktturbulenzen kam es zu Portfolioumschichtungen, die sich erheblich
auf das M3-Wachstum auswirkten. Gleichzeitig spiegelt dieses Wachstum auch das niedrige
Zinsniveau im Euro-Wahrungsgebiet wider, das das Halten liquider Mittel vergleichsweise
attraktiv macht.

Im Euroraum ist reichlich Liquiditdt vorhanden. Angesichts des verhatenen
Wirtschaftswachstums ist es jedoch unwahrscheinlich, dass dieser Liquiditétsiiberschuss in naher
Zukunft zu inflationdren Spannungen fihren wird. Diese Einschéatzung wird auch durch das zuletzt
nachlassende Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor und insbesondere an

nichtfinanzielle Kapital gesell schaften untermauert.

Was die zweite Saule betrifft, so deuten die jiingsten Informationen verstérkt auf einen Riickgang
des Preisauftriebs hin. Das schwache Wachstum des realen BIP im Eurogebiet wurde gestern
durch die erste Schatzung von Eurostat bestétigt, wonach sich das Wachstum im dritten Quartal
gegeniiber dem Vorquartal auf 0,3 % belief. Dieser Wert lag am unteren Ende der Erwartungen.
Die neuesten Umfrageergebnisse fur den Euroraum insgesamt deuten darauf hin, dass die
allgemeine Stimmung in  der Wirtschaft unveréndert tribe ist, wobel sich das
Unternehmervertrauen etwas verbessert hat, das Verbrauchervertrauen aber weiter sinkt. Es ist

daher auch in den kommenden Monaten mit einem verhaltenen Wirtschaftswachstum zu rechnen.

Dieses enttduschende Bild spiegelt vor alem die anhatend hohe Unsicherheit wider.
Geopolitische Spannungen mit mdglichen Folgen fir die Olpreise, die Entwicklung an den
Finanzmarkten, das geringe Wachstum der Weltwirtschaft und die anhaltenden globalen

Ungleichgewichte belasten das Vertrauen. Diese Faktoren wirken sich auch negativ auf den
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Konsum, die Investitionen und Arbeitsmarkte im Eurogebiet aus. Da schwer abzusehen ist, wann
mit einem Nachlassen dieser Unsicherheit gerechnet werden kann, muss sie in den eher

mittel fristigen Wachstumsaussichten berticksichtigt werden.

Die verhaltene wirtschaftliche Entwicklung dirfte die potenziellen Aufwartsrisiken fur die
Preisstabilitét in Grenzen halten und zu einer Preisberuhigung beitragen. Lassen Sie mich auf
diesen Punkt etwas ndher eingehen.

Zunéchst ist festzustellen, dass die Inflationsrate in der Vergangenheit trotz des konjunkturellen
Abschwungs nach wie vor recht hoch war. Darin spiegelte sich auch eine Reihe voriibergehender
Entwicklungen wider, wie z. B. die indirekten Effekte vergangener Anstiege der Ol- und
Nahrungsmittelpreise und die begrenzte Auswirkung der Bargeldumstellung. Daneben haben
jedoch auch strukturelle Faktoren an den Arbeits- und Gitermérkten eine Rolle gespielt, was sich
vor alem in dem noch bis vor kurzem zu beobachtenden Aufwartstrend bei der Lohnentwicklung
zeigte. Hier sind erst in der jungsten Vergangenheit Anzeichen einer Stabilisierung zu erkennen.
Auch bei den Dienstleistungen ist weiterhin ein ausgeprégter Preisauftrieb feststellbar gewesen.
Tatsachlich haben strukturelle Verkrustungen eine angemessene Anpassung der Lohne und Preise
verhindert. Aus diesem Grund lagen die jahrlichen Inflationsraten Uber weite Strecken des
laufenden Jahres weiterhin Uber 2 %; dies war auch im November der Fall, wie eine erste
Schédtzung von Eurostat bestétigt, die von einer jahrlichen HVPI-Steigerungsrate von 2,2 %
ausgeht.

Zweitens ist hinsichtlich der Preisentwicklung bis in die Anfénge des Jahres 2003 festzustellen,
dass die jiingste Olpreisentwicklung zwar den kurzfristigen Preisdruck abgeschwacht hat, die
jahrlichen Inflationsraten in den kommenden Monaten aber aufgrund einiger anderer Faktoren
weiterhin Uber der 2 %-Marke liegen konnten. Diese Kurzfristperspektive steht im Zusammenhang
sowohl mit Basiseffekten als auch indirekten Steuern und administrierten Preisen, d. h. mit

Entwicklungen vorubergehender Natur.

Drittens gehen wir Uber die kurze Frist hinaus davon aus, dass das gesamtwirtschaftliche Umfeld
und der Euro-Wechselkurs, der sich seit Anfang dieses Jahres gefestigt hat, weiterhin zur
Verringerung des Inflationsdrucks beitragen. Darliber hinaus dirfte es auch zu einem weiteren
Nachlassen der indirekten Effekte fritherer Olpreissteigerungen und sonstiger Faktoren kommen.
Lohnbezogene Risiken bestehen zwar nach wie vor, ein Wirksamwerden wird aber als weniger

wahrscheinlich eingeschétzt, solange das gesamtwirtschaftliche Umfeld sich nicht deutlich andert.
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Der heutigen geldpolitischen Entscheidung liegt die Einschétzung zugrunde, dass sich die
Aussichten insgesamt verbessert haben, dass die Inflation im Jahresverlauf 2003 auf unter 2 %
zuriickgeht und anschlief3end auf einem Niveau verharrt, das mit Preisstabilitéat vereinbar ist. Unser
Beschluss dirfte auch zu einer Aufhellung der konjunkturellen Aussichten fir das Eurogebiet
beitragen, da er ein Gegengewicht zu einigen der vorhandenen Abwartsrisiken fir das Wirtschafts-
wachstum darstellt und somit das Vertrauen fordert. Das wahrscheinlichste Szenario ist in einer
allméhlichen Erholung des Wirtschaftswachstums im Lauf des kommenden Jahres und dem
Erreichen von Wachstumsraten, die ndher am Potenzialwachstum liegen, zu sehen. Ein Riickgang
der Inflation durfte das verfligbare Realeinkommen steigern und - zusammen mit einer
Verringerung der Diskrepanz zwischen ,gefiihlter” und tatsdchlicher Inflation - den privaten
Verbrauch stitzen. Zudem erwarten wir eine Verbesserung der Nachfrage weltweit. Diese
Faktoren wie auch das niedrige Zinsniveau dirften zu einer Stérkung der Investitionstétigkeit

beitragen.

Ich mochte an dieser Stelle darauf hinweisen, dass die Leitzinsen der EZB mit dem heutigen
Beschluss ein im historischen Vergleich sehr niedriges Niveau erreicht haben. Der EZB-Rat wird
auch in Zukunft alle Faktoren, die sich auf die Inflationsaussichten im Euroraum auswirken

kénnen, genau beobachten.

Die Aussichten fur die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets werden zudem sehr stark von
erkennbaren Fortschritten in anderen Politikbereichen abhéngen. Im Hinblick auf die Finanzpolitik
im Euroraum mdchte ich nochmals betonen, dass Haushaltsdisziplin die Voraussetzungen fir ein
nachhaltiges Wachstum des BIP und der Beschaftigung verbessert. Daher ist eine solide
Haushaltslage, wie sie im EU-Vertrag verankert und im Stabilitéts- und Wachstumspakt weiter
entwickelt worden ist, im Interesse aler Mitgliedstaaten. Angesichts der enttéauschenden
Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte in einigen Landern sowie der Herausforderungen, die sich
far den finanzpolitischen Rahmen der EU ergeben, begriRen wir die Mal3nahmen zur Korrektur
und Vermeidung uberméldiger Defizite, d. h. die Einleitung von Verfahren bei einem tUberméfdigen
Defizit im Falle von Deutschland und Portugal sowie die Frihwarnung an Frankreich. Lander mit
noch bestehenden Ungleichgewichten werden dringend aufgefordert, hinreichend ehrgeizige
Konsolidierungsplane fir ihre bevorstehenden Stabilitdtsprogramme zu erstellen. Besonderes
Augenmerk sollte dabel auf eine wachstumsorientierte Konsolidierungspolitik gelegt werden, die
die Produktivkréfte der Volkswirtschaft stérkt. Der EZB-Rat hdlt die jingste Mitteilung der
Kommission fur einen guten Ausgangspunkt, um das Vertrauen in die haushaltspolitischen
Rahmenvorgaben wiederherzustellen. Wie bereits in der Erkldrung zum Stabilitdts- und
Wachstumspakt vom 24. Oktober 2002 zum Ausdruck kam, unterstiitzen wir in vollem Mal3e das
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Hauptziel der Kommission, namlich eine verbesserte Umsetzung des Pakts im Rahmen des

bestehenden Regelwerks.

Schlieflich mdchte ich noch einmal betonen, dass es weiterhin dringend notwendig ist, die
Vorhaben flr Strukturreformen entschieden umzusetzen. Wir stellen mit einiger Besorgnis fest,
dass vide Lander des Euroraums nur langsame Fortschritte machen und rufen die Regierungen zu
entschlossenem Handeln auf. Die mittelfristigen Auswirkungen dieser Reformen auf das
Wachstumspotenzial im Euro-Wahrungsgebiet dirften erheblich sein. Eine zligige Umsetzung
struktureller Reformen auf den Arbeits-, Guter-, und Finanzmérkten ist zum gegenwértigen
Zeitpunkt von besonderer Bedeutung, da dies zu einer Stérkung des Vertrauens im Euroraum

beitragen und damit auch auf kurze Sicht die wirtschaftliche Entwicklung stiitzen wiirde.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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