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Sehr geehrte Damen und Herren,

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

informieren.

Wir haben die monetdren, finanziellen und wirtschaftlichen Entwicklungen heute umfassend
analysiert. Wir sind zu dem Schluss gekommen, dass sich die Aussichten fir die Preisstabilitéat auf
mittlere Sicht in den letzten Monaten insbesondere aufgrund des verhatenen wirtschaftlichen
Wachstums und des Kursanstiegs des Euro verbessert haben. Daher hat der EZB-Rat beschlossen,
die EZB-Leitzinsen um 25 Basispunkte zu senken.

Lassen Sie mich unsere Einschétzung der jlingsten wirtschaftlichen Entwicklungen néher
erlautern.

Weas die Analyse im Rahmen der ersten Saule der geldpolitischen Strategie der EZB betrifft, so
erhohte sich der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 im
Zeitraum von November 2002 bis Januar 2003 auf 7,1 % gegenuber 6,9 % in der Zeit von Oktober
bis Dezember 2002. Dieses anhatend starke Geldmengenwachstum spiegelt die nach wie vor hohe
Préferenz fir liquide Anlageformen in einem Umfeld groRer Unsicherheit an den Finanzmérkten
und in der Wirtschaft sowie geopolitischer Spannungen wider. Liquiditét ist weiterhin reichlich
vorhanden. Angesichts des gegenwartigen konjunkturellen Klimas und der Erwartung, dass die
vorgenommenen  Portfolioumschichtungen nach  Abklingen der Unsicherheit an  den
Finanzmérkten zum Teil wieder rlickgangig gemacht werden, ist derzeit dlerdings nicht damit zu
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rechnen, dass diese Liquiditét zu inflationdren Spannungen fihren wird. Die jingsten Daten zur
Buchkreditvergabe an den privaten Sektor und vor alem das Ende 2002 verzeichnete schwache
Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesallschaften untermauern diese
Einschétzung.

Was die Analyse der zweiten Saule betrifft, so deuten die vorliegenden Daten und
Umfrageergebnisse darauf hin, dass die Konjunkturentwicklung im Eurogebiet Ende 2002 und in
den ersten Monaten dieses Jahres weiterhin verhalten war. Vor dem Hintergrund der jingsten
Entwicklungen haben sich die Aussichten fur das Wirtschaftswachstum im Euroraum im laufenden
Jahr gegenliber friheren Erwartungen verschlechtert; dies ist vor alem auf die geopolitischen
Spannungen und den damit zusammenhdngenden Anstieg der Olpreise zuriickzufiihren.

Entsprechend ist fir dieses Jahr lediglich ein sehr geringes Wirtschaftswachstum zu erwarten.

Im Vorjahrsvergleich erhthte sich die jahrliche Preissteigerungsrate gemessen am HVPl laut
Eurostat im Februar 2003 leicht auf 2,3 % gegeniber 2,2 % im Januar. Ausschlaggebend hierflr
diirften die gestiegenen Olpreise sein. Dariiber hinaus diirften auch einige Basiseffekte, die aus den
Nahrungsmittelpreisen  resultieren, zum eneuten Anstieg der  Jahresteuerungsrate  im
Berichtsmonat beigetragen haben.

Die anhaltende Volatilitit an den Olméarkten erschwert eine Prognose der kurzfristigen
Inflationsentwicklung. Doch sobald sich diese Méarkte wieder etwas normalisiert haben, sollten in der
Preisentwicklung fundamentalere Faktoren zum Tragen kommen. Zum einen ist anzunehmen, dass die im
letzten Jahr beobachtete deutliche Aufwertung des nominalen effektiven Euro-Wechselkurses weiter tber
die Import- und Erzeugerpreise auf die Verbraucherpreise durchschldgt. Zum anderen dirfte auch das
verhaltene Wirtschaftswachstum aufgrund seines Einflusses auf die Preis- und Kostengestaltung den
Preisauftrieb dampfen. Wenn die Olpreisentwicklung, wie derzeit am Markt erwartet, kiinftig moderater
verléuft, werden die Teuerungsraten im Laufe des Jahres 2003 aller Wahrscheinlichkeit nach unter die 2%-

Marke sinken und anschlief3end auf einem Niveau bleiben, das stabilitatspolitisch sehr gut vertretbar ist.

Dieses grundlegende Szenario basiert auf der Annahme, dass sich insbesonderein einem Umfeld
verhaltenen Wirtschaftswachstums die Lohnzurlickhaltung durchsetzen wird. In der Tat gibt esin
der letzten Zeit eine Rethe von Hinweisen auf eine geméldigtere Lohnentwicklung zum Ende des
letzten Jahres, doch misste dieses Bild in der Zukunft noch bestétigt werden.

Insgesamt haben die EZB-L eitzinssétze ein sehr niedriges Niveau erreicht. Auf der Grundlage der
derzeit verfigbaren Informationen tragt dieser geldpolitische Kurs nicht nur zur Wahrung der
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht bel, sondern er bildet auch ein gewisses Gegenwicht zu den
verschiedenen Faktoren, die sich zur Zeit negativ auf das Konjunkturgeschehen auswirken.
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Was die Zukunft betrifft, so wird sich das Wirtschaftswachstum aller Wahrscheinlichkeit nach
almahlich erholen, sobald sich die Faktoren, die zu der grofRen wirtschaftlichen Unsicherheit
beitragen, abgeschwécht haben. Zwar 18sst die erwartete schwache Konjunktur zu Beginn dieses
Jahres auf ein geringes durchschnittliches Wirtschaftswachstum fir 2003 schlief3en, doch sollten
die vierteljahrlichen Wachstumsraten im Laufe des Jahres steigen. Im Zeitverlauf dirfte die
Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet von einer einsetzenden weltwirtschaftlichen Erholung und
dem niedrigen aktuellen Zinsniveau sowie von einer sinkenden Inflation, die das verflugbare
Realeinkommen und das Wachstum des privaten V erbrauchs stiitzt, profitieren.

Allerdings steht jede Beurteilung der zukiinftigen Entwicklung gegenwértig im Zeichen der geopolitischen
Spannungen und ihrer potenziellen Auflésung. Die Geldpolitik kann dieser Art von Unsicherheit nicht
entgegenwirken. Abhéngig von der weiteren Entwicklung ist der EZB-Rat bereit, rechtzeitig und

entschlossen zu handeln.

Die wirtschaftlichen Aussichten fir das Euro-Wahrungsgebiet hangen weitgehend von den Mal3-
nahmen ab, die in anderen Politikfeldern getroffen werden. Im Bereich der Finanzpolitik wird die
Einhaltung der im EG-Vertrag und im Stabilitdts- und Wachstumspakt verankerten Rahmen-
bedingungen durch ale Staaten fir stabile und nachhaltige 6ffentliche Finanzen sorgen und somit
merklich zu einem stérkeren Vertrauen wie auch zu ginstigen Finanzierungsbedingungen fur den
privaten Sektor beitragen. In den meisten Féllen weist die den aktudisierten Stabilitéts
programmen zugrunde liegende fiskalische Ausrichtung ein ausgewogenes Verhdtnis zwischen
dem Wirkenlassen der automatischen Stabilisatoren und - sofern erforderlich- weiteren
Konsolidierungsmal3nahmen auf. In einigen Félen ist das derzeitige Konsolidierungsbestreben
schwach ausgeprégt. Um das Vertrauen in die fiskalischen Rahmenbedingungen und das
wirtschaftliche Umfeld weiter zu stérken, ist es unerlasslich, dass ale Lander mit verbleibenden
Ungleichgewichten geeignete Konsolidierungsvorhaben umsetzen. Daher missen die in den
Stabilitdtsprogrammen eingegangenen Verpflichtungen sowie die Forderung nach einer weiteren
Verbesserung der Haushaltslage - wie nachfolgend im ECOFIN-Rat vereinbart - vollstandig erfillt
werden. Diesbeziiglich sollten die zu ergreifenden Mal3nahmen in eine umfassende und
wachstumsorientierte Strategie eingebettet werden. Dies bedeutet fir die meisten Lander
vorrangig, dass sie das Volumen ihrer offentlichen Ausgaben verringern und ihre Struktur

reformieren muissen.

Schliefdich kdnnten die Aussichten fir die Wirtschaft des Eurogebiets deutlich verbessert werden,
wenn die Regierungen ihre Anstrengungen zur Umsetzung struktureller Reformen an den Arbeits-
und Gutermérkten verstérken wirden. Solche Reformen sind wichtig, um letztendlich das

Produktionspotenzial zu erhthen, die Flexibilitdt der Wirtschaft zu verbessern und die
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Widerstandskraft des Euroraums gegeniiber externen Schocks zu stérken. Besonders angesichts
der gegenwaértig gedampften Konjunktur kénnen Mal3nahmen, die die Attraktivitét des Eurogebiets
fur Investoren erhohen, wesentlich zur Starkung des Vertrauens beitragen.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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