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Sehr geehrte Damen und Herren,

der EZB-Rat hat heute zum achten Mal aufRerhalb Frankfurts getagt. Ich méchte sowohl dem
Gouverneur, Herrn Constancio, fur seine Einladung und grof3ziigige Gastfreundschaft danken als
auch den Mitarbeitern des Banco de Portugal fir die hervorragende Organisation der Sitzung.

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, die Leitzinsen der Europaischen Zentralbank unverandert
ZU bdassen. Die wesentlichen Komponenten unserer wirtschaftlichen und monetdren Analyse
haben nach wie vor Bestand. Insbesondere die mittelfristigen Aussichten fir die Preisstabilitét sind
weiterhin glnstig, sodass wir zu dem Schluss gelangt sind, dass das im historischen Vergleich
niedrige Niveau der EZB-Leitzinsen nach wie vor angemessen ist. Dies tragt dartiber hinaus weiter
zur Stitzung der konjunkturellen Entwicklung bei. Wir werden auch in Zukunft dle
Entwicklungen, die fir unsere Einschétzung relevant sein kdnnten, sorgsam beobachten.

Unserem Beschluss liegen im Einzelnen folgende Uberlegungen zugrunde.

Was zunéchst die wirtschaftliche Analyse betrifft, so stagnierte das Wachstum des readlen BIP im
Euro-Wahrungsgebiet im ersten Halbjahr 2003 praktisch. Die jingsten Daten und Informationen
stehen jedoch mit einer verhaltenen Konjunkturbelebung in der zweiten Jahreshélfte in Einklang.
So gibt es vor alem Anzeichen dafir, dass sich die konjunkturelle Entwicklung im dritten Quartal
etwas gefestigt haben konnte, und die bis September vorliegenden Vertrauensindikatoren deuten
algemein auf eine gewisse Verbesserung der Wirtschaftserwartungen hin. In Ubereinstimmung
mit den verfligharen Prognosen und Projektionen dirfte sich dieser Aufschwung im Laufe des
néchsten Jahres langsam verstérken. Was die Aul3enwirtschaft betrifft, so schreitet die Erholung
der weltwirtschaftlichen Aktivitét offenbar voran. Dies sollte die Exportnachfrage im Eurogebiet
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stiitzen und die Auswirkungen des Verlusts an preidicher Wettbewerbsfahigkeit kompensieren.
Auf der binnenwirtschaftlichen Seite setzen die Unternehmen ihre Anpassungsbemihungen zur
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und Rentabilitét offenbar fort. Dies sollte in Verbindung mit
dem niedrigen Zinsniveau zu einem Wiederanstieg der Investitionen beitragen. Darliber hinaus
durften die aus der vergangenen Aufwertung des Euro resultierenden Terms-of-Trade-Effekte
einen gunstigen Einfluss auf das rea verfigbare Einkommen im Euroraum und damit auf die
privaten Konsumausgaben haben. Die Entwicklungen an den Finanzmérkten stimmen weitgehend
mit diesem Gesamtbild Uberein.

Die kurzfristigen Risken, mit denen dieses Hauptszenario einer almahlichen Erholung behaftet
ist, scheinen weitgehend ausgeglichen zu sein. Es bestehen jedoch weiterhin einige Risken im
Hinblick auf die Nachhatigkeit des weltweiten Wirtschaftswachstums. Diese stehen mit der
mittelfristigen Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen in wichtigen Industriel&ndern und der in
diesem Kontext zu nennenden Anpassung der aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in einigen
Regionen der Welt in Zusammenhang.

Was die Perspektiven fur die Preisentwicklung betrifft, so zeigt die jingste Vorausschétzung von
Eurogtat, dass die Teuerungsrate gemessen am HVPI im September bei 2,1 % lag und sich damit
gegenuber August nicht verdndert hat. Im weiteren Jahresverlauf dirfte se um die 2%-Marke
pendeln. Die Wechselkursentwicklung trégt dazu bei, den kurzfristigen Aufwértsdruck auf die
Preise zu dampfen, wéhrend die infolge der heif3en und trockenen Witterung in einigen Landern
des Euro-Wahrungsgebiets gestiegenen Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel auf ein
begrenztes Aufwartsrisko in den néchsten Monaten hindeuten konnten. Hinsichtlich der fir
Anfang 2004 zu erwartenden Entwicklungen herrscht immer noch gewisse Unsicherheit dartiber,
wie sich die in einigen Landern des Eurogebiets geplanten Erhéhungen der indirekten Steuern und
administrierten Preise im Einzelnen auf die HVPI-Inflation auswirken werden. Uber die kurze
Frist hinaus gehen wir alerdings weiterhin davon aus, dass die Inflation 2004 auf unter 2% sinken
und danach mit Preisstabilitdt vereinbar bleiben dirfte. Diese Erwartung stitzt sich auf die
Annahme, dass die Lohnentwicklung auch vor dem Hintergrund einer almahlichen
konjunkturellen Erholung geddmpft bleiben wird. In diesem Zusammenhang weisen wir darauf
hin, dass die Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet mittel- bis langfristig auf einem
Niveau unterhab von, jedoch nahe bel 2% verankert sind.

Aus der monetdren Analyse geht hervor, dass das kréftige Geldmengenwachstum der
vergangenen zwei Jahre durch die vorgenommenen Portfolioumschichtungen, Vorsichtssparen und
das niedrige Zinsniveau angeheizt wurde. Letzteres stellte auch ein Gegengewicht zu den
negativen Auswirkungen des schwachen Wirtschaftswachstums auf die Kreditvergabe dar. Es gibt

sogar Anzeichen fir eine Beschleunigung des Wachstums der Kredite an den privaten Sektor.
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Zum gegenwartigen Zeitpunkt gibt der Aufbau von Uberschusdiquiditdt angesichts des
verhaltenen Wirtschaftswachstums keinen Anlass zur Besorgnis. Sollte der Liquiditétsiiberschuss
dlerdings auch bel einem kréaftigen Konjunkturaufschwung fortbestehen, kdnnte er mittelfristig zu

inflationdren Spannungen fuhren.

Zusammenfassend und nach Gegenprifung der im Rahmen der beiden Saulen gewonnenen
Informationen bestétigt unsere wirtschaftliche Analyse nach wie vor, dass in den kommenden
Jahren im Zuge einer almahlichen konjunkturellen Erholung und einer moderaten Entwicklung
der Importpreise und Léhne mit einem welterhin verhatenen Preisauftrieb zu rechnen idt.
Angesichts der wirtschaftlichen Lage dirfte die kréftige Ausweitung der Geldmenge diese
Aussichten zunéchst nicht negativ beeinflussen. Insgesamt bleiben die mittelfristigen Perspektiven
fur die Preisstabilitét also glinstig.

Mit Blick auf die Finanzpolitik méchten wir erneut unsere tiefe Besorgnis zum Ausdruck bringen.
Die Anzeichen mehren sich, dass die meisten Lander ihre Haushdtsziele fur das Jahr 2003
deutlich verfehlen werden, und in einigen Féllen stimmen auch die Haushaltspléne fir 2004 nicht
zuversichtlich. Zwar spiegelt sich in der Verschlechterung der Finanzierungssalden Uberwiegend
das hinter den Erwartungen zuriickgebliebene Wirtschaftswvachstum wider; dennoch ist es
Besorgnis erregend, dass bisang nicht ale Lander mit schwerwiegenden Ungleichgewichten
ausreichende Konsolidierungsmal3nahmen in die Wege geleitet haben. Es ist von fundamentaler
Bedeutung, dass die Glaubwirdigkeit der institutionellen Grundlagen der WWU gewahrt bleibt.

Ich mdchte an dieser Stelle betonen, dass der EG-Vertrag und der Stabilitéts- und Wachstumspakt
einen geeigneten Rahmen fur die Aufrechterhaltung der Haushaltsdisziplin innerhalb
angemessener Flexibilitétsgrenzen bilden. Das Verfahren bei einem Uberméldigen Defizit ist
keineswegs ein mechanisches Instrument, das die Finanzpolitik einschrankt, sondern es sieht eine
Reilhe von Anreizen vor, die dafir sorgen, dass die Lénder schwerwiegende Haushalts-
ungleichgewichte vermeiden und korrigieren. Bel jedem einzelnen Schritt werden die
fiskal politischen Malnahmen und Anderungen im konjunkturellen Umfeld eines Landes beurteilt
und bei der Konkretiserung weiterer Schritte berticksichtigt. Den Lé&ndern werden aso
kontinuierlich die Riskken und Kosten vor Augen gefihrt, mit denen zu rechnen ist, wenn
Mal3nahmen zur Wahrung der Tragféhigkeit der offentlichen Finanzen hinausgezogert werden. Zur
Aufrechterhaltung der Glaubwirdigkeit des finanzpolitischen Rahmens ist es unabdingbar, seine
Regeln vollsténdig einzuhalten und in jeder Hinsicht umzusetzen. Geschieht dies und werden die
Forderungen des ECOFIN-Rats erfillt, so ergeben sich postive Vertrauens- und Wachstums-

effekte, die noch verstérkt werden kénnen, wenn die Haushatspléne Teil einer umfassenden und
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glaubwirdigen mittelfirstigen Strategie sind, deren Schwergewicht auf ener strukturellen
Ausgabenreform liegt.

Obwohl es sich hier in Lissabon wahrscheinlich von selbst versteht, ist die im Marz 2000
vereinbarte Lissabon-Strategie von grofdter Bedeutung fur die Umsetzung von Strukturrefor men.
Weitere Reformen sind dringend erforderlich, um die strukturellen Verkrustungen an den Arbeits-
und Gitermérkten abzubauen und damit dem wirtschaftlichen Hauptproblem des Euro-
Wahrungsgebiets, namlich der hohen strukturellen Arbeitdosigkeit, zu begegnen. Gleichzeitig sind
die derzeitigen Bemilhungen zur Ingangsetzung wichtiger Anderungen am Renten- und
Gesundheitswesen und in anderen Bereichen, die der Bevdlkerungsalterung Rechnung tragen, eine
zentrale Voraussetzung fur die Gewéahrleistung der dauerhaften Tragféhigkeit unserer Sozid-

versicherungssysteme.

Gestatten Sie mir nun noch einige personliche Anmerkungen. Wie Sie wissen, ist dies
hochstwahrscheinlich die letzte von mir geleitete Pressekonferenz im Anschluss an eine Sitzung
des EZB-Rats. Aus meiner Sicht waren diese Pressekonferenzen ein Erfolg. Sie dienen dazu, die
Medien und die breite Offentlichkeit ausfuhrlich und fast in , Echtzeit Uber die Ergebnisse dieser
Sitzungen zu informieren und haben es uns ermdglicht, unsere geldpolitischen Entscheidungen in
offener und transparenter Weise bekannt zu geben und zu erldutern. Dies macht die EZB meines
Erachtens sogar zu einer der transparentesten Zentralbanken der Welt. Ich mochte die Gelegenheit
nutzen, um den Medien fur ihre Arbeit in den letzten funfeinhalb Jahren zu danken, in denen ich
Vorsitzender des EZB-Rats sein durfte. Ich wiinsche Ihnen ales Gute.

Wir sind jetzt gern bereit, Ihre Fragen zu beantworten.

Europaische Zentralbank
Abteilung Presse und Information
Kaiserstralde 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tdl.: +49 (69) 1344-7455 - Fax: +49 (69) 1344-7404

Internet; http://www.ech.int
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