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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

heute traf sich der EZB-Rat zum sechsten Mal auf3erhalb Frankfurts. Zunéchst mochte ich unserem
Gastgeber, Gouverneur Mersch, sowie den Mitarbeitern der Banque Centrale du Luxembourg fir
ihre Einladung und die entgegengebrachte Gastfreundschaft danken. Ich mdchte hinzufligen, dass
das heutige Treffen das hundertste seit der Grindung der EZB am 1. Juni 1998 war. Obwohl
dieses Jubildum nicht offiziell gefeiert wurde, mochten wir Sie doch gerne darauf hinweisen.
Lassen Sie mich schliefdlich im Namen des gesamten EZB-Rats Herrn Pierre Werner gedenken,
der vor einigen Tagen verschieden ist. Er war einer der Grindervéter der einheitlichen Wahrung,

wofUr wir ihm stets zu Dank verpflichtet sein werden.

In der heutigen Sitzung hat der EZB-Rat seine umfassende Analyse der monetédren, finanziellen
und wirtschaftlichen Entwicklungen fortgesetzt und eine Einschétzung der in den letzten Wochen
neu verfligbar gewordenen Informationen vorgenommen. Wir sind zu dem Ergebnis gekommen,
dass die Risiken fir die Preisstabilitéat auf mittlere Sicht zwar weiterhin nach oben gerichtet sind,
in jungster Zeit jedoch gemischte Signale zu erkennen sind. Vor diesem Hintergrund hat der EZB-

Rat beschlossen, die Leitzinsen der Europdischen Zentralbank unveréndert zu belassen.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Séule unserer geldpolitischen Strategie betrifft, so erhdhte
sich der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten von M3 im Zeitraum von Mé&rz bis
Mai 2002 auf 7,5 %, verglichen mit 7,4 % in der Zeit von Februar bis April. Zu Beginn dieses
Jahres ist zwar eine gewisse Normalisierung des M3-Wachstums eingetreten, doch nimmt die
Geldmenge M3 in letzter Zeit wieder verstérkt zu. Diese Entwicklung konnte teilweise erneute

Portfolioumschichtungen in MS3-Instrumente im Zusammenhang mit der zuletzt wieder
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gestiegenen allgemeinen Unsicherheit an den Finanzmérkten widerspiegeln. Fundamentalere
Faktoren, wie etwa die niedrigen Opportunitdtskosten der Geldhaltung und die konjunkturelle
Erholung im Eurogebiet, haben in den letzten Monaten ebenfalls zur Geldmengenexpansion
beigetragen. Zudem hat sich auch das Wachstum der Kredite an den privaten Sektor wieder
beschleunigt. Bei der Interpretation der jingsten kurzfristigen monetéren Entwicklung ist zwar
Vorsicht geboten, Sorge bereitet aber, dass im Euroraum deutlich mehr Liquiditét vorhanden ist,

als zur Finanzierung eines nachhaltigen inflationsfreien Wirtschaftswachstums benétigt wiirde.

Was die zweite Sdule betrifft, so bestétigen die jingsten Daten eine alméahliche Erholung des
realen BIP-Wachstums im Euroraum. Die Angaben aus mehreren Umfragen sowie
Vorlaufindikatoren fir das zweite Quartal 2002 deuten auf etwas hohere Zuwachsraten des realen
BIP-Wachstums gegenilber dem Vorquartal hin. In der Vorausschau ist ein weiteres Anziehen
sowohl der Inlands- als auch der Auslandsnachfrage auch weiterhin die wahrscheinlichste
Entwicklung. Die Voraussetzungen fur eine weitere konjunkturelle Erholung im Euro-
Waéhrungsgebiet sind nach wie vor gegeben. Es gibt keine gréfieren Ungleichgewichte, und die
Finanzierungsbedingungen sind sehr ginstig. Gleichzeitig setzt sich das Wirtschaftswachstum
auRerhalb des Eurogehiets fort. Angesichts der jingsten Entwicklungen auf den Finanzmarkten hat
die Unsicherheit Uber das Ausmal’ des Konjunkturaufschwungs - sowohl innerhalb als auch

aulRerhalb des Euroraums - jedoch in den vergangenen Wochen nicht abgenommen.

Hinsichtlich der Preisentwicklung ist die jéhrliche Teuerungsrate gemessen am HVPI nach einer
ersten Schatzung von Eurostat von 2,0 % im Mai auf 1,7 % im Juni gesunken. Es ist jedoch noch
zu frih, diesen Rickgang als Indiz fUr einen nachlassenden Aufwaértsdruck auf die Preise zu
interpretieren, da die Teuerung nach dem HVPI ohne die volatileren Komponenten Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel in der ersten Jahreshéfte durchweg auf einem hohen Niveau
verharrte, was insbesondere den Trend bei den Dienstleistungspreisen widerspiegelt. Darlber
hinaus ist damit zu rechnen, dass die am HVPlI gemessenen Teuerungsraten insgesamt in den

kommenden Monaten um die 2 % schwanken werden.

Der Anstieg des Euro-Wechselkurses dirfte einen ddmpfenden Effekt auf die Inflation haben.
Allerdings ist es schwierig, die GréRenordnung dieses Effekts zu beziffern und seinen Zeitpunkt
Zu benennen. Um die Preisstabilitdt dauerhaft zu gewahrleisten, ist es von entscheidender
Bedeutung, dass die hohen Lohnsteigerungen, die aus den jingsten Tarifabschllissen in einigen
Regionen resultierten, nicht auf das gesamte Eurogebiet Ubergreifen, nicht zuletzt, weil dies

negative Folgen fir Wettbewerbsfahigkeit, Beschéftigungswachstum und Konsumausgaben hétte.

Insgesamt ist mit der Aufwertung des Euro ein neuer Faktor hinzugekommen, der auf ein Potenzial

fr niedrigere Inflationsraten hindeutet. Allerdings lassen andere Faktoren, insbesondere die
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Geldmengen- und Lohnentwicklung, nicht auf ein Nachlassen des Inflationsdrucks schlief3en.
Daher bleibt es fur die Geldpolitik ausgesprochen wichtig, die Entwicklung der fir die
Gewdhrleistung der Preisstabilitét auf mittlere Sicht ausschlaggebenden Schliisselfaktoren

aufmerksam zu verfolgen.

Hinsichtlich der Finanzpolitik im Euroraum gab die Entwicklung der letzten Monate Anlass zur
Sorge. Vor diesem Hintergrund fordern wir alle Mitgliedstaaten auf, ihrer im Rahmen des
Stabilitdts- und Wachstumspakts eingegangenen Verpflichtung, bis 2003/04 einen anndhernd
ausgeglichenen oder einen Uberschuss ausweisenden Haushalt zu erzielen, nachzukommen. Dies
ist erforderlich, damit das Vertrauen in das politische Rahmenwerk des Eurogebiets
aufrechterhalten und verstérkt werden kann und damit alle Lander Haushaltspositionen schaffen
koénnen, die es den automatischen Stabilisatoren gestatten, effizient zu wirken, ohne dabei auf
langere Sicht die Soliditdt der Offentlichen Haushalte zu gefdhrden. Ferner werden die
Regierungen angehalten, die Reformen im Zusammenhang mit dem Volumen und der Struktur der
Offentlichen Ausgaben und Einnahmen voranzutreiben, um so auch Spielraum fir
Steuersenkungen zu schaffen und die durch die alternde Bevolkerung bedingte Belastung der

offentlichen Haushalte auffangen zu kénnen.

In Bezug auf die Strukturreformen maochte ich kurz auf die Annahme der Grundziige der
Wirtschaftspolitik hinweisen. Eine entschlossene Umsetzung der Strukturreformen wird dazu
beitragen, das Potenzia des Euro-Wahrungsgebiets fur inflationsfreies Wachstum auszuweiten

und die hohe Arbeitslosigkeit zu bekdmpfen.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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