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Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprasident der EZB und ich méchten Sie Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des
EZB-Rats informieren, an der auch der Prasident der Eurogruppe, Herr Christodoulakis, sowie

Kommissar Solbes teilgenommen haben.

In der heutigen Sitzung hat der EZB-Rat seine umfassende Anayse der monetéren, finanziellen
und wirtschaftlichen Entwicklungen fortgesetzt und neue Daten beurteilt, die in den vergangenen
Wochen verfligbar geworden sind. Wir sind zu dem Ergebnis gekommen, dass die Risiken fur die
Preisstabilitét weitgehend ausgeglichen zu sein scheinen. Vor diesem Hintergrund ist das aktuelle

Niveau der Leitzinsen der Européischen Zentralbank angemessen.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Séule unserer geldpolitischen Strategie betrifft, so belief
sich der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten von M3 im Zeitraum von Mai bis
Juli 2002 auf 7,3 %, verglichen mit 7,4 % in der Zeit von April bis Juni. Es gibt also keine
Anzeichen fur eine deutliche Abschwachung des Geldmengenwachstums in den vergangenen
Monaten. Das in jingster Vergangenheit zu verzeichnende starke M3-Wachstum ist teilweise auf
die niedrigen Opportunitétskosten der Geldhaltung sowie auf erneute Portfolioumschichtungen in
M 3-Komponenten vor dem Hintergrund hoher Finanzmarktunsicherheit zuriickzufihren. In eéinem
solchen Umfeld muss die monetdre Entwicklung mit Vorsicht beurteilt werden. Langfristig
gesehen besteht die Sorge, dass mehr Liquiditét im Euroraum vorhanden ist, als zur Finanzierung
eines nachhaltigen inflationsfreien Wachstums benétigt wird. Allerdings ist das Risiko, dass ein
Liquiditétsiiberschuss einen Inflationsdruck zur Folge haben kénnte, aufgrund der gedampften
Nachfrage derzeit gering. Auch der Trend beim Wachstum der Kredite an den privaten Sektor

scheint in diese Richtung zu deuten.
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Was die zweite Saule betrifft, so bestdtigen die jungsten Daten eine leichte Erholung des realen
BIP-Wachstums im Euroraum im ersten Halbjahr 2002. Fir das zweite Quartal wird ein reales
Wachstum des BIP von 0,3% gegeniber dem Vorquartal geschétzt, nach einem nach oben
korrigierten Wachstum von 0,4 % im ersten Quartal. Im Gegensatz zum ersten Quartal schien die
Nachfrageentwicklung auf einer breiteren Basis stattzufinden, da die Konjunktur durch den
privaten Verbrauch, das Ausfuhrwachstum und die Lagerhaltung unterstiitzt wurde. Insgesamt
jedoch war das Wachstum der Binnennachfrage infolge der anhaltenden Investitionsschwéache

nach wie vor verhaten.

Fir die Zukunft ist das wahrscheinlichste Szenario das eines anhaltenden, wenn auch méafiigen
Wachstums des realen BIP im zweiten Halbjahr und Wachstumsraten, die sich im Einklang mit
dem Potenzialwachstum im kommenden Jahr befinden. Angesichts der in den letzten Monaten
zurtickgenommen Erwartungen hinsichtlich der Dynamik der wirtschaftlichen Erholung entspricht
diese Verzogerung des Konjunkturaufschwungs im Eurogebiet insgesamt den weltwirtschaftlichen
Aussichten. Die scharfen Kurseinbriiche an den Aktienmérkten belasten das Vertrauen der
Verbraucher und der Investoren. Deshalb hat die Ungewissheit in Bezug auf die Stérke der
konjunkturellen Belebung sowohl innerhalb als auch aulBerhalb des Euroraums zugenommen. Die
Voraussetzungen fr eine kréftigere Konjunkturerholung im Eurogebiet sind indes nach wie vor
gegeben. Binnenwirtschaftlich dirfte der private Konsum insbesondere von der geringeren
Teuerung und einer Verbesserung des realen verfligbaren Einkommens profitieren, wahrend die
niedrigen nominalen und realen Marktzinsen die Investitionen stiitzen dirften. Auzerdem wird mit
einer Fortsetzung der allmahlichen Erholung der Weltwirtschaft gerechnet. Gleichwohl miissen die
konjunkturellen Risiken innerhalb und auf}erhalb des Euro-Wahrungsgebiets genau beobachtet

werden.

Wendet man sich der Preisentwicklung zu, so betrug die jdhrliche Teuerungsrate gemessen am
HVPI im Juli 1,9 %, wahrend die Teuerungsrate ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie
leicht auf 2,5 % sank und damit zum ersten Mal in diesem Jahr einen Rickgang aufwies. Die
Vorausschétzung von Eurostat fir August, die einen Anstieg der jéhrlichen Teuerung nach dem
HVPI auf 2,1% signalisiert, entspricht voll und ganz friheren Erwartungen, wonach die
Inflationsraten im restlichen Jahresverlauf um die Marke von rund 2 % schwanken wirden. Die
kurzfristige Entwicklung hangt allerdings auch von der Entwicklung der Olpreise ab, die in den

vergangenen Monaten deutlich gestiegen sind.

Was die weitere Zukunft betrifft, sollten die jingste Aufwertung des Euro wie auch das

gesamtwirtschaftliche Umfeld zu einem gedampfteren V erbraucherpreisanstieg beitragen. Darliber
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hinaus wird nach den im laufenden Jahr verzeichneten besonders kréftigen Steigerungsraten bei
den Dienstleistungspreisen wieder mit einer leicht riicklaufigen Teuerung in diesem Sektor
gerechnet. Damit die Inflationsraten im kommenden Jahr — wie zurzeit Uberwiegend prognostiziert
wird — auf unter 2 % sinken, kommt es alerdings entscheidend darauf an, dass die Olpreise nicht
in die Hohe schnellen und weiterhin Lohnzurlickhaltung gelibt wird. Beim nominalen
Lohnzuwachs haben wir in den letzten Jahren bereits einen Aufwaértstrend festgestellt, der sich
auch wahrend der konjunkturellen Abschwungphase fortsetzte. Zwar deuten die jlngsten
Lohnindikatoren nicht auf eine weitere Beschleunigung hin, doch gibt die Lohnentwicklung trotz

der schwachen Konjunktur nach wie vor Anlass zur Sorge.

Wir bedauern zutiefst den erheblichen Verlust an Menschenleben aufgrund der Flutkatastrophe,
von der vor adlem drei Mitgliedstaaten betroffen waren. Insgesamt sollten sich die
Uberschwemmungen nur begrenzt und voriibergehend auf die Gesamtwirtschaft auswirken. Neben
den Uberschwemmungen kénnte auch die schlechte Witterung in anderen Landern des Euroraums
dazu beitragen, dass einige Lebensmittelpreise zeitweise ansteigen. Wahrend sich das reale BIP-
Wachstum zunéchst etwas verlangsamen kénnte, diirfte es durch den Wiederaufbau im Anschluss

wieder angekurbelt werden.

Insgesamt dirften die gedampfte Gesamtnachfrage und die Starke des Euro zu eéinem Nachlassen
des Preisauftriebs beitragen. Gleichzeitig konnten andere Faktoren -insbesondere die
Geldmengenentwicklung, aber auch die Lohndynamik und die Olpreisentwicklung - mittelfristig

Risiken fir die Preisstabilitét bergen und miissen daher genau im Auge behalten werden.

Was die Finanzpolitik im Euro-Wahrungsgebiet angeht, werden die durch die Flutkatastrophe
verursachten Kosten wohl zu einer  Neufestlegung der Prioritdten und einer
Ausgabenumschichtung flhren. Ferner erscheint es angesichts der jingsten Entwicklung in
besonderem Mal3e geboten, die Mitgliedstaaten zur weiteren Einhaltung ihrer Verpflichtungen aus
dem Stabilitats- und Wachstumspakt aufzufordern. Lander mit einer soliden Haushaltslage sollten
diese aufrechterhalten, und Lander mit noch verbleibenden Ungleichgewichten missen Defizite
von Uber 3% des BIP vermeiden und entschlossene Mal3nahmen ergreifen, damit sie annédhernd
ausgeglichene oder einen Uberschuss aufweisende Haushaltspositionen erzielen konnen. Dies ist
erforderlich, damit das Vertrauen in das politische Rahmenwerk des Eurogebiets gewahrt und
weiter gestarkt werden kann und damit alle Lénder Haushaltspositionen erreichen konnen, die das
effiziente Wirken der automatischen Stabilisatoren gestatten, ohne dabei auf langere Sicht die
Soliditét der 6ffentlichen Haushalte zu geféhrden.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite3von 4



Was die Strukturreformen betrifft, fordern wir die Regierungen der Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets auch weiterhin zu einer entschlossenen Umsetzung der Agenda der ,, Grundziige
der Wirtschaftspolitik® auf. Strukturreformen werden dazu beitragen, das Potenzial des Euro-
Wahrungsgebiets fur inflationsfreies Wachstum auszuweiten und die hohe Arbeitdosigkeit zu
bekampfen. Zugleich werden sie zur Forderung des Vertrauens von Verbrauchern und Anlegernin
langfristige Wachstums- und Beschéftigungsperspektiven im Euroraum beitragen, was sich
wiederum positiv auf das kurz- und mittelfristige Ausgabe- und Anlageverhalten auswirken wird.
Ein solches Vertrauen stiitzt sich auf eine entschlossene und breit fundierte Umsetzung der

Reformagenda, vor allem im Hinblick auf die Arbeits- und Gitermérkte.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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