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Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprésident der EZB und ich mochten Sie Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des
EZB-Rats informieren.

In der heutigen Sitzung hat der EZB-Rat seine umfassende Analyse der monetaren, finanziellen
und wirtschaftlichen Entwicklungen fortgefihrt und neue Daten bewertet, die in den
vergangenen Wochen verfligbar geworden sind. Wir sind zu dem Ergebnis gekommen, dass die
Risiken fur die Preisstabilitét momentan ausgeglichen sind. Auf der Grundlage unserer Gesamt-
bewertung haben wir beschlossen, die Leitzinsen der Européischen Zentralbank unverdndert zu

bel assen.

Was die Anayse im Rahmen der ersten Sdule unserer geldpolitischen Strategie betrifft, so belief
sich der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten von M3 im Zeitraum von Juni bis
August 2002 auf 7,1 %, verglichen mit 7,3% in der Zeit von Ma bis Juli. Das Geldmengen-
wachstum im Euroraum blieb damit unverdndert kréftig, die Liquiditétsausstattung weiter
reichlich. Die jungsten monetéren Entwicklungen sind alerdings mit Vorsicht zu interpretieren.
Einerseits standen sie unter dem Einfluss einer betréchtlichen Unsicherheit an den Finanzmérkten
und spiegeln daher zum Teil eine deutliche Liquiditatspréferenz der Anleger wider. Andererseits
hat das niedrige Niveau der kurzfristigen Zinsen tendenziell zu einer Stimulation des
Geldmengenwachstums gefiihrt, was insbesondere im Anstieg des eng gefassten Geldmengen-
aggregats M1 zum Ausdruck kommt. Gleichzeitig scheint sich die Kreditvergabe an den privaten
Sektor bei Zuwachsraten von Uber 5% zu stabilisieren. Dies entspricht in realer Betrachtung dem
langfristigen Durchschnitt. Unter Berticksichtigung aller Indikatoren im Rahmen der ersten Séule
ist auf mittlere Sicht mehr Liquidité vorhanden, as zur Finanzierung eines nachhaltigen,
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inflationsfreien Wachstums erforderlich wére. Unter den gegenwértigen Bedingungen sehen wir
alerdings keine Gefahr, dass dies in absehbarer Zukunft zu Inflationsdruck fuhrt.

Was die zweite Saule betrifft, so bestétigen die jungsten Daten und Umfrageergebnisse, dass sich
die Konjunktur im Euroraum weiter verhaten entwickelt. Diese Daten und Ergebnisse deuten
ferner darauf hin, dass das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal dieses Jahres in etwa dem
der ersten beiden Quartale entsprechen dirfte, in denen die Vorquartaswachstumsrate 0,4 %
erreichte. Vor diesem Hintergrund werden sich die bisherigen Erwartungen einer
Wachstumsbeschleunigung im Verlauf des Jahres 2002 nicht erflllen. Zugleich haben
insbesondere der starke Einbruch der Aktienkurse und der davon méglicherweise ausgehende
negative Einfluss auf die Konjunktur sowie geopolitische Spannungen, die sich in steigenden

Olpreisen niederschlagen, in den letzten Monaten erhebliche Unsicherheit aufkommen lassen.

Das Hauptszenario fiur das Euro-Wahrungsgebiet dseht jedoch so aus, dass das
Wirtschaftswachstum im Verlauf des kommenden Jahres auf ein Niveau zuriickkehren wird, das
dem Potenzidwachstum entspricht. Darauf deuten auch die Prognosen internationaler
Organisationen hin. Allerdings ist die Unsicherheit im Hinblick auf die Konjunkturaussichten
groRR. Faktoren, die zu Abwértsrisiken fulhren konnen, wie etwa die Olpreise, Ungleichgewichte in
der Wedtwirtschaft, Unsicherheit an den Finanzmékten und die daraus resultierenden
Auswirkungen auf den Konsum, die Investitionen und damit auch auf die Beschéftigungdage,
werden weiter genau beobachtet. Zum jetzigen Zeitpunkt ist es besonders schwierig, den Zeitpunkt
und das Ausmald des Wirtschaftsaufschwungs sowohl im Euroraum als auch weltweit genau
einzuschétzen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so betrug die jdhrliche Teuerungsrate gemessen am HVPI im
August 2,1 %. Die Blitzprognose von Eurostat fir September ergab eine jahrliche Preissteigerung
gemessen am HVPI von 2,2 %. Wenngleich derzeit noch keine genaueren Informationen zu den
einzelnen Tellkomponenten des HVPI verfigbar sind, dirfte die jingste Zunahme auf einen
Angtieg der Energiepreise zuriickzufiihren sein. Diese Entwicklungen stimmen weitgehend mit
friheren Erwartungen Uberein, die davon ausgingen, dass sich die Teuerungsrate in den
verbleibenden Monaten dieses Jahres auf einem Niveau von rund 2% bewegt; alerdings kénnte
die kurzfristige Tendenz durch die weitere Entwicklung der Olpreise beeinflusst werden.

Was die weitere Zukunft betrifft, dirfte der Wechselkurs des Euro, der sich seit Anfang des Jahres
gefedtigt hat, und das gesamtwirtschaftliche Umfeld zu einer Abnahme des Preisauftriebs
beitragen. Dartiber hinaus erwarten wir, dass sich die gefuhlte Inflation, die gegenwértig hoch i<,

an die tats&chlichen Inflationsraten anndhern wird. Allerdings ist die Einschézung, dass die
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Teuerung auf unter 2 % sinken und dort verharren wird, von der Olpreisentwicklung abhangig und
davon, dass Lohnzurtickhaltung gelibt wird. In diesem Zusammenhang haben wir Anfang des
Jahres auf einen Aufwaértstrend beim Lohnwachstum hingewiesen. Vorldufige Anzeichen deuten
darauf hin, das dieser erst kirzlich abgeklungen sein kénnte. Desgleichen haben wir die Trégheit
der Verbraucherpreisentwicklung im Euroraum festgestellt, die sich in einer Beharrungstendenz
der Jahresinflationsrate ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie widerspiegelt. Diese lag
im August bel 2,5 % und war damit lediglich geringflgig niedriger as am Anfang des Jahres,
daher ist Wachsamkeit angezeigt.

Ingesamt wird die Geldpolitik auf den Erhalt von Preisstabilitét ausgerichtet bleiben und sich
weiterhin auf die mittelfristige Zukunft konzentrieren, wodurch Verbrauchern und Investoren ein
verléssicher Anker geboten wird. Zum gegenwaértigen Zeitpunkt dirfte die Entwicklung der
Gesamtnachfrage und des Wechselkurses zu einem Nachlassen des Preisauftriebs beitragen.
Gleichzeitig konnten die Geldmengenentwicklung, die Lohndynamik und die Olpreisentwicklung
auf gegenlaufige Risiken hindeuten. Daher werden wir ale Faktoren, die das Gleichgewicht der
Risken fir die Preisstabilitét beeinflussen konnten, genau im Auge behalten.

Weas die Finanzpolitik im Euro-Wahrungsgebiet betrifft, stellt der EZB-Rat mit Besorgnis fest,
dass manchen Landern immer noch der Ehrgeiz fehlt, entschlossen auf Haushalte hinzuarbeiten,
die auf mittlere Frist annahernd ausgeglichen sind oder einen Uberschuss aufweisen. Die aktuellen
Haushaltsprobleme einiger Lander lassen sich darauf zurtickfihren, dass diese die Gelegenheit
ungenutzt verstreichen lief¥en, ihre Finanzlage wesentlich zu verbessern, as das
Wirtschaftswachstum noch deutlich héher war a's zurzeit. Da diese Chance nicht ergriffen wurde,
ist es nun unerl&sdich, dass ale Lander mit verbleibenden Ungleichgewichten sich mit Nachdruck
dazu verpflichten, im Einklang mit den Bestimmungen des EG-Vertrags Ubermélige Defizite zu
vermeiden und, wie im Stabilitéts- und Wachstumspakt gefordert, annghernd ausgeglichene oder
einen Uberschuss aufweisende Haushatspositionen zu erziden. Es ist ein schnelles und
entschiedenes Handeln erforderlich, um glaubwirdige Anpassungsprozesse in die Wege zu leiten,
die sowohl auf einer realistischen Beurteilung des wirtschaftlichen Umfelds als auch auf klar
umrissenen Konsolidierungsmal3nahmen basieren. Solche Anpassungsprozesse miissen deutliche
jahrliche Verbesserungen der (konjunkturbereinigten) Haushaltssalden ermdglichen, streng befolgt
und schnellstmdglich durchgesetzt werden. Um diesen Prozess zu untermauern fordert die EZB,
dass die Umsetzung der Konsolidierungsstrategien streng Uberwacht wird, das Verfahren bel
einem Ubermaldigen Defizit voll zur Anwendung kommt und strenge Bilanzierungsregeln angesetzt

werden.
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Die Konjunkturaussichten werden nicht durch die Konsolidierung der offentlichen Finanzen
beeintréchtigt. Das Erreichen von Haushaltssalden, die mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt in
Einklang stehen, wird almahlich Raum schaffen, um sich mit altersstrukturbedingten Problemen
und deren Auswirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen zu befassen. Auf kurze Sicht impliziert der
Pakt keine Beschrankungen fir die Mitgliedstaaten, die die Ziele bereits erreicht haben, fordert
aber die vollstandige Umsetzung der Ziele in den wenigen Léndern, die sie noch nicht erreicht
haben. Den unmittelbaren Auswirkungen auf die kurzfristige Nachfrage muss durch eine grofl3ere
Glaubwurdigkeit der Finanzpolitik entgegengewirkt werden, die zu einer Stérkung des Vertrauens
und somit der privaten Ausgaben beitragt.

Wir fordern zudem die Regierungen auf, die zogerliche Hatung bel der Umsetzung der
Strukturreformen sowohl im Bereich der Haushaltsausgaben und —einnahmen as auch der
Arbeits- und Gutermérkte aufzugeben. Jede weitere Verzogerung, entschlossener as bisher die
Ursachen fir das makige mittelfristige Wachstum des Produktionspotenzials und die nur teilweise
Ausnutzung des vorhandenen Potenzials zu bekampfen, verursacht Kosten. Dies wiirde auch das
Erreichen der in der Agenda von Lissabon verankerten Ziele zunehmend erschweren. Die
positiven Auswirkungen von Strukturreformen kommen erst im Laufe der Zeit ganzlich zum
Tragen, daher sollten diese Reformen baldmdglichst in Angriff genommen werden. Unter den
gegebenen Umstanden ist das Vorziehen struktureller Reformen besonders angezeigt, da dies das

Vertrauen stérken wiirde.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.

Européische Zentralbank
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