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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, ich begrifRe Sie zu unserer monatlichen Pressekonferenz. Der
Vize-Prasident und ich méchten Ihnen nun Gber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats
berichten.

Insgesamt bestétigte der EZB-Rat seine zuvor gedul3erte Einschétzung, dass die Aussichten fir die
Preisstabilitdt im Euro-Wahrungsgebiet auf mittlere Sicht gingtig sind. Vor diesem Hintergrund
kamen wir zu dem Schluss, dass der aktuelle geldpoalitische Kurs auch weiterhin angemessen ist.
Wir haben daher die EZB-Leitzinsen unveréndert auf ihrem niedrigen Stand belassen. Unser
geldpolitischer Kurs unterstiitzt die wirtschaftliche Erholung im Euroraum. Wir werden alle
Entwicklungen, die unsere Einschdzung der Risken fir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
beeinflussen konnten, weiter sorgfaltig beobachten.

Lassen Sie mich nun naher auf unsere wirtschaftliche Analyse eingehen. Angaben von Eurostat
zufolge erhohte sich das reale BIP im vierten Quartal 2003 im Euroraum um 0,3 % gegeniiber dem
Vorqguarta, nach einem Wachstum von 0,4 % im dritten Viertel des letzten Jahres. Diese Daten
bestétigen, dass sich die Konjunktur im Eurogebiet in der zweiten Jahreshédfte 2003 almahlich
erholte. Die jungsten Indikatoren lassen auch fir Anfang 2004 auf ein leichtes
Wirtschaftswachstum schlief?en. Wéhrend das Wachstum bisher relativ verhaten war, geben
sowohl binnen- as auch aulenwirtschaftliche Faktoren Grund zu der Annahme, dass sich die
Erholung im laufenden Jahr und dariiber hinaus festigen wird.

Was das aullenwirtschaftliche Umfeld betrifft, so bestdtigen ale aktuellen Hinweise, dass das
Wachstum der Wetwirtschaft im Jahr 2004 robust ausfalen und sich breit fundiet auf

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seitel von5



verschiedene Weltregionen erstrecken wird. Insgesamt diirften die Exporte aus dem Euroraum in
diesem und im kommenden Jahr deutlich zunehmen.

Aus binnenwirtschaftlicher Sicht sind die Bedingungen fir eine Erholung der Nachfrage des
privaten Sektors gegeben. In den letzten Monaten hat es Anzeichen fir eine Stabiliserung der
Investitionstétigkeit gegeben. Eurostat zufolge sind die Anlageinvestitionen im letzten Quartal
2003 wieder gewachsen, nachdem sie sich drei Quartale in Folge im Vorquartalsvergleich
rucklaufig entwickelt hatten. Die Ertragsage der Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet hat sich
nach langwierigen Umstrukturierungen der Unternehmensbilanzen in den letzten Jahren algemein
verbessert. Die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen im Eurogebiet sind derzeit sehr
gunstig. Alle diese Faktoren dirften einer weiteren Erholung der Investitionstétigkeit forderlich

san.

Darliber hinaus ist anzunehmen, dass sich das Wachstum des privaten Verbrauchs dieses Jahr
allmahlich erhbhen wird, nachdem es sich im vergangenen Jahr verhalten entwickelt hatte. Auf
kurze Sicht wird die Zunahme der verfligbaren Rea einkommen von niedrigeren Importprei sen und
Steuersenkungen  getragen, wahrend spéater auch die schrittweise Verbesserung der
Arbeitsmarktbedingungen zum Wachstum der Einkommen beitragen und das Vertrauen stérken
durfte. Die finanzielle Lage der privaten Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet ist — nicht zuletzt im
Vergleich mit einer Reihe anderer Industrielénder — solide, und aus finanzieller Sicht gibt es
keinen Grund, weshalb der private Konsum nicht ansteigen sollte.

Aus den genannten Grinden bleiben wir bel unserer Grundannahme, dass sich die allméahliche
Konjunkturerholung in den Jahren 2004 und 2005 fortsetzen wird. Diese Einschétzung wird durch
die vorliegenden Prognosen und Projektionen bestétigt und spiegelt sich auch weitgehend in der
Entwicklung an den Finanzmérkten wider.

Die Risken, mit denen dieses Szenario behaftet ist, bleiben aus unserer Sicht weitgehend
ausgewogen. Es ergeben sich dlerdings Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem privaten
Verbrauch im Euroraum und den anhatenden Ungleichgewichten in einigen Regionen der Welt

und ihren potenziellen Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit des globalen Wirtschaftswachstums.

Was die Preisentwicklung betrifft, so war der Vorausschétzung von Eurostat zufolge ein Riickgang
der jahrlichen Teuerungsrate nach dem HVPI von 1,9 % im Januar 2004 auf 1,6 % im Februar zu
verzeichnen. Diese Entwicklung war im Wesentlichen auf Basiseffekte im Zusammenhang mit den
Energiepreisen zuriickzufiihren, da ein drastischer Anstieg der Olpreise zum Jahresbeginn 2003
aus der Berechnung der Jahresrate im Februar 2004 herausfiel. In den néchsten Monaten dirfte es
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bei den jahrlichen Inflationsraten zu einiger Volatilitét kommen, vor alem aufgrund weiterer
Basiseffekte, die von den Energiepreisen herrtihren, und aufgrund von Erhéhungen der indirekten
Steuern. In diesem Zusammenhang dirften sich die jahrlichen Inflationsraten im zweiten Quartal

2004 vorubergehend wieder nach oben bewegen.

Abgesehen von kurzfristigen Schwankungen bei den volatilsten Komponenten des HVPI gehen
wir davon aus, dass die Inflationsrate mit Preisstabilitét vereinbar bleibt. Zum gegenwértigen
Zeitpunkt sehen wir wenig Aufwértsdruck auf die Teuerung. Angesichts der erwarteten nur
allmahlichen Erholung der Konjunktur und der hohen Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet
sollte die Lohnentwicklung moderat bleiben.

Wenngleich sich unsere Einschdtizung mit den verfligbaren Prognosen und Projektionen deckt,
sind wir uns bewusst, dass diese Analysen auf einer Reihe von Annahmen beruhen. Wir werden
daher ale Indikatoren weiterhin genau beobachten. Vor alem den Inflationserwartungen gebuhrt
besondere Aufmerksamkeit.

Was die monetédre Analyse angeht, so ist festzustellen, dass sich das M3-Wachstum in den letzten
Monaten abgeschwacht hat. Offenbar verlaufen jedoch die Portfolioumschichtungen der
Wirtschaftsakteure zugunsten langerfristiger Anlagen eher schieppend. In diesem Zusammenhang
wird die Nachfrage nach liquiden Anlageformen weiterhin von dem algemein niedrigen
Zinsniveau gestiitzt, das auch zum Wachstum der Kredite an den privaten Sektor beitrégt.

Die hohe Liquiditét im Euro-Wahrungsgebiet muss mit Vorsicht beurteilt werden. Ihre
mittelfristigen Auswirkungen auf die Inflation werden vor alem davon abhéngen, inwieweit und
wie schnell die in der Vergangenheit vorgenommenen Portfolioumschichtungen in Zukunft wieder
riickgangig gemacht werden und wie kréftig das Wirtschaftswachstum ausfallen wird. Sollte der
Liquiditétsiiberschuss weiter bestehen bleiben, konnte er auf mittlere Sicht einen Inflationsdruck
erzeugen.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Analyse nach wie vor darauf hin, dass das Hauptszenario fir
die Preisentwicklung der kommenden Jahre mit Preisstabilitdt im Einklang steht. Auch die

Gegenpr ifung anhand der monetéren Analyse andert vorlaufig nichts an diesem Bild.

Hinsichtlich der Finanzpolitik nahmen wir die in den Stabilitétsprogrammen der Lander
vorgesehenen Fortschritte bei der Haushatskonsolidierung zur Kenntnis. Dennoch besteht nach
wie vor Anlass zur Sorge. In einigen Landern reichen die Anpassungsbemiihungen entgegen ihren
Zusagen nicht aus, um das Risiko Uberméliiger Defizite einzudammen. Aullerdem haben mehrere
Lander - trotz gunstiger Wachstumsaussichten - nicht vor, bis zum Ende ihres jeweiligen
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Programmhorizonts solide Haushaltspositionen zu erreichen. Damit bestiinde die Gefahr einer
Wiederholung der politischen Fehlentscheidungen des letzten Konjunkturaufschwungs, as
unzureichende Konsolidierungsbemihungen und Steuersenkungen ohne eine angemessene
Ausgabenzuriickhaltung die Grundlage fir die jungsten finanzpolitischen Schwierigkeiten
schafften.

Insbesondere wéhrend des erwarteten Konjunkturaufschwungs kénnten ale Lander von einer
Stérkung der  Nachhdtigkeit der  offentlichen  Finanzen  profitieren, indem se
Haushaltsungleichgewichte in den néchsten Jahren beseitigen und Uberméliige Defizite vermeiden
oder baldmoglichst korrigieren. Ferner wird die entschlossene Umsetzung umfassender
Strukturreformen sowohl auf der Ausgaben- als auch auf der Einnahmenseite mittelfristig weitere
Vorteile in Form eines htheren Wachstums und einer nachhatigeren Finanzlage mit sich bringen.
Solche Konsolidierungss und Reformstrategien sind  erforderlich, um ein  gesundes

gesamtwirtschaftliches Umfeld im Euro-Wahrungsgebiet zu gewahrleisten.

Der Euroraum bendtigt aul3erdem weitere Strukturreformen auf den Finanz-, Giter- und
Arbeitsmérkten. Die Lissabon-Strategie liefert den angemessenen Leitfaden fir diesbeziigliche
Fortschritte. Wir begriif3en, dass sich der Europédische Rat fur seine néchste Sitzung in diesem
Frihjahr zum Ziel gesetzt hat, der Agenda von Lissabon neue Impulse zu verleihen, das
Reformtempo zu beschleunigen und die Effizienz der Entscheidungsfindungsprozesse zu erhdhen.
Die Bevolkerung im Euro-Wahrungsgebiet wird in erheblichem Mal3 von Strukturreformen
profitieren. Diese Reformvorhaben sind von entscheidender Bedeutung fir eine anhatende
stabilitdtsgerechte Wachstums- und Beschéftigungsentwicklung, und damit auch fir die

langfristige Gewahrleistung des sozialen Zusammenhalts.

Das Vertrauen der Burger Europas in die Zukunft ist von entscheidender Bedeutung fir eine
stérkere konjunkturelle Erholung und ein nachhatiges Wachstum. Der EZB-Rat ist sich darliber
im Klaren, dass das noch immer geringe Verbrauchervertrauen mit der herrschenden Ungewissheit
zusammenhangt, zu der auch die Debatte Uber den angemessenen Weg zu strukturellen Reformen
in vielen Landern des Euro-Wahrungsgebiets beitragt. AulRerdem ist es teilweise auf den unter den
Burgern Europas nach wie vor vorherrschenden Eindruck zurtickzuftihren, dass die Inflation hoher
als die nach den amtlichen Statistiken ausgewiesene Teuerung ist.

Der EZB-Rat stellt fest, dass die Inflationsrate nunmehr wieder auf ein stabilitétsgerechtes Niveau
zuriickgekehrt ist. Die Bevolkerung Europas kann sich darauf verlassen, dass wir entschlossen
sind, die Kaufkraft unseres Geldes in den kommenden Jahren zu sichern und so unseren Beitrag

zur Sté&rkung der Zukunftszuversicht zu leisten. Stabile Preise im Verbund mit weiteren
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Fortschritten bel der Umsetzung der notwendigen Strukturreformen sind der Schilissel zu einem
stdrkeren Vertrauen, und sie bilden die Voraussetzung fur héheren Konsum und hohere
Investitionen und damit fir Wachstum und die Schaffung von Arbeitsplétzen.

Wir sind nun gern bereit, Ihre Fragen zu beantworten.

Européische Zentralbank
Abteilung Presse und Information
Kaiserstral3e 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 1344-7455 - Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: http://www.ech.int
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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