&

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

PRESSEK ONFERENZ
DONNERSTAG, 1. APRIL 2004

EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, ich begriiRe Sie zu unserer Pressekonferenz.

Bevor ich mit der eigentlichen Pressekonferenz beginne, méchte ich IThnen mitteilen, dass ich
Jaime Caruana, dem Gouverneur der Banco de Espafia, im Namen des EZB-Rats unsere
aufrichtige Anteilnahme beziglich der Terroranschlage vom 11. M&z 2004 in Madrid
ausgesprochen habe. Des Weiteren habe ich ihm unsere uneingeschrankte Solidaritdt mit dem

spanischen Volk und der Banco de Esparia bekundet.

Der Vize-Prasident und ich mochten Ihnen nun Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-
Rats berichten.

Auf der Grundlage unserer regemalligen Analyse der wirtschaftlichen und monetéren
Entwicklung haben wir unsere Beurteilung nicht gedndert, d. h., der aktuelle geldpolitische Kurs
ist auch weiterhin angemessen, um auf mittlere Sicht Preisstabilitét zu gewahrleisten. Wir haben
daher die EZB-L eitzinsen unverdndert belassen. Das niedrige Zinsniveau wird auch kinftig zur
wirtschaftlichen Erholung im Euroraum beitragen. Wir werden alle Entwicklungen, die unsere
Einschdtzung der Risiken fir die Preisstabilitét auf mittlere Sicht beeinflussen kénnten, weiter

sorgféltig beobachten.

Ich méchte nun unseren Beschluss genauer erlautern und dabei zunéchst auf die wirtschaftliche
Analyse eingehen. Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts deutet darauf hin, dass sich
der Konjunkturaufschwung im Euro-Wahrungsgebiet auch im Jahr 2004 fortgesetzt hat, nachdem
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in der zweiten Jahreshéalfte 2003 Quartalsraten von 0,3 % bis 0,4 % erreicht wurden. Die zuletzt
verdffentlichten Produktions- und Nachfragedaten sowie die Vertrauensindikatoren vermitteln ein
uneinheitliches Bild und lassen eine kurzfristige Unsicherheit erkennen, wobei sich die tragischen
Ereignisse vom 11. M&z in Madrid vorlaufigen Angaben zufolge kaum auf das Vertrauen
ausgewirkt zu haben scheinen. Wir werden die Entwicklung auch weiterhin sorgsam beobachten.
Insgesamt gibt es derzeit keine Anzeichen, die gegen die Einschéatzung eines anhaltenden, wenn

auch moderaten, realen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet auf kurze Sicht sprechen.

Grundsétzlich sind die Voraussetzungen fur eine anhatende und im weiteren Jahresverlauf
zunehmende Erholung nach wie vor gegeben. Erstens ist das weltweite Wirtschaftswachstum
robust und breit fundiert, sowohl geographisch als auch in den einzelnen Wirtschaftssektoren,
sodass sich ein glnstiges auRenwirtschaftliches Umfeld fir den Euroraum bietet. Trotz gewisser
Einbul3en an preislicher Wettbewerbsfahigkeit rechnen wir in diesem und im néchsten Jahr mit

einer deutlichen Ausweitung der Exporte des Euro-Wahrungsgebiets.

Zweitens durften die inléndischen Investitionen durch giinstige Finanzierungsbedingungen, eine
Verbesserung der  Unternehmensertrége  und  die  Auswirkungen der  globalen
Nachfrageentwicklung gefordert werden. Die Eurostat-Daten fir das vierte Quartal des
vergangenen Jahres lassen bereits gewisse Anzeichen fir einen Anstieg der Anlageinvestitionen
erkennen. Was den privaten Verbrauch angeht, so dirfte das Wachstum des real verfligbaren
Einkommens zu hoheren Ausgaben fihren, zumal es fir die privaten Haushalte keine
Finanzierungsengpasse gibt, die einer Ausgabenausweitung im Wege stehen. Im Zeitverlauf sollte
auch eine Verbesserung der Beschéftigung und der Beschéftigungserwartungen zu steigenden

Konsumausgaben beitragen.

Diesist unsere Einschétzung, die durch die verfligbaren Prognosen und Projektionen gestiitzt wird.
Naturlich ist eine solche vorausschauende Analyse stets von bestimmten Annahmen abhangig und
mit Risiken behaftet. Zum gegenwartigen Zeitpunkt ergeben sich diese Risiken in erster Linie aus
den anhaltenden Ungleichgewichten in einigen Regionen der Welt und der Schwéche des privaten
Verbrauchs im Euro-Wahrungsgebiet. Was den privaten Konsum betrifft, so sei den Blrgern
Europas, deren subjektive Inflationswahrnehmung immer noch héher ist as die nach den
amtlichen Statistiken ausgewiesene Teuerung, versichert, dass die amtlichen Messungen korrekt
sind und wir auch in Zukunft Preisstabilitét gewahrleisten werden. Dartiber hinaus diirften sich
auch die in einigen Euro-Landern vorherrschenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit der
Finanzpolitik und den Strukturreformen negativ auf die Stimmung der Verbraucher ausgewirkt

haben. Klare Aussagen Uber Inhalt und Zeitpunkt dieser Reformen und ein besseres Verstandnis
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ihres Nutzens fir alle Brger wirden einen wesentlichen Beitrag zur Forderung des Vertrauens der

privaten Haushalte leisten.

Was die Preisentwicklung betrifft, so erwarten wir, dass es weiterhin zu einer gewissen
kurzfristigen Volatilitét bei den HVPI-Inflationsraten kommt. Der Vorausschétzung von Eurostat
zufolge lag die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate im Méarz bei 1,6 % und blieb somit
gegenlber Februar unverandert. Im Vergleich zu Januar (1,9 %) ist sie gesunken. In den néchsten
Monaten konnten sich die jdhrlichen Inflationsraten alerdings aufgrund weniger gunstiger

Basi seffekte und aufgrund von Erhdhungen indirekter Steuern wieder nach oben bewegen.

Abgesehen von diesen kurzfristigen Schwankungen rechnen wir damit, dass die Preisentwicklung
mit Preisstabilitdt vereinbar bleibt. Angesichts der erwarteten almahlichen Erholung der
Konjunktur sollte die Lohnentwicklung weiterhin moderat bleiben. Die neuesten Daten zum
Lohnanstieg im vierten Quartal 2003 stlitzen diese Auffassung. Darlber hinaus ist davon
auszugehen, dass die aufgetretene Aufwertung des Euro den von den Importpreisen ausgehenden
Druck weiterhin abmildern und die inflationéren Folgen hoherer OI- und Rohstoffpreise, die auch

mit der kréftigen Nachfrage auf globaler Ebene zusammenhéngen, dampfen wird.

Die Aussichten fur die Preisentwicklung decken sich weiterhin mit den verfigbaren Prognosen
und Projektionen. Angesichts der Tatsache, dass diese auf einer Reihe von Annahmen beruhen,
werden wir ale Indikatoren weiterhin genau beobachten. Dem Anstieg der Rohstoffpreise und der

Entwicklung der langfristigen Inflationserwartungen gebuhrt hier besondere Aufmerksamkeit.

Was die monetare Analyse angeht, so ist festzustellen, dass sich das M3-Wachstum seit letztem
Sommer —wenn auch nur langsam — abgeschwécht hat. Gleichzeitig hat sich das Wachstum der
Kredite an den privaten Sektor beschleunigt. Sowohl die Geldmengen- wie auch die
Kreditentwicklung scheinen von dem im Euroraum verzeichneten niedrigen Zinsniveau gestiitzt zu
werden und spiegeln mdglicherweise auch die Verbesserung des wirtschaftlichen Umfelds seit

dem letzten Sommer wider.

Angesichts des kréftigen M3-Wachstums in den vergangenen Jahren ist im Eurogebiet derzeit
mehr Liquiditédt vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums
benttigt wird. Die mittelfristigen Auswirkungen dieser reichlichen Liquiditatsausstattung auf die
Inflation werden vor allem von der kinftigen Entwicklung der Wirtschaft und der Finanzmaérkte
abhangen. Sollte der Liquiditdtsiiberschuss weiter bestehen bleiben, kénnte er auf mittlere Sicht

Inflationsdruck erzeugen.
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Analyse nach wie vor darauf hin, dass die Aussichten fir die
Preisentwicklung auf mittlere Sicht mit Preisstabilitét im Einklang stehen. Die Gegenprifung

anhand der monetéren Analyse andert nichts an diesem Bild.

Noch ein paar Bemerkungen zu anderen Politikbereichen im Euro-Wahrungsgebiet. Was die
Finanzpolitik anbelangt, so sieht der EZB-Rat weiterhin Anlass zur Besorgnis. Jingste
Informationen weisen darauf hin, dass in einer wachsenden Anzahl von Staaten betréchtliche
Ungleichgewichte entstehen und die derzeitigen Mal3nahmen der Politik nicht ausreichen werden,
um die in den letzten Stabilitdtsprogrammen festgelegten Konsolidierungsziele zu erreichen. Wir
legen den Regierungen dringend nahe, friihzeitige und nachhaltige K orrekturmal3hahmen —wo und

wann immer erforderlich — zu ergreifen.

Was abschlief3end die Strukturreformen betrifft, so begriidt der EZB-Rat die Schlussfolgerungen
des Vorsitzes des Europédischen Rates, der am vergangenen Wochenende in Brissel
zusammengetreten ist. Sollen die Ziele von Lissabon erreicht und die Vorteile eines stérkeren
nachhaltigen Wachstums sowie einer hoheren Beschéftigung ausgeschopft werden, sind
Strukturreformen unerlasslich. Wie der Européische Rat betonte, muss das Reformtempo erheblich
beschleunigt werden, wobei es nun vor allem erforderlich ist, dass die bereits gemachten Zusagen
besser umgesetzt werden. Die Uberwindung der politischen Unsicherheit und der Verzégerungen
bei der Umsetzung einer tragfdhigen Finanzpolitik sowie effektiver Strukturreformen wirde das
Vertrauen des privaten Sektors stdrken und damit der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum

angesichts des unterstiitzenden Kurses der Geldpolitik neue Impulse verleihen.

Wir sind nun gerne bereit, | hre Fragen zu beantworten.
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