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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

ich freue mich, Sie auf unserer Pressekonferenz hier in Helsinki begriien zu dirfen, wo der EZB-
Rat heute zum neunten Mal auf3erhalb Frankfurts getagt hat. Ich mdchte mich an dieser Stelle bei
dem mit der Wahrnehmung der Geschéfte beauftragten Gouverneur Matti Louekoski fir seine
Einladung und Gastfreundschaft bedanken. Mein Dank gilt auch den Mitarbeitern der Suomen
Pankki — Finlands Bank fur die perfekt organisierte Sitzung. Wir bedauern zutiefst, dass Matti

Vanhaa aus dem Amt ausschel den musste und wiinschen ihm ales Gute.

Ich méchte Thnen nun Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats berichten. Auf der
Grundlage unserer regelmaliigen Analyse der wirtschaftlichen und monetéren Entwicklung gehen
wir auch weiterhin davon aus, dass Preisstabilitét auf mittlere Sicht gewahrleistet ist, d. h., unsere
Beurteillung des geldpolitischen Kurses hat sich nicht gedndert. Wir haben daher die EZB-
Leitzinsen unverandert auf ihrem gegenwértigen niedrigen Stand belassen. Die niedrigen
Zinssétze Uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg tragen auch zur wirtschaftlichen Erholung
im Euroraum bei. Wie immer werden wir alle Entwicklungen, die unsere Einschétzung der Risiken
fur die Preisstabilitét auf mittlere Sicht beeinflussen kénnten, weiter sorgféltig beobachten.

Ich méchte nun unseren Beschluss néher erlutern und dabel zundchst auf die wirtschaftliche
Analyse eingehen. Betrachtet man die derzeitige Situation und die nahe Zukunft, so vermitteln die
verfigbaren Konjunkturindikatoren weiterhin ein uneinheitliches Bild. Insgesamt weisen sie
darauf hin, dass die reawirtschaftliche Konjunkturaufhellung sich auch 2004 — wenngleich in
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etwas gemaligtem Tempo — fortgesetzt hat. Die jingsten Informationen waren vielversprechender;
von den neuesten Umfragedaten gehen positivere Signale fiir den Beginn des zweiten Quartals aus.

Zwar mussen die jlngsten positiven Signale durch die zukinftige Entwicklung bestétigt werden,
doch untermauern sie die Erwartung, dass sich die alméhliche Erholung im Eurc-Wahrungsgebiet

fortsetzen und beschleunigen wird. Die Voraussetzungen fir eine solche Erholung sind gegeben.

Zum einen ist das Wachstum der Weltwirtschaft weiterhin robust und der Welthandel hat an
Intensitét gewonnen. Die weltweite Konjunkturbelebung ist breit fundiert, sowohl geographisch
als auch mit Blick auf die Sektoren, und bietet somit ein giinstiges auRenwirtschaftliches Umfeld
fur das Eurogebiet. Vor diesem Hintergrund gehen wir von einem deutlichen Anstieg der Exporte
des Euro-Wahrungsgebiets in diesem und im ndchsten Jahr aus. Zum anderen durften gingtige
Finanzierungsbedingungen, eine verbesserte Effizienz und Ertragdage der Unternehmen und die
kréftige weltweite Nachfrage die Invedtitionen dtitzen. Der Anstieg des verflgbaren
Realeinkommens dirfte sich positiv auf den Verbrauch auswirken, vor allem da fur es fur die
privaten Haushate offenbar keine Finanzierungsengpédsse gibt, die einem Anstieg der
Konsumausgaben entgegenstehen konnten. Im Zeitverlauf sollten die Konsumausgaben auch
durch eine Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt gestiitzt werden.

Diese Uberlegungen stiitzen unser Vertrauen in eine Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung.
Unsere Erwartung deckt sich auch mit den verfligbaren Prognosen und Projektionen und steht im
Einklang mit der Entwicklung der Finanzmérkte in den vergangenen Wochen. Natirlich ist jede
vorausschauende Analyse mit Risiken und Unsicherheiten behaftet. Aufenwirtschaftlich ergeben
sich Risken auf kirzere Sicht aus den negativen Terms-of-Trade-Effekten des jlngsten
Preisanstiegs bei Ol und sonstigen Rohstoffen, wahrend auf mittlere Sicht die anhaltenden
weltwirtschaftlichen  Ungleichgewichte  gewisse  Unsicherheiten in sich  bergen.
Binnenwirtschaftlich betrachtet scheinen die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der
Finanzpolitik und den Strukturreformen in einigen Euro-Léndern einer stérkeren Erholung des
Verbrauchervertrauens entgegengewirkt zu haben. Ein anhaltendes Bekenntnis zu und mehr
Klarheit Uber Inhat und zeitlichen Ablauf dieser grundlegenden Reformen sowie ein besseres
Versténdnis ihrer Notwendigkeit und ihres Nutzens fir ale Blrger wirde dazu beitragen, diese
Unsicherheit zu besdtigen und die damit verbundenen Risiken fir die Konjunktur im Euro-

Wahrungsgebiet zu mindern.

Was die Preisentwicklung betrifft, so wird es in den kommenden Monaten zu einer gewissen
kurzfristigen Volatilitét bei den HVPI-Inflationsraten kommen, wie wir bereits auf friheren EZB-
Ratssitzungen zum Ausdruck gebracht haben. Der Vorausschéatzung von Eurostat zufolge lag die
jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate im April bel 2,0 %, nach 1,7 % im Mérz. Obgleich
bisher noch keine genauen Angaben vorliegen, dirfte der jingste Anstieg der jahrlichen
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Teuerungsraten vor alem auf einen kréftigen Basiseffekt in der Energiepreiskomponente aufgrund
des deutlichen Riickgangs der Olpreise vor Jahresfrist zuriickzufiihren sein. Zudem haben die
jingsten Olpreiserhohungen zusitzlich Druck auf die Preise ausgeiibt. Da diese Faktoren auch in
den kommenden Monaten eine Rolle spielen werden, sind kurzfristig Inflationsraten von 2% oder
etwas mehr as 2% durchaus madglich. Trotz der zuletzt verzeichneten weniger ginstigen
Entwicklungen gehen wir davon aus, dass die Inflationsraten Uber langere Zeitraume hinweg
weiterhin mit Preisstabilitdt im Einklang stehen werden. Insbesondere ist mit einer Fortsetzung der
moderaten Lohnentwicklung zu rechnen. Diese Ansicht wird auch durch die neuesten Daten zum
Lohnzuwachs im vierten Quartal 2003 untermauert.

Unsere Einschdtzung der Preisentwicklung deckt sich mit den verfligbaren Prognosen und
Projektionen. Zum gegenwaértigen Zeitpunkt allerdings konnte der Anstieg der Rohstoffpreise im
Allgemeinen und der Olpreise im Besonderen eine Gefahr fur die Preisstabilitat bergen. Daher
muss der Entwicklung der Inflationserwartungen nach wie vor besondere Aufmerksamkeit
geschenkt werden.

Was die monetare Analyse angeht, so hat sich das jahrliche M3-Wachstum seit letztem Sommer
nur langsam abgeschwécht. Zwar gibt es Belege fir anhatende Portfolioumschichtungen von M3-
Instrumenten hin zu langerfristigen Aktiva, doch verlauft diese Anpassung noch zogerlich. Sowohl
die Geldmengen- als auch die Kreditentwicklung werden weiterhin von dem historisch niedrigen
Zinsniveau im Eurogebiet unterstiitzt und spiegeln moglicherweise auch die Verbesserung des
wirtschaftlichen Umfeds in den letzten Quartalen wider.

Angesichts des anhatend starken Geldmengenwachstums ist die Liquiditésversorgung im Euro-
Wahrungsgebiet nach wie vor reichlich. Wie sich diese hohe Liquiditdt mittelfristig auf die
Inflation auswirken wird, hangt von der kinftigen Entwicklung der Wirtschaft und der
Finanzmérkte ab. Sollte der Liquiditétsiiberschuss anhdten, konnte er auf mittlere Sicht zu einem
Inflationsdruck fihren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das Hauptszenario der mittelfristigen Aussichten fur die
Preisentwicklung der wirtschaftlichen Analyse zufolge mit Preisstabilitét im Einklang steht. Eine
Gegenprufung anhand der monetéren Anayse andert zum jetzigen Zeitpunkt nichts an dieser
Einschétzung.

Wie Ublich mdchte ich einige Bemerkungen zu anderen Politikbereichen im Euro-Wahrungsgebiet
anfuigen. Mit Blick auf die Finanzpolitik sieht der EZB-Rat zunehmenden Grund zur Sorge. Nach
den letzten Kommissionsprognosen wird nicht davon ausgegangen, dass sich die durchschnittliche
Haushaltsposition des Eurogebiets im laufenden oder kommenden Jahr deutlich bessert. Eine

wachsende Zahl von Léandern dirfte erhebliche Ungleichgewichte aufweisen, wahrend die
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Bemihungen um eine Konsolidierung der Staatsfinanzen hinter den Zusagen zuriickbleiben
durften. Es kommt darauf an, dass ale betroffenen Lénder versuchen, diese Sorgen durch
glaubhafte Anstrengungen zu zerstreuen. Entsprechende Mal3nahmen sollten im Rahmen ener
umfassenden Reformdstrategie getroffen werden. Dies wirde den in Gang gekommenen
Konjunkturaufschwung unterstiitzen, indem das Vertrauen in gesunde Offentliche Finanzen
gestarkt und die Aussichten fir ein kinftiges wirtschaftliches Wachstum verbessert werden. Der
EZB-Rat begrit die Kommissonsentscheidung, eine Reihe von Landern zu stérkeren
Konsolidierungsanstrengungen aufzufordern.

Was die Strukturreformen betrifft, so bekréftigt der EZB-Rat seine Auffassung, dass diese
Reformen unerlésdich sind, wenn das Wachstumspotenzial des Euroraums spirbar ausgeweitet
werden soll. Insbesondere die Beschéftigungsquote und das Wachstum der Arbeitsproduktivitét im
Eurogebiet missen deutlich gesteigert werden. Im Anschluss an unsere Diskussion in Finnland
madchte ich betonen, dass dies eine Stérkung der technischen und wissenschaftlichen Grundlagen
sowie deren Anwendung im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt erfordert, getragen durch grof3e
Angtrengungen zur Verbesserung des Humankapitals unserer Volkswirtschaft. In  diesem
Zusammenhang sind wir insbesondere darlber besorgt, dass die Jugendarbeitdosigkeit in einigen
Landern weiterhin hoch ist. Um die genannten Ziele zu erreichen, muss die Umsetzung
struktureller Reformen sowohl auf européischer as auch auf nationaler Ebene verstarkt werden. In
der Vereinbarung von Lissabon wird das Problem auf hervorragende Weise diagnostiziert, und es
herrscht ein grofdes Versténdnis dariiber, welche Mal3nahmen zur Bewdltigung des Problems zu
ergreifen sind. Wir unterstiitzen die laufenden Reformen eindringlich, die im gesamten Euroraum
beschleunigt werden sollten. Es ist wichtig, dass verstanden wird, dass es allen besser gehen wird
— und héheres Wachstum erzielt wird und mehr Arbeitsplétze geschaffen werden —, sobald die in

der Vereinbarung von Lissabon enthaltenen Reformen vollstdndig durchgefihrt werden.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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