EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, 10. Marz 2022

PRESSEKONFERENZ

Christine Lagarde, Prasidentin der EZB,
Luis de Guindos, Vizeprasident der EZB

Guten Tag, der Vizeprasident und ich begriiRen Sie zu unserer Pressekonferenz.

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine markiert einen Wendepunkt fur Europa. Der EZB-Rat
bekundet dem ukrainischen Volk seine volle Unterstitzung. Wir werden komfortable
Liquiditatsbedingungen gewahrleisten und die von der Europaischen Union und den europaischen
Regierungen beschlossenen Sanktionen umsetzen. Wir werden jegliche MaRnahmen ergreifen, die
erforderlich sind, um das Preisstabilitdtsmandat der EZB zu erflllen und die Finanzstabilitat zu

wahren.

Der Krieg zwischen Russland und der Ukraine wird wesentliche Auswirkungen auf die wirtschaftliche
Aktivitat und die Inflation haben: Er wird Energie und Rohstoffe verteuern, den Welthandel stéren und
das Vertrauen schwachen. Das Ausmal dieser Effekte wird von der weiteren Entwicklung des
Konflikts, der Wirkung der verhdngten Sanktionen sowie von etwaigen weiteren MaRnahmen
abhangen. In Anbetracht des von hoher Unsicherheit gepragten Umfelds hat der EZB-Rat in seiner
heutigen Sitzung eine Reihe von Szenarien erdrtert.

Die Auswirkungen des Krieges zwischen Russland und der Ukraine sind vor dem Hintergrund stabiler
Rahmenbedingungen fur die Wirtschaft des Euroraums zu beurteilen, zu denen umfangreiche
Stutzungsmafinahmen beitragen. Die nachlassenden Beeintrachtigungen durch die Omikron-Variante
des Coronavirus geben der wirtschaftlichen Erholung starken Auftrieb. Bei den Angebotsengpassen
sind nun Anzeichen einer Entspannung zu erkennen, und die Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich
zunehmend. Das Basisszenario der jlingsten Projektionen der EZB-Experten enthalt eine erste
Einschatzung der Auswirkungen des Krieges in der Ukraine. Aufgrund dessen wurde das BIP-
Wachstum auf kurze Sicht nach unten korrigiert. Diesen Projektionen zufolge wird das
Wirtschaftswachstum im laufenden Jahr bei 3,7 %, 2023 bei 2,8 % und 2024 bei 1,6 % liegen.
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Die Inflation liegt weiterhin Uber den Erwartungen, was auf unerwartet hohe Energiekosten
zurlickzufiihren ist. Zudem steigen die Preise nun auf breiterer Front. Im Hinblick auf die Inflation
wurde das Basisszenario in den neuen Projektionen der EZB-Experten deutlich nach oben korrigiert:
Sie gehen nun davon aus, dass die jahrliche Inflationsrate 2022 5,1 %, 2023 2,1 % und 2024 1,9 %
betragen wird. Die durchschnittliche Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie wird den Projektionen
zufolge 2022 bei 2,6 %, 2023 bei 1,8 % und 2024 bei 1,9 % liegen. Auch dies stellt eine
Aufwartskorrektur im Vergleich zu den Dezember-Projektionen dar. Eine Reihe von Messgréfien zeigt,
dass sich die langerfristigen Inflationserwartungen wieder bei unserem Inflationsziel verankert haben.
Der EZB-Rat halt es fir immer wahrscheinlicher, dass sich die Inflation auf mittlere Sicht bei seinem

Zielwert von 2 % stabilisieren wird.

In Alternativszenarien fir die wirtschaftlichen und finanziellen Auswirkungen des Krieges kdnnte die
Wirtschaftstatigkeit erheblich gedampft werden, indem die Energie- und Rohstoffpreise steiler
ansteigen und der Handel sowie das Wirtschaftsklima starker belastet werden. Diese
Alternativszenarien werden wir zusammen mit den Projektionen der EZB-Experten auf unserer
Website verdéffentlichen. Auf kurze Sicht kdnnte die Inflation deutlich héher ausfallen. In allen
Szenarien wird jedoch erwartet, dass die Inflation schrittweise zurlickgeht und sich 2024 ungefahr bei

unserem Inflationsziel von 2 % einpendelt.

Auf der Grundlage unserer aktualisierten Beurteilung und unter Berlicksichtigung des unsicheren
Umfelds hat der EZB-Rat heute die Planung fir die Ankdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme — APP) fir die kommenden Monate geandert. Die
monatlichen Nettoankaufe im Rahmen des APP werden sich im April auf 40 Mrd €, im Mai auf

30 Mrd € und im Juni auf 20 Mrd € belaufen. Die Kalibrierung der Nettoankaufe fiir das dritte Quartal
wird von den Daten abhangen und unserer sich verandernden Beurteilung des Ausblicks Rechnung
tragen. Sollten die neu verfligbaren Daten die Erwartung stiitzen, dass sich die mittelfristigen
Inflationsaussichten auch nach dem Ende unserer Nettoankdufe von Vermégenswerten nicht
verschlechtern werden, wird der EZB-Rat die Nettoankdufe im Rahmen des APP im dritten Quartal
einstellen. Falls sich die mittelfristigen Aussichten andern und die Finanzierungsbedingungen nicht
mehr mit einer weiteren Entwicklung in Richtung unseres 2 %-Ziels im Einklang stehen, sind wir bereit,
unsere Planung fir die Nettoankaufe von Vermogenswerten hinsichtlich Umfang und/oder Dauer zu

andern.

Anderungen der EZB-Leitzinsen werden einige Zeit nach dem Ende unserer Nettoankiufe im Rahmen
des APP vorgenommen. Dabei werden wir graduell vorgehen. Die Entwicklung der EZB-Leitzinsen
richtet sich weiterhin nach der Forward Guidance des EZB-Rats und seiner strategischen

Verpflichtung, die Inflation auf mittlere Sicht bei 2 % zu stabilisieren. Dementsprechend geht der EZB-
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Rat davon aus, dass die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden, bis er
feststellt, dass die Inflationsrate deutlich vor dem Ende seines Projektionszeitraums 2 % erreicht und
sie diesen Wert im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums dauerhaft halt, und er der Auffassung
ist, dass die Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation hinreichend fortgeschritten ist, um mit einer
sich mittelfristig bei 2 % stabilisierenden Inflation vereinbar zu sein.

Wir haben auch unsere anderen geldpolitischen MaRnahmen bestatigt, wie der heute um 13:45 Uhr

veroffentlichten Pressemitteilung zu entnehmen ist.

Ich werde nun naher erlautern, wie sich die Wirtschaft und die Inflation unseres Erachtens entwickeln
werden. AnschlieRend werde ich auf unsere Einschatzung der finanziellen und monetéren

Bedingungen eingehen.

Wirtschaftstatigkeit

Die Wirtschaft ist 2021 um 5,3 % gewachsen. Das BIP hat zum Jahresende den Stand erreicht, den
es vor Ausbruch der Pandemie hatte. Allerdings hat sich das Wachstum im Schlussquartal 2021 auf
0,3 % verlangsamt, und auch fur das erste Quartal 2022 wird mit einem schwachen Wachstum
gerechnet.

Die Aussichten fir die Wirtschaft werden vom Verlauf des Krieges zwischen Russland und der
Ukraine und den Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzsanktionen sowie anderen MaRnahmen
abhangen. Gleichzeitig werden andere wachstumshemmende Faktoren nun schwacher. Im
Basisszenario der von EZB-Experten erstellten Projektionen dirfte die Wirtschaft des Euroraums 2022
weiterhin kraftig wachsen, allerdings langsamer als vor Ausbruch des Krieges erwartet. Die
MaRBnahmen zur Einddmmung der Omikron-Variante des Coronavirus hatten weniger starke
Auswirkungen als die MaRnahmen in den vorangegangenen Wellen, und sie werden jetzt aufgehoben.
Zudem gibt es Anzeichen, dass sich die pandemiebedingten Angebotsengpasse auflésen. Die
Auswirkungen des massiven Energiepreisschocks auf die Menschen und Unternehmen werden unter
Umstanden teilweise abgefedert: durch wahrend der Pandemie aufgebaute Ersparnisse und durch

finanzpolitische Ausgleichsmaflinahmen

Dem Basisszenario der von EZB-Experten erstellten Projektionen zufolge wird das Wachstum auf
mittlere Sicht von einer robusten Binnennachfrage vorangetrieben, die wiederum durch eine solidere
Arbeitsmarktlage gestiitzt wird. Hohere Erwerbstatigenzahlen dirften die Einkommen der privaten
Haushalte und ihre Konsumausgaben steigen lassen. Die weltweite Erholung und die anhaltenden
finanz- und geldpolitischen Stitzungsmafnahmen tragen derzeit ebenfalls zu diesen
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Wachstumsaussichten bei. Finanz- und geldpolitische Unterstiitzung ist weiterhin von entscheidender
Bedeutung, vor allem in dieser schwierigen geopolitischen Lage.

Inflation

Die Inflation ist im Februar auf 5,8 % gestiegen, nachdem sie im Januar 5,1 % betragen hatte. Auf
kurze Sicht rechnen wir mit einem weiteren Anstieg. Die hohe Inflationsrate ist nach wie vor
mafgeblich auf die Energiepreise zuriickzufiihren. Diese waren im Februar um 31,7 % in die Hohe
geschnellt und treiben auch die Preise in vielen anderen Sektoren nach oben. Auch die Preise fiir
Nahrungsmittel haben angezogen, was saisonalen Faktoren, erhdhten Transportkosten und den
héheren Preisen fur Dingemittel geschuldet ist. Die Energiekosten sind in den letzten Wochen weiter
gestiegen, und der Krieg in der Ukraine durfte bei einigen Nahrungsmitteln und Rohstoffen fur

weiteren Preisdruck sorgen.

Die Preise steigen nun auf breiterer Front. Die meisten Messgréen der zugrunde liegenden Inflation
sind in den letzten Monaten auf Werte Uber 2 % gestiegen. Angesichts der Rolle temporarer
pandemiebedingter Faktoren und der indirekten Auswirkungen hdherer Energiepreise ist jedoch nach
wie vor ungewiss, wie lange der Anstieg dieser Indikatoren anhalten wird. Marktbasierte Indikatoren
deuten darauf hin, dass die Energiepreise langer hoch bleiben als zuvor erwartet, im Lauf des
Projektionszeitraums aber etwas zuriickgehen werden. Auch der von weltweiten Angebotsengpassen

ausgehende Preisdruck durfte nachlassen.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter verbessert. So ist die Arbeitslosenquote im Januar auf 6,8 %
gesunken. Obgleich der Arbeitskraftemangel immer mehr Branchen erfasst, bleibt das Lohnwachstum
insgesamt verhalten. Die Rickkehr der Wirtschaft zur vollen Kapazitatsauslastung durfte mit der Zeit
zu einem etwas schnelleren Anstieg der Lohne beitragen. Verschiedene Messgrofien fir die
langerfristigen Inflationserwartungen, die von den Finanzméarkten und aus Umfragen abgeleitet
werden, liegen bei rund 2 %. Diese Faktoren werden sich ebenfalls weiter auf die zugrunde liegende
Inflation auswirken und dazu beitragen, dass sich die Gesamtinflation dauerhaft bei unserem Ziel von

2 % einpendelt.

Risikobewertung

Die Risiken fir die Konjunkturaussichten haben sich mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine
deutlich erhéht, und die Abwartsrisiken Uberwiegen. Die pandemiebedingten Risiken sind zwar
zurlickgegangen, aber der Krieg in der Ukraine konnte sich starker auf das Wirtschaftsklima auswirken

4
Europaische Zentralbank
Generaldirektion Kommunikation, Abteilung Internationale Medienarbeit
Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland
Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ecb.europa.eu, Website: www.ecb.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.


mailto:media@ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu/

und angebotsseitige Engpasse wieder verscharfen. Anhaltend hohe Energiekosten in Verbindung mit
einem Vertrauensverlust kdnnten die Nachfrage starker belasten als erwartet und die

Konsumausgaben sowie die Investitionen dampfen.

Dieselben Faktoren stellen Risiken fir die Inflationsaussichten dar, wobei auf kurze Sicht die
Aufwartsrisiken Uberwiegen. Der Krieg in der Ukraine stellt ein erhebliches Aufwartsrisiko dar,
insbesondere fiir die Energiepreise. Wenn der Preisdruck dazu flihrt, dass die Léhne starker steigen
als erwartet, oder wenn es anhaltende angebotsseitige Beeintrachtigungen gibt, konnte die Inflation
auch auf mittlere Sicht héher ausfallen. Sollte die Nachfrage jedoch mittelfristig zuriickgehen, kénnte

dies den Preisdruck auch verringern.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine hat zu erheblicher Volatilitdt an den Finanzmarkten geflhrt.
Nach dem Ausbruch des Krieges haben die risikofreien Marktzinsen ihren seit unserer Februar-
Sitzung beobachteten Anstieg teilweise wieder eingebuft. Aktienkurse sind gefallen.

Die Finanzsanktionen gegen Russland, einschlief3lich des SWIFT-Ausschlusses einiger russischer
Banken, haben bislang nicht zu einer starken Belastung der Geldmarkte oder zu Liquiditatsengpassen
im Bankensystem des Euroraums geflihrt. Insgesamt sind die Bankbilanzen nach wie vor solide, was
robusten Kapitalpositionen und einem geringeren Bestand an notleidenden Krediten zu verdanken ist.
Banken sind derzeit so profitabel wie vor der Pandemie.

Die Zinsen fur Bankkredite an Unternehmen sind etwas gestiegen, die Zinsen fir Immobiliendarlehen
privater Haushalte liegen hingegen unverandert auf historisch niedrigem Niveau. Die Kreditvergabe an
Unternehmen ist zurtickgegangen, nachdem sie im Schlussquartal 2021 stark zugenommen hatte. Die
Kreditvergabe an private Haushalt zeigt sich stabil, das gilt insbesondere fir Wohnungsbaukredite.

Schlussfolgerung

Zusammenfassend I&sst sich feststellen, dass der Einmarsch Russlands in die Ukraine die Wirtschaft
des Euroraums belasten wird und die Unsicherheit erheblich verstarkt hat. Sollte das Basisszenario
der von EZB-Experten erstellten Projektionen eintreten, dirfte sich die Wirtschaft des Euroraums
weiter erholen, weil die Auswirkungen der Pandemie nachlassen und die Aussicht auf eine kraftige
Binnennachfrage und eine gute Arbeitsmarktlage besteht. Finanzpolitische MalRnahmen, auch auf
Ebene der Europaischen Union, wirden ebenfalls dazu beitragen, die Wirtschaft zu schitzen. Auf der

Grundlage unserer aktualisierten Beurteilung der Inflationsaussichten und unter Berlicksichtigung des
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unsicheren Umfelds haben wir unsere Planung fir die Nettoank&ufe von Vermdgenswerten in den
kommenden Monaten geadndert und alle unsere anderen geldpolitischen Malnahmen bestatigt. Die
bestehenden Unsicherheiten verfolgen wir sehr aufmerksam. Die Kalibrierung unserer geldpolitischen
MaRnahmen wird weiterhin von der Datenlage abhangen und unserer sich verandernden Beurteilung
des Ausblicks Rechnung tragen. Wir sind bereit, alle unsere Instrumente anzupassen, um

sicherzustellen, dass sich die Inflation mittelfristig bei unserem Zielwert von 2 % stabilisiert.
Gerne beantworten wir nun lhre Fragen.

Der Wortlaut, auf den sich der EZB-Rat verstédndigt hat, ist der englischen Originalfassung zu

entnehmen.
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