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1. Uberblick Uber die finanziellen, wirtschaftlichen und
monetaren Entwicklungen sowie die geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel gab folgenden Uberblick (iber die Entwicklungen an den Finanzmérkten seit der
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 2.-3. Februar 2022: Vor dem russischen Einmarsch in die
Ukraine habe die auf der Februar-Sitzung vereinbarte Veranderung der Kommunikation der EZB dazu
beigetragen, dass an den Finanzmarkten eine geordnete Anpassung an weniger akkommodierende
Finanzierungsbedingungen stattgefunden habe, die starker im Einklang mit den geanderten
mittelfristigen Inflationsaussichten stiinden. Die durch den Krieg ausgeldste Unsicherheit habe auf
globaler Ebene die Neubewertung der geldpolitischen Erwartungen voriibergehend zum Stillstand
gebracht und zum Teil umgekehrt, was Uber alle Marktsegmente hinweg zu einer erhdhten Volatilitat
gefihrt habe. Allerdings seien die Stressphasen und Verwerfungen an den Markten bislang
anscheinend weniger schwerwiegend als zu den Hochzeiten des von der Corona-Pandemie

(Covid-19) verursachten Schocks.

Die starkste Marktwirkung habe die Invasion Russlands in der Ukraine bisher auf die Rohstoffpreise
entfaltet. So seien bei Ol und Gas neue mehrjahrige Hochststande verzeichnet worden, und die
Terminkurven bewegten sich, ausgehend von einem bereits erhdhten Niveau, spirbar nach oben. Der
daraus folgende Preisauftrieb bei Energie habe dazu geflihrt, dass die Markte eine umfassende
Neubewertung der Inflationsaussichten im Euro-Wahrungsgebiet vorgenommen hatten. Erstens habe
sich die gesamte Terminkurve inflationsindexierter Swapsatze deutlich nach oben verschoben und
liege nun bis zum Zehnjahreshorizont bei Gber 2 %. Aufgrund der in diesen MessgrofRen enthaltenen
Inflationsrisikopramien dirften die tatsachlichen Inflationserwartungen etwas unter diesem Wert
liegen. Darlber hinaus seien auch die langerfristigen Indikatoren der marktbasierten
Inflationserwartungen merklich auf tUber 2 % gestiegen. Zum grofl3en Teil habe dieser Anstieg am
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Anfang der vorangegangenen Woche stattgefunden, als die Markte damit begonnen hatten, einen
flacheren Pfad der erwarteten geldpolitischen Straffung im Euroraum einzupreisen.

Angesichts der nach wie vor Uberraschend hohen Inflationsraten seien die geldpolitischen
Erwartungen im Euroraum zu Jahresbeginn klar erkennbar neu bewertet worden. Die vor Ausbruch
des Krieges verzeichnete Aufwartsverlagerung der OIS-Terminzinskurve (overnight index swap — OIS)
habe sich vorwiegend vor der Sitzung des EZB-Rats am 2.-3. Februar ereignet. Der Einmarsch
Russlands in die Ukraine habe die Neubewertung der geldpolitischen Erwartungen voribergehend
zum Stillstand gebracht und zum Teil umgekehrt, denn die Markte preisten nun eine Verschiebung
einer ersten Zinsanhebung gegenuber den vor dem Krieg gehegten Erwartungen um rund zwei
Monate ein. Fir das Jahresende gingen die Anleger von einer Erhéhung um 25 Basispunkte aus,
wobei das erwartete Tempo des Straffungszyklus nach der ersten Leitzinsanhebung weitgehend
unverandert sei. Auch die aus Optionspreisen abgeleitete Unsicherheit bezlglich der
Leitzinserwartungen habe zugenommen. Seit Februar habe sich die Risikoverteilung rund um den
erwarteten Verlauf des Dreimonats-EURIBOR merklich ausgeweitet. Zuriickzuflihren sei dies auf die
erhohte Unsicherheit im Zusammenhang mit den Wirtschafts- und den Inflationsaussichten. Die
ausgepragtere Verteilungsschiefe deute darauf hin, dass an den Markten die Bedenken hinsichtlich

aufwartsgerichteter Inflationsrisiken sogar noch zugenommen hatten.

Die risikofreien langfristigen Renditen hatten beiderseits des Atlantiks weiterhin einen engen
Gleichlauf aufgewiesen, auch wenn die Renditen deutscher Bundesanleihen etwas starker ricklaufig
gewesen seien als jene von US-Staatsanleihen. Dies deute darauf hin, dass die Anleger anscheinend
der Ansicht seien, dass sich die Wachstumsaussichten in den USA und im Eurogebiet infolge des
Krieges nur geringfiigig unterschieden. Die kraftige und historisch beispiellose Ausweitung der
Spreads zwischen Bundesanleihen und OIS-Satzen nach dem russischen Angriff sei ein Zeichen
dafir, dass die Flucht in sichere Anlagen von grélierer Relevanz sei als die Neubewertung der
geldpolitischen Erwartungen, die Bundesanleihe- und OIS-Renditen gleichermalien betreffe.

Uber die Entwicklung der realen Zinsen kénne gesagt werden, dass sie seit der geldpolitischen
Sitzung des EZB-Rats vom Februar zwei Phasen durchlaufen habe. In der ersten Phase — vor der
russischen Invasion — seien die Realrenditen am kurzen und am langen Ende der Kurve kraftig
gestiegen. Dies stehe im Einklang mit einer sich nach der globalen Neubewertung der geldpolitischen
Erwartungen vollziehenden graduellen Normalisierung der Finanzierungsbedingungen. Nach dem
russischen Angriff seien die Realrenditen entlang der weltweiten Zinsstrukturkurven risikofreier
Staatsanleihen unter dem Einfluss der Zufliisse in sichere Hafen drastisch gesunken. Dabei sei der
Rickgang am kurzen Ende deutlicher ausgepragt, wofir ebenfalls stark gestiegene

Inflationserwartungen verantwortlich seien.

Die Renditeabstande von Staatsanleihen aus dem Euroraum gegeniiber deutschen Bundesanleihen
hatten sich nach der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom Februar zwar zunachst ausgeweitet,
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aber Tempo und Ausmal} der Anpassung seien moderat geblieben. Die relative Widerstandskraft sei
auf drei Faktoren zurlickzufiihren. Erstens den anhaltenden kraftigen geldpolitischen Impuls seitens
der EZB, der auch vom betrachtlichen Bestand an erworbenen Vermogenswerten und der
angekundigten Wiederanlagestrategie der EZB ausgehe. Zweitens die Kombination aus einer langen
Niedrigzinsphase und dem Anstieg der gewichteten durchschnittlichen Laufzeit von Staatsschulden,
wodurch die Sensitivitat der Schuldendienstkosten gegenuber steigenden risikofreien Zinssatzen
verringert werde. Und drittens die Lockerung pandemiebedingter Beschrankungen sowie solide
Wachstumserwartungen auch vor dem Hintergrund struktureller Reformen und Investitionen im
Rahmen des Programms ,Next Generation EU“. Dieselben Faktoren hatten auch fir die
Widerstandsfahigkeit der Spreads gegeniiber dem jlingsten geopolitischen Risikoschock eine Rolle

gespielt.

Die Entwicklung an den Aktienmarkten signalisiere, dass die Unsicherheit Uber die direkten
Auswirkungen der Invasion den Erwartungen zufolge flr das Eurogebiet groRer als flr andere
wichtige Wahrungsraume sein diirfte. Der jlingste Rlickgang der Aktienkurse spiegele wahrscheinlich
Uberwiegend eine héhere Aktienrisikopramie wider, was mit der Flucht in die Sicherheit der

Anleihemarkte im Einklang stehe.

Was die Wechselkurse anbelange, so hatten sich die EUR/USD-Notierungen bis zum Ausbruch des
Krieges in sehr engem Gleichlauf mit der Entwicklung der Leitzinserwartungen bewegt. Mit
Kriegsbeginn habe der US-Dollar aufgewertet, da die Anleger trotz weitgehend unveranderter relativer
geldpolitischer Erwartungen auf klassische sichere Wahrungen umstiegen.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im Euro-
Wahrungsgebiet

Herr Lane gab einen Uberblick tber die jingsten wirtschaftlichen, monetéren und finanziellen
Entwicklungen in der Welt und im Euroraum. Zunachst merkte er an, dass der wirtschaftliche Schock
infolge des russischen Einmarschs in die Ukraine in einem Umfeld erfolgt sei, das ansonsten ein
solides Fundament fir eine kraftige Erholung im Euroraum im laufenden Jahr geboten héatte. Es sei
daher nutzlich, sich vor Augen zu fuhren, an welchem Punkt sich die Wirtschaft vor Ausbruch des
Krieges befunden habe.

Die Weltwirtschaft erhole sich gerade von der Pandemie. Die Omikron-Infektionswelle habe negative
Auswirkungen von kurzer Dauer vor allem auf den Dienstleistungssektor gehabt. Ablesen lasse sich
dies an den hauptsachlich die Bereiche Tourismus und Freizeit betreffenden Veranderungen des
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor in der Zeit von November 2021 bis Februar 2022, aufgeschlisselt nach

Wirtschaftszweigen. Angesichts eines Abebbens der Omikron-Welle und des Wiederhochfahrens der

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Wirtschaft sei durchaus ein Aufholprozess zu erwarten. Die jingsten Daten lie3en zudem darauf
schlielen, dass sich bei den Lieferengpassen leichte Verbesserungen ergeben hatten, vor allem in
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich. Sobald die Lieferengpasse nachliel3en, sei
davon auszugehen, dass die Produktion zur Befriedigung der Nachfrage steigen werde. Der
Warenhandel liege bereits Uber dem Vorpandemieniveau, aber im Jahresverlauf 2022 sei in der
Tourismusbranche nach wie vor ausreichend Spielraum fir einen Aufholprozess vorhanden, der sich
als kraftiger Wachstumsmotor fur die europaischen Lander erweisen kdnne.

Im Hinblick auf die Entwicklung der Rohstoffpreise und der Wechselkurse sei festzustellen, dass sich
die Olpreissituation von Tag zu Tag &ndere. So hétten die Notierungen am 7. Marz deutlich (iber dem
von Fachleuten der EZB in ihren Projektionen vom Marz 2022 angenommenen Niveau gelegen. Beim
Wechselkurs misse unterschieden werden zwischen den bilateralen Kursbewegungen des Euro und
der Entwicklung des effektiven (handelsgewichteten) Euro-Wechselkurses. Die durch die russische
Invasion hervorgerufene erhéhte Unsicherheit habe die Anleger zur Flucht in sichere Wahrungen
veranlasst. Der Euro habe gegeniiber den Wahrungen mittel- und osteuropaischer Lander kraftig
aufgewertet und vor allem gegenliber dem US-Dollar an Boden verloren. Bei einer Gewichtung der
unterschiedlichen Entwicklungen falle der Kursverlust des Euro in nominaler effektiver Rechnung nicht

sonderlich stark aus.

Mit Blick auf den Euroraum seien einige Verbesserungen bei den Lieferengpassen festzustellen, auch
wenn diese weiterhin akut seien. Es bestehe jedoch die Gefahr, dass der Krieg Russlands gegen die
Ukraine zu weiteren Engpéassen fiihren kénne. Zu den Nachfragekomponenten des BIP sei
anzumerken, dass sich der private Verbrauch bis zum dritten Quartal 2021 — also vor Einsetzen der
Omikron-Infektionswelle — sehr kraftig erholt habe. Die Starke der wirtschaftlichen Erholung sei auf
Einkommenszuwachse und einen Ersparnisabbau zuriickzufihren. Dies habe trotz der verglichen mit
dem Stand am Pandemiehdhepunkt geringeren finanzpolitischen Unterstiitzung zu robusteren
Konsumausgaben gefihrt. Dieser positive Trend habe sich im vierten Quartal 2021 umkehrt, als der
private Verbrauch in erster Linie aufgrund héherer Energie- und Verbraucherpreise zuriickgegangen
sei, wodurch das real verfligbare Einkommen gesunken sei. Dieser Mechanismus diirfe auch im
ersten Quartal 2022 noch greifen, obwohl die Erwartung bestehe, dass ein Ersparnisabbau einen
Ruckgang der Konsumausgaben zum Teil abfedern kénne. Der Energiepreisschock wirke sich negativ
auf den privaten Konsum aus, da die Menschen mit steigenden Lebenshaltungskosten und einer
geringeren Kaufkraft zu kdmpfen hatten.

Die Investitionen hatten sich im Schlussquartal 2021 erholt. Verantwortlich hierfir sei im Wesentlichen
eine kraftige Belebung in der Automobilindustrie, die in den Vorquartalen die Investitionstatigkeit
gebremst habe. Die Wohnungsbauinvestitionen stiinden weiterhin unter dem Einfluss einer grof3en
Nachfrage, aber auch von Lieferengpassen in der Produktion. Die Nachfrage nach Wohnimmobilien
oder der Renovierung von Wohnungen sei immer noch hoch, auch wenn die aktuellen Daten leicht
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rucklaufige Erwartungen zeigten. Was die Produktion anbelange, so deuteten die jingsten Umfragen
darauf hin, dass sich der Mangel an Material, Ausriistung und Arbeitskraften zwar leicht verringere,
aber nach wie vor nahe am jeweiligen historischen Hochststand liege.

Um die Auswirkungen des Energiepreisschocks auf das Realeinkommen einzuschatzen, sei es
hilfreich, die Eintrlibung der Handelsbilanz und der Terms of Trade in den Blick zu nehmen. Die
Warenhandelsbilanz des Euroraums habe sich schrittweise verschlechtert und weise Ende 2021 ein
Defizit auf. Diese Entwicklung sei im Wesentlichen auf ein zunehmendes Defizit in der Energiebilanz
zurlickzufiihren. Bei den Terms of Trade sei eine vergleichbare Verschlechterung erkennbar, zu der
Energie im Schlussquartal 2021 mit 4 Prozentpunkten des BIP beigetragen habe. Nach
Berlicksichtigung der Gewinne von Unternehmen, die ihren internationalen Kunden hdhere
Exportpreise in Rechnung stellten, hatten die Nettoertragseinbul’en gegentber dem Vorjahr aufgrund
des Energiepreisschocks Ende 2021 bei 2 Prozentpunkten gelegen.

In Bezug auf die Arbeitsmarktentwicklung deuteten die Daten weiterhin auf eine Erholung hin, wobei
der EMI fir die Beschéftigung im Februar in allen Sektoren weiterhin im expansiven Bereich (Uber

50 Punkte) gelegen habe. Die Arbeitslosenquote sei mit 6,8 % im Januar nach wie vor ricklaufig. Aus
der Vakanzquote gehe hervor, dass immer mehr Sektoren eine wachsende Anzahl an offenen Stellen
meldeten. Die Vakanzquote im Euro-Wahrungsgebiet sei zwar nicht so hoch wie in den Vereinigten
Staaten, stehe aber im Einklang mit einer Belebung der Arbeitsnachfrage.

Mit Blick auf die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom Méarz 2022 stellte Herr Lane fest,
dass sich die fir die technischen Annahmen verwendeten Variablen seit dem Redaktionsschluss am
28. Februar erheblich geandert hatten. Dabei sei der urspriinglich festgelegte Termin (24. Februar)
wegen des Einmarschs Russlands in die Ukraine bereits nach hinten verschoben worden. Den
Projektionen zufolge werde sich das reale BIP 2022 um 3,7 % erhéhen. Dies entspreche einer
Abwartskorrektur um 0,5 Prozentpunkte fur das Jahr 2022 und sei vor allem durch den Einfluss der
Ukraine-Krise auf die Energiepreise, das Vertrauen und den Handel begriindet. Die Projektionen fir
das BIP-Wachstum in den Jahren 2023 und 2024 seien gegeniber den Projektionen des Eurosystems
vom Dezember 2021 weitgehend unverandert. In nominaler Rechnung diirften sich die Raten fir die
Gesamtinflation und die Kerninflation im Jahr 2022 nach einer Reihe beispielloser
Energiepreisschocks auf durchschnittlich 5,1 % bzw. 2,6 % belaufen. Die am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Gesamtinflation werde 2023 voraussichtlich weiterhin bei
gut 2,0 % liegen und 2024 auf 1,9 % sinken. Gegenuber den Projektionen vom Dezember 2021 seien
die Gesamtinflation fiir 2022 um 1,9 Prozentpunkte und die Kerninflation um 0,7 Prozentpunkte nach

oben korrigiert worden.

Bei der Sparquote werde Uber den Projektionszeitraum hinweg mit einem leichten Riickgang

gerechnet. Die privaten Haushalte dirften ihre Ersparnisse verringern, um den Energiepreisschock
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kurzfristig abzufedern und ihre Konsumausgaben im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums im
Zuge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft zu erhéhen.

Aufgrund der hohen Unsicherheit hinsichtlich der Folgen des militéarischen Konflikts fir den Euroraum
hatten die Fachleute der EZB zwei Szenarien ausgearbeitet: ein adverses und ein schwerwiegendes
Szenario. In beiden Szenarien werde von dauerhaften Ertragseinbuf3en ausgegangen, wobei fir das
BIP ein deutlich niedrigeres Niveau als im Basisszenario angenommen werde. Im adversen Szenario
werde unterstellt, dass weitere Sanktionen gegen Russland verhangt wirden und es zu Stérungen an
den Energiemarkten des Eurogebiets sowie einer wachsenden Unsicherheit und zunehmenden
finanziellen Auswirkungen komme. Darlber hinaus seien im schwerwiegenden Szenario eine starkere
Preissensibilitat der Energiemarkte fir Kiirzungen der Liefermengen, eine zusatzliche Verscharfung
der Finanzierungsbedingungen und gréfliere Zweitrundeneffekte durch héhere Léhne enthalten. In
beiden Szenarien sei die Inflation auf kurze Sicht deutlich héher, werde 2024 aber wieder auf einen

Stand leicht unter dem Zielwert sinken.

Im Rahmen einer modellbasierten Analyse der Risiken fiir die Inflationsaussichten seien zwei
alternative Ansatze verwendet worden. Der erste Ansatz stltze sich auf modellbasierte Simulationen
zur Schatzung der Wahrscheinlichkeit, dass die jahrliche HVPI-Inflation im Jahr 2024 iber 2 % liegen
werde. Dieser Analyse zufolge seien die Risiken weitgehend ausgewogen, wobei die meisten
Simulationen ergeben hatten, dass die Wahrscheinlichkeit einer im Jahr 2024 (iber dem Zielwert
liegenden Inflation weniger als 50 % betrage. Beim zweiten Ansatz seien finanzielle und monetare
Indikatoren herangezogen worden, um die prognostizierte Wahrscheinlichkeit der HVPI-Inflation in
einem Jahr und in drei Jahren zu ermitteln. Auch auf der Grundlage dieses Ansatzes habe sich die
prognostizierte Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation 2024 mehr als 2 % betragen werde, auf weniger
als 50 % belaufen. Insgesamt deuteten beide Ansatze darauf hin, dass zwar Risiken in beide
Richtungen bestiinden, diese jedoch im Groften und Ganzen wohl ausgewogen seien. Somit
bestatigten die Analysen die Auffassung, dass die Inflation zum Ende des Projektionszeitraums 2024

in etwa beim Zielwert von 2 % liegen werde.

Die im Marz 2022 veroffentlichten Ergebnisse der Umfrage geldpolitischer Analysten (Survey of
Monetary Analysts — SMA) zeigten, dass der Median der Verteilung der langerfristigen
Inflationserwartungen weiterhin rund 2 % betrage und somit kein signifikanter Unterschied gegenuiber
den im Februar verdffentlichten Umfrageergebnissen bestehe. Angesichts der verhaltnismaRig
stabilen Inflationserwartungen kénnte auch angefiihrt werden, dass die Entwicklung der realen Rate
von der Veranderung der Risikopramie bestimmt werde. Im Hinblick auf die Risikobilanz sahen die
Umfrageteilnehmer die Risiken, dass die Inflation im Jahr 2024 in etwa beim Zielwert liege, als
ausgeglichen an. Diese recht gleichmafige Verteilung zwischen einem Inflationsniveau von unter bzw.

von Uber 2 % bedeute, dass sowohl Aufwarts- als auch Abwartsrisiken bestiinden.
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Was die jingste Entwicklung der Teuerung betreffe, so sei die am HVPI gemessene Gesamtinflation
seit dem Sommer 2021 kraftig gestiegen und habe im Februar 2022 einen Wert von 5,8 % erreicht.
Am starksten zum Inflationsanstieg beigetragen hatten die Energiepreise. Ihr Anteil an der
Steigerungsrate von 5,8 % habe bei 3,1 Prozentpunkten gelegen, da sich Energie um 31,7 %
verteuert habe. Mit Blick auf die einzelnen Energiekomponenten hatten nicht nur Kraftstoffe, sondern
auch Gas und Strom einen erheblichen Beitrag zum Energiepreisanstieg geleistet. Auch die Preise
anderer HVPI-Komponenten wie Nahrungsmittel, Waren und Dienstleistungen hatten angezogen. Da
Energie in jedem Sektor als Vorleistung verwendet werde, wirke ein sehr gro3er und persistenter
Energiepreisschock starker auf die anderen Komponenten durch. Die Messgré3en der zugrunde
liegenden Inflation, mit denen traditionell die dauerhaften Elemente der Teuerung ermittelt wiirden,
seien gestiegen. Vordergriindig legten sie derzeit nahe, dass die Gesamt- und die Kerninflation kiinftig
auf einem hoéheren Niveau lagen.

Anhand dieser Indikatoren werde zwar die mittelfristige Inflationsentwicklung in normalen Zeiten gut
erfasst, doch stiinden sie aktuell unter dem Einfluss von zwei Schocks: dem Pandemieschock und
dem massiven Energiepreisschock. Daher misse eingehend untersucht werden, welche Faktoren der
Inflationsdynamik im gegenwartigen Umfeld und der Dynamik bei den verschiedenen Komponenten

der Kerninflation, d. h. der Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel, zugrunde lagen.

Was die Preisentwicklung von Waren (Industrieerzeugnissen ohne Energie) anbelange, so sei in
jungster Zeit etwa 1 Prozentpunkt dieser Teuerungsrate auf das Zusammenspiel von
Lieferengpassen, die anhand des EMI-Teilindex der Lieferzeiten gemessen wiirden, und dem Anstieg
der Olpreise zuriickzufiihren. Historisch betrachtet habe sich der Preisauftrieb bei Waren um einen
Wert von 0,5 % bewegt. In jingerer Zeit sei er auf etwa 1,5 % gestiegen und habe sich den zuletzt
verfugbaren Daten zufolge schlieBlich auf Uber 2 % erhoht. Allerdings sei den Schatzungen zufolge

1 Prozentpunkt dieser Zunahme durch nicht dauerhafte Faktoren bedingt, ndmlich die Lieferengpasse
und den Energiepreisschock.

Des Weiteren flihrte Herr Lane aus, dass die Projektion fiir die HVPI-Inflation vom Marz auf der
Annahme beruhe, dass es sich beim Energiepreisschock um einen Niveaueffekt handele, der nicht
anhalten werde. Diese Annahme gelte auch fiir die Lieferengpasse. Diese fiihrten ebenfalls zu einem
Niveaueffekt, der aber keine dauerhafte Inflationsquelle darstelle. Daher habe die hohe Teuerungsrate
bei Waren voribergehende Ursachen. Sobald diese Schocks verschwinden wirden, durfte die

Inflation zurtickgehen.

Die zweite Komponente der Kerninflation, der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen, beinhalte
vergleichbare temporéare Elemente. Vornehmlich sei eines davon das Wiederhochfahren der

Wirtschaft, das eher als ein Niveaueffekt als ein permanenter Effekt auf die Inflation anzusehen sei.
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Betrachte man den gesamten Projektionszeitraum und die kumulierten Effekte des
Energiepreisschocks auf die Kerninflation seit dem Schlussquartal 2021, so zeigten die EZB-
Projektionen, dass rund 3 Prozentpunkte des kumulierten Anstiegs der Kerninflation auf die indirekten
Auswirkungen der Energiepreisentwicklung zurtickzufiihren seien. Auf kurze Sicht (bis Anfang 2023)
entfalle Schatzungen zufolge der Grofiteil der héheren Kerninflation auf diese indirekten
Auswirkungen. Wenn die Unterauslastung abgebaut sei und der Energieeffekt nachlasse, werde die
Kerninflation im Zeitverlauf jedoch im Wesentlichen wieder durch die traditionellen Faktoren bestimmt,
und es setze eine Art Phillips-Kurven-Effekt ein. Kurz gesagt zeigten diese Analysen, dass die
Energiepreise, die Lieferengpasse und das Wiederanlaufen der Wirtschaft einen sehr grof3en Einfluss

auf die Kerninflation hatten.

Mit Blick auf die Lohnentwicklung liege den Marz-Projektionen die Beobachtung zugrunde, dass es
bislang keine Anzeichen eines kraftigen Lohndrucks gebe, was mit der Einschatzung eines nicht sehr
angespannten Arbeitsmarktes im Einklang stehe. Den Projektionen zufolge durften die Léhne 2022
allmahlich steigen, was aus den Daten zu neuen Lohnabschlissen hervorgehe. Da
Tarifvereinbarungen oftmals einen Zeitraum von einem oder zwei Jahren abdeckten, lieRen sich aus
der Prifung bereits geschlossener Vertrage Informationen Gber den Anstieg der Tarifverdienste in den
kommenden Monaten ableiten. Fir den Euroraum insgesamt werde das Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Jahr 2023 laut den Projektionen 3,4 % betragen, wobei die
Auswirkungen der Mindestlohnerhéhung in Deutschland auf rund 0,5 Prozentpunkte geschatzt

wirden.

Was die Finanzpolitik betreffe, so werde in den EZB-Projektionen vom Marz von einer kontinuierlichen
Verbesserung der Haushaltsaussichten im Eurogebiet ausgegangen. Die fiskalische Korrektur diirfte
sich schrittweise vollziehen und hange vor allem von einer Verbesserung der Konjunkturkomponente
ab. Insgesamt werde das 6ffentliche Haushaltsdefizit im Euroraum den Projektionen zufolge weiterhin
hoher sein als vor der Pandemie. Die Schuldenquote werde sich voraussichtlich ebenfalls verbessern,
und zwar um rund 10 Prozentpunkte zwischen 2020 und 2024. Ursachlich hierfir sei ein starkes

projiziertes Wachstum, das wieder auf den vor der Pandemie verzeichneten Pfad zurlickkehren sollte.

Wahrend sich die Finanzierungssalden positiv entwickeln dirften, seien die Zinszahlungen seit den
Dezember-Projektionen nach oben korrigiert worden. Mit Blick auf die Zinszahlungen misse jedoch
daran erinnert werden, dass einige auslaufende zehnjahrige Anleihen noch immer eine Verzinsung
aufwiesen, die Uber den derzeitigen Zinssatzen liege. In Bezug auf die Malnahmen, die von den
Staaten zur Abfederung des Energiepreisschocks ergriffen oder angekiindigt worden seien, werde im
Basisszenario fiir den Euroraum fiir 2022 von einem Effekt von etwa 0,2 % des BIP ausgegangen.
Zuletzt seien in einigen Landern zusatzliche Malnahmen verabschiedet worden, die im Basisszenario

aber noch nicht bertcksichtigt wirden.
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Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend betonte Herr Lane, dass der Einmarsch Russlands in die Ukraine wesentliche
Auswirkungen auf Konjunktur und Inflation habe. Er werde Energie und Rohstoffe verteuern, den
Welthandel stéren und das Vertrauen schwachen. Die Aussichten fiir die Konjunktur seien von der
weiteren Entwicklung des Konflikts, der Wirkung der Wirtschafts- und Finanzsanktionen sowie
etwaigen zusatzlichen Malinahmen abhangig. In jedem Fall bleibe die Unsicherheit aultergewdhnlich
hoch.

Zugleich seien die Rahmenbedingungen im Euroraum dank umfangreicher Stiitzungsmaflnahmen
nach wie vor solide. Die Lage am Arbeitsmarkt verbessere sich weiter. So sei die Arbeitslosenquote
im Januar auf 6,8 % gesunken. Vorherige wachstumshemmende Faktoren schwachten sich allmahlich
ab. Die MaBnahmen zur Einddmmung der Omikron-Variante des Coronavirus hatten sich im Vergleich
zu vorangegangenen Pandemiewellen weniger stark ausgewirkt und wiirden nun aufgehoben. Zudem
zeichne sich bei den Lieferengpassen eine gewisse Entspannung ab. Der Effekt des massiven
Energiepreisschocks auf Privathaushalte und Unternehmen kénne durch Rickgriff auf die wahrend
der Pandemie aufgebauten Ersparnisse und durch finanzpolitische Ausgleichsmalinahmen teilweise
abgefedert werden. Im Basisszenario — d. h. bei Ausbleiben ungiinstigerer Szenarien — werde davon

ausgegangen, dass sich die Konjunktur im Jahresverlauf 2022 wieder erhole.

Die Marz-Projektionen fir die Wirtschaftsleistung seien aufgrund des Krieges zwischen Russland und
der Ukraine fur die nachste Zeit nach unten revidiert worden. Dennoch werde die Wirtschaft den
Basisprojektionen zufolge im restlichen Jahresverlauf in robustem Tempo wachsen. Im spateren
Verlauf des Projektionszeitraums durften sich die Energiepreise abschwachen, und die erwartete
Normalisierung der Sparquote sollte im Verbund mit der guten Lage am Arbeitsmarkt die
Konsumausgaben der privaten Haushalte stiitzen. Die Wirtschaftsleistung werde gemaf den
Projektionen im Jahr 2022 um 3,7 %, 2023 um 2,8 % und 2024 um 1,6 % steigen.

Die Risiken fur die Konjunkturaussichten hatten sich mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine
deutlich erhéht und seien nach unten gerichtet. Wahrend sich die Risiken im Zusammenhang mit der
Pandemie verringert hatten, kdnne der Krieg die Stimmung in der Wirtschaft triiben und zu neuen
angebotsseitigen Engpassen fiihren. Anhaltend hohe Energiekosten in Verbindung mit einem
Vertrauensverlust kdnnten die Nachfrage starker belasten als erwartet und den Konsum sowie die
Investitionstatigkeit beeintrachtigen. In Alternativszenarien zur Berlcksichtigung der wirtschaftlichen
und finanziellen Auswirkungen des Krieges, die zusammen mit den Projektionen verdffentlicht wirden,
werde unterstellt, dass die Wirtschaftstatigkeit durch eine starkere Verteuerung von Energie und
Rohstoffen sowie eine groRere Belastung des Handels und des Wirtschaftsklimas moglicherweise

erheblich gebremst werde.

Die Inflation sei in den letzten Monaten drastisch gestiegen. Die Teuerung nach dem HVPI sei im

Februar mit einem Plus von 5,8 % nach 5,1 % im Januar Uberraschend hoch ausgefallen. Die
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Energiepreise, die sich im Februar um 31,7 % erhdht hatten, seien dabei weiterhin die treibende Kraft
des Inflationsanstiegs. Auch die Preise fir Nahrungsmittel hatten angezogen, was saisonalen
Faktoren, erhdhten Transportkosten und den héheren Preisen fiir Diingemittel geschuldet sei. Der
Preisdruck sei inzwischen breiter angelegt. So hatten sich zahlreiche Waren und Dienstleistungen
stark verteuert, da die Energiepreise in vielen Sektoren auf die Kostenstrukturen durchgeschlagen
hatten. Zudem sorgten Lieferengpasse daflr, dass der Preisdruck anhalte. Die Inflation durfte infolge
der mit den Energiekosten verbundenen Risiken auf kurze Sicht weiter anziehen. Auch vom Krieg in
der Ukraine werde zusatzlicher Preisdruck auf einige Nahrungsmittel und Rohstoffe ausgehen. Die
meisten Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation seien in den letzten Monaten gestiegen.
Allerdings sei es aufgrund der indirekten Auswirkungen der hoheren Energiepreise und des Einflusses
temporarer Pandemiefaktoren weiterhin ungewiss, wie dauerhaft dieser Anstieg sei. Wenngleich der
Arbeitskraftemangel immer mehr Branchen erfasse, sei das Lohnwachstum insgesamt nach wie vor

verhalten.

Den Projektionen vom Marz zufolge werde sich die HVPI-Inflation 2022 auf 5,1 %, 2023 auf 2,1 % und
2024 auf 1,9 % belaufen. Die deutliche Aufwartskorrektur der Teuerung im Jahr 2022 spiegele vor
allem den Einfluss der Uberraschend hohen Inflationszahlen vom Januar und Februar sowie des
Krieges auf die Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise wider. Fir die HVPI-Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel werde mit 2,6 % im laufenden Jahr, 1,8 % im kommenden Jahr und 1,9 %
im Jahr 2024 ein dhnlicher Wachstumsverlauf erwartet. Der fiir 2022 projizierte Lohnanstieg sei hoher,
was unter anderem einem gewissen Aufholprozess bei den Léhnen sowie den indirekten
Auswirkungen von Mindestlohnanhebungen auf die héheren Stufen der Lohnskala zuzuschreiben sei.
Perspektivisch durften eine weitere Aufhellung der Lage am Arbeitsmarkt und die Rickkehr der
Wirtschaft zu einer vollen Kapazitatsauslastung tiber den Projektionszeitraum hinweg zu einem
schnelleren Lohnwachstum beitragen. Eine Reihe von Messgrofien zeige, dass sich die langerfristigen
Inflationserwartungen wieder beim Inflationsziel von 2 % verankerten. Durch die Besserung am
Arbeitsmarkt im Verbund mit der Wiederverankerung der Inflationserwartungen erhéhe sich die
Wahrscheinlichkeit, dass sich die Teuerung mittelfristig in etwa beim Zielwert von 2 % einpendele.

Der Krieg in der Ukraine stelle ein erhebliches Aufwartsrisiko fiir die Energiepreise dar. Wenn der
Preisdruck dazu fiihre, dass die Lohne starker stiegen als erwartet, kdnne die Inflation auf mittlere
Sicht auch héher ausfallen. Sollte sich das Wirtschaftswachstum jedoch mittelfristig abschwéachen,
kénne sich dadurch auch der Preisdruck verringern. In den Alternativszenarien zur Berlicksichtigung
der wirtschaftlichen und finanziellen Auswirkungen des Krieges werde flr die nachste Zeit ein
potenziell deutlich starkerer Preisauftrieb unterstellt. Die Teuerung diirfte aber dennoch schrittweise

zuriickgehen und sich 2024 in etwa beim Inflationsziel von 2 % einpendeln.

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine habe zu einer erheblichen Volatilitat an den Finanzmarkten

gefiihrt. Nach dem Ausbruch des Krieges hatten die risikofreien Marktzinsen ihren seit der Februar-
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Sitzung beobachteten Anstieg teilweise wieder eingebufdt. Auch bei den Staatsanleiherenditen habe
sich die signifikante Aufwartsbewegung, die mit der Versteilung der risikofreien Zinsstrukturkurve
Anfang Februar einhergegangen sei, zum Teil wieder umgekehrt. Die Aktienkurse im Eurogebiet seien
eingebrochen, vor allem im Bankensektor. Der Euro habe gegentiber dem US-Dollar abgewertet, da
die Anleger die Folgen des Krieges fir die Wirtschaft des Euroraums abschatzten. Die Turbulenzen
an den Finanzmarkten hatten bislang nur in begrenztem Umfang auf die unbesicherten und
besicherten Geldmarktsatze durchgeschlagen, und die Bankzinsen fir Kredite an Unternehmen seien

trotz einer gewissen Aufwartskorrektur insgesamt nach wir vor gunstig.

Mehr denn je sei es notwendig, bei der Durchfiihrung der Geldpolitik Optionalitat zu wahren. Unter
den gegebenen Umstanden komme es besonders darauf an, dass sich die Geldpolitik weiterhin nach
der Datenlage richte und die Optionalitat nach beiden Seiten gewahrt bleibe. Einerseits sollte sich die
Geldpolitik in ihrer zeitnahen Reaktion nicht auf das Risiko einer tiberschielenden Inflation
beschranken, falls der beobachtete Preisdruck auch mittelfristig anhalte. Andererseits sollte die
Moglichkeit, bei einer weiteren Zuspitzung der derzeitigen Krise alle erforderlichen Malinahmen zu
ergreifen, nicht ausgeschlossen werden, da eine zunehmende Eskalation die wirtschaftliche Erholung
im Euro-Wahrungsgebiet ausbremsen und die Stabilitédt des Finanzsystems gefahrden kénne. Die
neue Inflationslandschaft und die Verteilung der Risiken rund um das Basisszenario fiir die Inflation
deuteten darauf hin, dass die Mission des Nettoerwerbs von Vermogenswerten — zur ,Verstarkung der
akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen” — als annahernd erfiillt betrachtet werden kénne.
Dies spreche fur eine Drosselung der Ankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) gegenuber dem im Dezember beschlossenen Umfang. Indessen habe der
Krieg Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten im Euroraum erzeugt. Es bestehe die
Notwendigkeit, komfortable Liquiditatsbedingungen zu gewahrleisten und jegliche Malkhahmen zu
ergreifen, die erforderlich seien, um die Finanzstabilitat zu wahren und das Preisstabilitatsmandat der
EZB zu erfillen.

Unter Berticksichtigung dieser Uberlegungen schlug Herr Lane vor, anzukiindigen, dass der Umfang
der Nettoankaufe im April 40 Mrd €, im Mai 30 Mrd € und im Juni 20 Mrd € betragen werde. Die
Kalibrierung der Nettoankaufe fir das dritte Quartal werde von den Daten abhangen und der sich
verandernden Beurteilung des Ausblicks Rechnung tragen. Sofern neu eingehende Daten die
Erwartung stltzten, dass der mittelfristige Inflationsausblick auch nach dem Ende des Nettoerwerbs
von Vermdgenswerten beibehalten werden kénne, wirden die Nettoankaufe im dritten Quartal 2022
eingestellt. Sollten sich jedoch die Aussichten verschlechtern oder die Finanzierungsbedingungen
nicht mehr mit einer weiteren Entwicklung in Richtung des 2 %-Ziels im Einklang stehen, sei der EZB-
Rat bereit, seine Planung fir den Nettoerwerb von Vermdgenswerten hinsichtlich Umfang und/oder

Dauer zu andern.
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Abschlielend schlug Herr Lane vor, die Forward Guidance zu den Leitzinsen in dreifacher Hinsicht
anzupassen: Erstens sei unter den gegenwartigen Umstanden der ,Easing Bias“ — mit dem der
Erwartung Ausdruck verliehen werde, dass die Leitzinsen auf dem aktuellen ,oder einem niedrigeren®
Niveau belassen wirden, bis die drei Bedingungen nach Einschatzung des EZB-Rats erfiillt seien —
nicht mehr erforderlich. So kdnnten insbesondere dann, wenn als Reaktion auf eine spurbare
Eintribung der Aussichten eine weitere Lockerung geboten sei, Ankaufe von Vermdgenswerten das
geeignete Instrument fir eine Anpassung darstellen. Zweitens misse signalisiert werden, dass
etwaige Anderungen der EZB-Leitzinsen ,einige Zeit nach dem Ende der Nettoankaufe des EZB-Rats
im Rahmen des APP* vorgenommen wiirden. Da die angegebene Frist fiir den Nettoerwerb von
Vermogenswerten vorlaufiger Natur sei und von den Daten abhange, solle der Zeitplan flr etwaige
Leitzinsanhebungen vom Enddatum fiir die Nettoankaufe entkoppelt werden. Dies wirde dem EZB-
Rat zusatzlichen Spielraum verschaffen, um die Bedingungen nach Beendigung der Anleihekaufe und
vor Einleitung der nachsten Schritte in Richtung Normalisierung zu priifen. Daher solle die
Kommunikation zur zeitlichen Abfolge und zum zeitlichen Abstand zwischen den geldpolitischen
MafRnahmen direkt in die Forward Guidance zu den Leitzinsen einflieRen, und zwar so, dass die
zeitliche Abfolge der geldpolitischen Instrumente bekraftigt werde. Die Formulierung ,einige Zeit"
bringe zum Ausdruck, dass der zeitliche Abstand zwischen dem Ende der Nettoankaufe von
Vermogenswerten und der ersten Leitzinsanhebung nicht vorbestimmt sei. Dies sei in einem von
Unsicherheit gepragten Umfeld besonders wichtig. Er sei vielmehr abhangig vom Zeitrahmen fir die
Erflllung der in der Forward Guidance zu den Leitzinsen enthaltenen Kriterien sowie davon, dass die
vorherrschenden wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen und Marktgegebenheiten bei
Zinsentscheidungen angemessen bericksichtigt wirden. Alles in allem erhdhe diese neue
Formulierung die Flexibilitdt und Optionalitat deutlich. Sie werde dazu beitragen, die konkreten
Schritte hin zur Umsetzung der zeitlichen Abfolge der Normalisierungsbeschlisse auf agilere Weise
zu steuern, sodass diese Schritte besser auf neu eingehende Daten abgestimmt werden kénnten. Die
vorgeschlagene dritte Anderung an der Forward Guidance zu den Leitzinsen bestehe aus zwei
Elementen. Zum einen solle der EZB-Rat bekraftigen, dass sich die Entwicklung der Leitzinsen
weiterhin nach der Forward Guidance und der strategischen Verpflichtung richte, die Inflation auf
mittlere Sicht bei 2 % zu stabilisieren. Zum anderen solle er zusatzlich signalisieren, dass bei einer
etwaigen Anpassung der Zinssatze ,graduell vorgegangen werde, was in Zeiten der Unsicherheit
besonders wichtig sei.
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2. Diskussion und geldpolitische BeschlUusse des EZB-Rats

Wirtschaftliche, monetare und finanzielle Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Herrn Lane in
seiner Einfliihrung vorgetragene Einschatzung der aktuellen Lage im Euro-Wahrungsgebiet und der
Risiken fir die Konjunkturaussichten. Die Wirtschaft sei 2021 um 5,3 % gewachsen, und das BIP sei
zum Jahresende wieder auf sein Vorpandemieniveau zuriickgekehrt. Allerdings habe sich das
Wachstum im Schlussquartal 2021 auf 0,3 % verlangsamt und durfte auch im ersten Quartal des
laufenden Jahres schwach bleiben. Die Wirtschaftsaussichten hingen vom Verlauf des Krieges
zwischen Russland und der Ukraine und von den Auswirkungen der Wirtschafts- und
Finanzsanktionen sowie mdglichen Vergeltungsmalnahmen ab. Der Krieg werde wesentliche
Auswirkungen auf die Konjunktur und Inflation haben: Er werde Energie und Rohstoffe verteuern, den
Welthandel stéren und das Vertrauen schwachen. Das Ausmal} dieser Effekte werde von der weiteren
Entwicklung des Konflikts, der Wirkung der verhangten Sanktionen sowie etwaigen weiteren
MaRnahmen abhangen. Zugleich seien die Folgen des Krieges vor dem Hintergrund stabiler
Rahmenbedingungen flr die Wirtschaft des Euroraums zu beurteilen, denn einige
wachstumshemmende Faktoren schwachten sich ab. Die Malnahmen zur Eindammung der Omikron-
Variante des Coronavirus hatten die Wirtschaft weniger stark beeintrachtigt als die in den
vorangegangenen Wellen ergriffenen Schritte und wiirden nun aufgehoben. Zudem zeichne sich eine
gewisse Entspannung bei den pandemiebedingten Angebotsengpassen ab. Auch kénnten die Effekte
der massiven Energiepreisschocks auf die Privathaushalte und Unternehmen teilweise durch einen
Ruckgriff auf die wahrend der Pandemie aufgebauten Ersparnisse sowie durch finanzpolitische
AusgleichsmalBnahmen abgefedert werden.

Die Ratsmitglieder begriiten, dass die von Expertinnen und Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Marz angesichts des hochgradig unsicheren Umfelds um
alternative Szenarien erganzt worden seien. In diesen Alternativszenarien zur Bertcksichtigung der
wirtschaftlichen und finanziellen Auswirkungen des Krieges zwischen Russland und der Ukraine
werde eine erhebliche Dampfung der Wirtschaftstatigkeit durch einen steileren Anstieg der Energie-
und Rohstoffpreise sowie eine starkere Belastung des Handels und des Wirtschaftsklimas unterstellt.
Die Inflation wirde in den alternativen Szenarien auf kurze Sicht deutlich héher ausfallen,
anschlielend aber dennoch schrittweise zuriickgehen und sich 2024 in etwa beim Inflationsziel von

2 % einpendeln.

Die Ratsmitglieder hoben in ihrer Diskussion die aulRerordentlich hohe Unsicherheit hervor, mit der die
Konjunkturaussichten aufgrund des Krieges in der Ukraine und seiner potenziellen Folgen behaftet

seien. Dies betreffe nicht nur die kurzfristige Entwicklung, sondern auch den mittelfristigen Ausblick.
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Es wurde vorgebracht, dass die EZB in dieser Situation mit einer Knight'schen Unsicherheit
konfrontiert sei, d. h. mit einer Unsicherheit, die sich nicht quantifizieren lasse. Die Beflirchtungen und
Bedenken im Zusammenhang mit dem Krieg lieen sich nicht ohne Weiteres mit gadngigen Modellen
erfassen.

Es herrschte weitgehend Konsens dartber, in welche Richtung sich der Krieg anfanglich auf die
Wirtschaft im Euroraum auswirken werde: Er werde die Inflation nach oben treiben und das
Wirtschaftswachstum dampfen, was sich am besten als ein weiterer negativer Angebotsschock
charakterisieren lasse. Dies kénnte auf langere Sicht inflationdre oder disinflationare Wirkungen
entfalten. Das augenscheinlichste und unmittelbarste wirtschaftliche Risiko, das vom Krieg ausgehe,
sei ein weiterer Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise. Der Aufwartsdruck auf die Energie- und
Nahrungsmittelpreise durfte sich fortsetzen, was sich angesichts des groRen Gewichts dieser
Positionen im Warenkorb der privaten Haushalte erheblich auf deren Inflationswahrnehmung und

Inflationserwartungen auswirken kdnne.

Die Transmission des Kriegsschocks auf die Gesamtwirtschaft werde maRgeblich davon abhangen,
wie sich die Ersparnisse der privaten Haushalte in Reaktion auf den Krieg entwickeln. Einerseits sei
eine Zunahme der Ersparnisse denkbar. Der Rickgang der Vermdgenspreise und die Zunahme der
Unsicherheit seit dem Kriegsausbruch kénnten dazu flihren, dass Haushalte und Unternehmen
vorsichtiger agieren und Portfolioanpassungen vornehmen. Die Situation sei wahrscheinlich eher mit
der Finanzkrise vergleichbar als mit der Coronakrise, in der es durch die Einddmmungsmafnahmen
zu einer unfreiwilligen Ersparnisbildung gekommen sei. Sollte der Euroraum vollstandig von
russischem Ol und Gas abgeschnitten werden, kénne sich durch die erhéhte Unsicherheit und
Risikoaversion eine deutlich pessimistischere Einschatzung der Wirtschaftsperspektiven ergeben als
in den Basisprojektionen und den Szenarien angenommen. Andererseits wurde auch argumentiert,
dass die privaten Haushalte héhere Energierechnungen stemmen mussten und deshalb wenig
Spielraum fir zusatzliche Ersparnisse hatten. Die Unsicherheitseffekte kdnnten in den an Russland
angrenzenden Landern sogar noch starker ausfallen. AbschlieRend wurde betont, dass die Haushalte
den Energiepreisanstieg moglicherweise zum Teil mithilfe der hohen Ersparnisse abfedern konnten,

die sie wahrend der Pandemie aufgebaut hatten.

Mit Blick auf das aulienwirtschaftliche Umfeld nahmen die Ratsmitglieder die von Herrn Lane
dargelegte Einschatzung zur Kenntnis, dass die Omikron-Variante des Coronavirus zum
Jahreswechsel die globale Wachstumsdynamik und insbesondere die Dienstleistungskonjunktur
gedampft habe, dieser Effekt jedoch inzwischen nachlasse. Zudem schienen die weltweiten
Lieferengpasse ihren Hohepunkt tberschritten zu haben, wenngleich die Lieferzeiten nach wie vor
sehr lang seien. Durch den Krieg zwischen Russland und der Ukraine sei es zu einer
Abwartskorrektur der Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums gekommen. Diese betreffe
in erster Linie das Jahr 2023, da der Effekt im laufenden Jahr durch positive Uberhangseffekte aus
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2021 gedampft werde. Nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine seien die Rohstoffpreise
sprunghaft gestiegen, der Euro habe — vor allem zum US-Dollar — abgewertet, und die Preise fiir
risikoreiche Vermogenswerte seien gefallen. Zu den Merkmalen dieses neuerlichen Schocks fir die
Wirtschaft des Eurogebiets wurde angemerkt, dass der Krieg erhebliche wirtschaftliche, militarische
und politische Implikationen flr Europa haben werde, die sich erst nach und nach entfalten wirden.
Russland und die Ukraine seien nicht nur wichtige OI- und Gaslieferanten, sondern auch bedeutende
Exporteure anderer wichtiger Rohstoffe (wie Weizen, Dingemittel und seltene Metalle). Daher diirfte
es bei einer Reihe von Produkten zu gravierenderen weltweiten Engpassen kommen. Zudem wurde
daran erinnert, dass der negative Terms-of-Trade-Schock, dem der Euroraum gegenwartig aufgrund
der sprunghaft gestiegenen Rohstoffpreise ausgesetzt sei, durch die jlingste Abwertung des Euro

noch verstarkt werde.

Die Mitglieder des EZB-Rats stimmten weitgehend mit Herrn Lane Uberein, dass der Krieg zwischen
Russland und der Ukraine in einem Umfeld ausgebrochen sei, das ansonsten ein solides Fundament
fur eine kraftige Erholung im Euroraum im laufenden Jahr geboten hatte. Die pandemiebedingten
Beschrankungen wiirden nun zum Grolfiteil aufgehoben, und vor der Eskalation des Konflikts habe
sich eine kraftige Konjunkturerholung abgezeichnet. So sei der Euroraum mit besseren
Fundamentaldaten in diese neue Krise gestartet als seinerzeit im Marz 2020. Selbst das
schwerwiegende Szenario der Expertinnen und Experten der EZB gehe von einer geringeren
Beeintrachtigung des Wachstums aus als das vergleichbare Szenario, das der EZB-Rat zwei Jahre
zuvor als Reaktion auf den Ausbruch des Coronavirus erwogen habe. Auch mit Blick auf die
weltweiten Implikationen seien der Krieg zwischen Russland und der Ukraine und die wirtschaftlichen
und finanziellen Sanktionen nicht mit dem Herunterfahren der globalen Wirtschaft im Marz 2020

vergleichbar.

Zuversicht wurde allgemein aus der Aufhellung am Arbeitsmarkt geschopft. So sei die
Arbeitslosenquote im Januar auf 6,8 % gesunken. Fast alle Arbeitsmarktindikatoren wiesen
historische Hochststande auf, sodass die Einkommen der privaten Haushalte weiter wachsen sollten.
Zugleich wurde jedoch das Argument vorgebracht, dass eine pessimistische Einschatzung der
wirtschaftlichen Folgen des Krieges zwischen Russland und der Ukraine womaoglich das Ende einer
sehr positiven Arbeitsmarktentwicklung implizieren wirde. Ein kriegsbedingter Konjunktureinbruch
kénne den Arbeitsmarkt schwachen, wie dies in den 1980er-Jahren der Fall gewesen sei. Die daraus
resultierenden EinkommenseinbuRen kénnten die Konjunktur zusatzlich belasten und auch einen

Abwartsdruck auf die Inflation austiben.

Hinsichtlich der finanzpolitischen Reaktion auf den Krieg zwischen Russland und Ukraine waren sich
die Ratsmitglieder einig, dass weitere Malitnahmen auf nationaler und europaischer Ebene
wahrscheinlich und wiinschenswert seien. Gegenwartig herrsche diesbeztiglich jedoch noch grof3e
Unsicherheit. Auf kurze Sicht werde die Wirtschaftstatigkeit zwar offenkundig beeintrachtigt, doch in
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den kommenden Jahren kénnten Konsum und Investitionen durch éffentliche Ausgaben in drei
Bereichen Auftrieb erhalten. Erstens werde verstarkt in den Energiesektor investiert, um die
Abhangigkeit von russischem Gas und Ol zu verringern. Hierzu zéhlten auch héhere Investitionen in
die Energiewende. Zweitens wurden die Verteidigungsausgaben in Europa steigen. Drittens wiirden
mehr 6ffentliche Gelder zur Unterstitzung der Ukraine und der Gefllchteten bereitgestellt. Diese
héheren Staatsausgaben wirden den Druck auf Ressourcen und Preise tendenziell verstarken.

Insgesamt waren die Ratsmitglieder der Auffassung, dass sich die Risiken fur die
Konjunkturaussichten mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine deutlich erhdht hatten und die
Abwartsrisiken Uberwdgen. Die pandemiebedingten Risiken seien zwar zurlickgegangen, doch kénnte
sich der Krieg in der Ukraine starker auf das Wirtschaftsklima auswirken 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.

Vor diesem Hintergrund wurde argumentiert, dass der Krieg einen stagflationdren Schock darstelle,
der auf kurze Sicht mit einer schwacheren Wirtschaftsaktivitat und héheren Inflationsraten einhergehe.
Angesichts der sehr soliden Ausgangslage und der verankerten mittelfristigen Inflationserwartungen
sei es allerdings schwer vorstellbar, dass dieser Schock die Volkswirtschaft im Euroraum in eine
Stadflation treiben kénne. Fur eine glinstige Entwicklung sei in dieser Hinsicht auch die fiskalpolitische
Reaktion von groRer Bedeutung. Zugleich kdnne eine schwachere Konjunktur im zweiten und dritten
Quartal dieses Jahres — gemessen an den vierteljahrlichen Wachstumsraten — dennoch zu einer
technischen Rezession im Eurogebiet flihren. Auch wenn der Krieg aufgrund der signifikant
gestiegenen Unsicherheit und der zunehmenden Risiken fiir die Finanzstabilitat auf kurze Sicht
eindeutig inflationstreibend wirke, sei langfristig sowohl ein inflationérer als auch ein disinflationarer
Effekt mdglich.

Was die Preisentwicklung anbelange teilten die Ratsmitglieder die von Herrn Lane anfangs geaulRerte
Einschatzung. Schon bevor die Auswirkungen des Krieges spurbar geworden seien, habe sich die
Teuerung im Februar unerwartet kraftig erhdht, und zwar auf 5,8 %. Dariiber hinaus sei in nachster
Zeit mit einem weiteren Anstieg zu rechnen. Die hohe Inflationsrate sei nach wie vor mafgeblich auf
die Energiepreise zuriickzufiihren. Diese trieben auch die Preise in vielen anderen Sektoren nach
oben. Die Nahrungsmittelpreise seien ebenfalls gestiegen, und der Krieg in der Ukraine durfte bei
einigen Nahrungsmitteln und Rohstoffen fur weiteren Preisdruck sorgen. Die Preise hatten auf
breiterer Front angezogen, und die meisten Messgréen der zugrunde liegenden Inflation I&gen bei
deutlich Gber 2 %. Angesichts der Rolle temporarer pandemiebedingter Faktoren und der indirekten
Auswirkungen hoherer Energiepreise gab es jedoch verschiedene Auffassungen dariiber, wie lange
der Anstieg dieser Indikatoren anhalten werde. Marktbasierte Indikatoren deuteten darauf hin, dass
die Energiepreise langer als zuvor erwartet auf einem hohen Stand bleiben, im Laufe des
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Projektionszeitraums aber etwas zurlickgehen wirden. Der von den weltweiten Lieferengpassen
ausgehende Preisdruck durfte letztendlich nachlassen. Das Lohnwachstum sei zwar insgesamt
verhalten geblieben, doch die Riickkehr der Wirtschaft zu einer vollen Kapazitatsauslastung dirfte mit
der Zeit einen schnelleren Lohnzuwachs begunstigen. Verschiedene aus Finanzmarktdaten und aus
Umfragen abgeleitete Messgréfen der langerfristigen Inflationserwartungen lagen bei rund 2 %. Diese
Faktoren wirden dazu beitragen, dass sich die Gesamtinflation dauerhaft beim Inflationsziel von 2 %
einpendele.

Bei ihrer Erorterung der von Expertinnen und Experten der EZB erstellen Projektionen vom Marz 2022
wurde auf die erhebliche Aufwartskorrektur der kurzfristigen Inflationsaussichten gegeniiber den
Projektionen vom Dezember 2021 verwiesen. Mit den im Februar veréffentlichten Daten zur Inflation
habe sich zuletzt die Reihe aufeinanderfolgender, unerwartet hoher Teuerungsraten fortgesetzt. Dies
habe im Dezember und auch im Marz zu den gréten Korrekturen der Inflationsprojektionen seit
vielen Jahren gefihrt. Die hohe Inflation habe sich damit als dauerhafter erwiesen als urspringlich
gedacht. Dagegen gingen die jlingsten gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB immer noch
davon aus, dass die Teuerung Uber den Projektionszeitraum rasch sinken und wieder annahernd
ihren Zielwert erreichen werde. Die wiederholten erheblichen Projektionsfehler bei den
Vorausschatzungen der Kerninflation flihrten vor Augen, dass die Modelle die Folgen der Erholung
und die Weitergabe der Vorleistungspreise an die Endverbraucherpreise unterschatzten.

Insbesondere wurden Zweifel gedulRert, dass sich die Inflation, wie im Basisszenario der Projektionen
angenommen, im letzten Jahr des Projektionszeitraums (2024) tatsachlich dem Wert von 1,9 %
annahern werde. Es wurde die Frage aufgeworfen, wie man nach den derzeit massiven
Inflationsschocks erwarten kénne, dass die Inflation so schnell — noch schneller als in der
vorangegangenen Projektionsrunde angenommen — auf ihren Mittelwert zurlickkehren werde. Es sei
verwunderlich, dass die Inflationsprojektionen fir 2024 weiterhin knapp unter dem 2 %-Ziel lagen,
obwohl die Inflationsergebnisse zuletzt wiederholt hdher ausgefallen seien als erwartet, fir den
Grofteil des Projektionszeitraums eine hartnackige positive Produktionsliicke vorhergesagt werde und
zuletzt auch die langerfristigen Inflationserwartungen gestiegen seien. In diesem Zusammenhang
wurde eingeraumt, dass Modelle, deren Schatzungen auf historischen Daten beruhten, im Falle
ungewdhnlicher Schocks und mdglicher Wendepunkte oder von Paradigmenwechseln natirlich an
ihre Grenzen stiel3en.

Es wurde erneut hervorgehoben, dass die mittelfristige Projektion fir die Gesamtteuerungsrate auf der
Annahme riicklaufiger Terminpreise fir Energie beruhe. Diese Pramisse miisse womaglich hinterfragt
werden, da inzwischen eine Reihe von Faktoren an den Energiemarkten auf einen anhaltenderen
Aufwartsdruck hindeuteten. Dazu zahlten die Sanktionen gegen Russland, Europas Plane zur
Verringerung der Gasimporte aus Russland sowie Initiativen zur Bekdmpfung des Klimawandels.
Sensitivitatsanalysen, die andere technische Annahmen fiir die Rohstoffpreise fir Energie zugrunde
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legten, kénnten far 2023 und 2024 zu Inflationsprojektionen von deutlich Uber 2 % kommen. Zugleich
wurde daran erinnert, dass alle automatischen Annahmen in Bezug auf die Olpreise Einschréankungen
unterlagen und es fir die Interpretation der Projektionen wichtiger ware, zu verstehen, ob die Olpreise
durch Nachfrage- oder Angebotsschocks beeinflusst wiirden.

Mit Blick auf die mittelfristigen Aussichten wurde die Auffassung geaulRert, dass die Projektionen fir
den Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln gegen Ende des Projektionszeitraums im unteren Bereich
liegen kénnten, und es wurde die Frage aufgeworfen, ob die Teuerung bei den Nahrungsmitteln nicht
langerfristig héher ausfallen kénne. Uberdies wurde darauf hingewiesen, dass sich durch die
Entwicklung der Kosten fiir selbst genutztes Wohneigentum, die bislang nicht im offiziellen HVPI-Index
berlcksichtigt wiirden, ein Aufwartsdruck auf die mittelfristigen Inflationsprojektionen ergeben konnte.
Angesichts dieser unterschiedlichen Uberlegungen solle man sich nicht anmaRen, Aussagen lber die
genauen Inflationszahlen im Jahr 2024 zu treffen. Vielmehr kénne man sich verstarkt auf die
Unsicherheit und Risikoverteilung bei Punktschatzungen der Inflation konzentrieren.

Einige Ratsmitglieder hoben hervor, dass sich die Kerninflation und verschiedene andere Messgrofien
der zugrunde liegenden Inflation auf Werte von deutlich Gber 2 % erhdht hatten. Dabei seien auch
Preise, die sich seltener dnderten, kraftig gestiegen, die einen guten Indikator fir die mittelfristige
Inflationsentwicklung darstellten. Dies sprache dagegen, dass sich der Preisauftrieb nur auf die
Energiekomponente beschranke, und stitze die Ansicht, dass die Inflation auf breiterer Front spurbar
und bestandiger werde. Sollte sich ein solcher Trend verfestigen, werde es immer fraglicher, ob man
davon ausgehen kénne, dass die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation in nachster Zeit
wieder deutlich sinken werden. Lange und variable Verzégerungen bei der Weitergabe der
Erzeugerpreise bedeuteten, dass auch mittelfristig mit einem betrachtlichen weiteren Aufwartsdruck
zu rechnen sei. Dagegen werde in den Projektionen davon ausgegangen, dass sich die jungsten

Zunahmen der Kerninflation Gber den Projektionszeitraum teilweise wieder umkehren wirden.

Allerdings wurde hervorgehoben, dass die Kerninflation gegenwartig von externen Faktoren wie
Energiepreisen und Lieferengpassen bestimmt werde und nicht von binnenwirtschaftlichen Faktoren
wie den Léhnen. AuRerdem wurde das Argument vorgebracht, dass es sich bei diesen Faktoren um
Preisniveaueffekte handele, deren Auswirkungen auf die Inflationsraten im Zeitverlauf nachlassen
dirften. Auch wurde auf eine Analyse des historischen Musters der Erzeugerpreise im Energiesektor
verwiesen, die zeige, dass der Energiepreisauftrieb typischerweise zwischen positiven und negativen
Anderungsraten schwanke. Ungeachtet des jiingst verzeichneten sprunghaften Anstiegs kénne daher
nicht ausgeschlossen werden, dass sich die Teuerungsrate fir Energie irgendwann auch wieder ins
Negative verkehre.

Es wurde daran erinnert, dass ein einmaliger Energiepreisanstieg nicht zu einer dauerhaft héheren
Inflation fiihre. Damit diese selbstverstarkend wiirde, seien letztlich héhere Inflationserwartungen und

ein starkeres Lohnwachstum erforderlich. In diesem Zusammenhang wurde festgestellt, dass der
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Anstieg der Tarifverdienste Ende 2021 niedriger gewesen sei als im Durchschnitt des Jahres 2020
und nicht auf einen offensichtlichen Lohndruck hindeute. Das Wachstum der Lohnstiickkosten — also
die Kombination von Lohnzuwachs und Produktivitatsentwicklung — werde den Erwartungen zufolge
zwar ansteigen, im Projektionszeitraum aber unter 2 % bleiben. Ein Vergleich des Lohnwachstums mit
der Inflation deute darauf hin, dass die Realldhne im Projektionszeitraum wohl insgesamt sinken
wirden. Daraufhin kam die Frage auf, ob der mit dem Anstieg der Energiepreise zusammenhangende
Terms-of-Trade-Schock folglich allein durch die Arbeithehmerinnen und Arbeithnehmer abgefangen
werde und wie wahrscheinlich dies in einem Umfeld angespannter Arbeitsmarkte sei. Unterdessen
wurde angemerkt, dass niedrigere Realldhne nicht notwendigerweise eine niedrigere Lohnquote

bedeuteten, sofern es auch ein positives Beschaftigungswachstum gebe.

Es herrschte jedenfalls weitgehend die Auffassung, dass die Inflation, die auf einem hohen Niveau
verharre und héher als erwartet sei, die Wahrscheinlichkeit fir das Eintreten von Zweitrundeneffekten
erhohe. Dies wiederum wirde dazu flhren, dass die hdhere Inflation Ianger Bestand haben werde.
Sollten Zweitrundeneffekte eintreten, dann kénnten diese langer als ein Jahr andauern, da
Tarifvertrage tendenziell langerfristig abgeschlossen werden. Es wurden Bedenken geaulert, dass
Zweitrundeneffekte durchaus nichtlinear sein kdnnten. Demnach kénne das Eintreten dieser Effekte
zwar eine gewisse Zeit dauern, doch koénnten sie in der Folge sehr stark werden und schwer zu
stoppen sein. Die Entwicklung am Arbeitsmarkt und Anzeichen einer zunehmenden
Arbeitsmarktanspannung wirden als deutliche Hinweise auf einen steigenden Lohndruck in
absehbarer Zeit erachtet. Es wurde angemerkt, dass die Auswirkungen steigender Energiepreise in
der Vergangenheit von kurzer Dauer gewesen seien und daher leichter durch die Entwicklung der
Léhne oder Gewinnmargen hatten aufgefangen werden kénnen. Angesichts des massiven
Energieschocks in Verbindung mit tiefgreifenden Strukturveranderungen, einem Nachholbedarf in der
Zeit nach der Pandemie und Angebotsengpassen scheine die Lage diesmal jedoch anders zu sein.
Dies stelle die anscheinend sehr verhaltene Reaktion der Léhne auf die Inflation in den Projektionen
infrage.

Zugleich wurde daran erinnert, dass in den Projektionen Zweitrundeneffekte geman den historischen
Gesetzmaligkeiten beriicksichtigt wirden. Es bestehe auch die Gefahr, dass die prognostizierten
Effekte zu hoch ausfallen kédnnten, denn das Lohnwachstum sei — zumindest in einigen Landern —
bisher niedriger gewesen als zuvor erwartet. Darlber hinaus sei zu bedenken, dass sich die derzeit
positive Entwicklung am Arbeitsmarkt rasch verfllichtigen kénne. Bezug genommen wurde dabei auf
die 1980er-Jahre, als Zweitrundeneffekte zu ,Drittrundeneffekten® und damit zu einer geringeren
Produktionsleistung und schwacheren Arbeitsmarkten fiihrten. Méglich sei auch, dass
Gewerkschaften und Unternehmen in Anbetracht der gestiegenen Unsicherheit aufgrund des Krieges

abermals die Arbeitsplatzsicherheit vor Lohnzuwachse stellen kdnnten. Des Weiteren seien Lohn-

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



-20 -

Preis-Spiralen unwahrscheinlich, solange die Verpflichtung der Zentralbank zur Preisstabilitat — im
Gegensatz zu den 1970er- und 1980er-Jahren — als glaubwirdig angesehen werde.

Vor diesem Hintergrund wirkten sich Faktoren, die Risiken fiir die wirtschaftlichen Aussichten
darstellten, auch auf die Risiken fiir den Inflationsausblick aus. Letztere wiirden auf kurze Sicht als
aufwartsgerichtet erachtet. Der Krieg in der Ukraine stelle insbesondere fir die Energiepreise ein
erhebliches Aufwartsrisiko dar. Wenn der Preisdruck dazu fuhre, dass die Lohne stérker stiegen als
erwartet, oder wenn es zu anhaltenden angebotsseitigen Beeintrachtigungen komme, kénne die
Inflation auch auf mittlere Sicht hoher ausfallen. Sollte die Nachfrage jedoch mittelfristig zurtickgehen,
koénne dies den Preisdruck auch verringern. Es sei zu beobachten, dass Risiken flr die Projektionen
bereits zum Tragen gekommen seien, da die Olpreise im Zeitraum zwischen dem Redaktionsschluss
fur die in den Projektionen enthaltenen Annahmen und der Sitzung des EZB-Rats weiter gestiegen
seien. Dartiber hinaus wurde darauf verwiesen, dass die Ausgaben, die die Lander in den
kommenden Jahren aller Wahrscheinlichkeit nach fiir Verteidigung und Energie tatigen wiirden, einen
zusatzlichen Inflationsdruck bedeuteten.

Mit Blick auf die langerfristigen Inflationserwartungen nahmen die Ratsmitglieder die von Frau
Schnabel und Herrn Lane vorgetragenen Einschatzungen zu den jingsten Entwicklungen der
marktbasierten Messgrofien des Inflationsausgleichs und der umfragebasierten Indikatoren zur
Kenntnis. Die meisten Indikatoren lagen bei rund 2 %, was als gute Nachricht anzusehen sei. Es
wurde angemerkt, dass einige marktbasierte Messgroéfien einen Wert von deutlich tber 2 %
aufwiesen. Einerseits konne dies als erstes Anzeichen daflir gewertet werden, dass es zu einer
Entankerung der langfristigen Inflationserwartungen komme. Dies miisse genau beobachtet werden,
da eine Lohn-Preis-Spirale die Folge sein kdnne. Andererseits wurde daran erinnert, dass diese
MessgroRRen auch Risikopramien enthielten. Nach Bereinigung der MessgréRen um diese Pramien
lage die tatsachlich erwartete Inflation weiterhin bei rund 2 %. In diesem Zusammenhang wurde auf
die Korrelation zwischen der Entwicklung der Olpreise und der marktbasierten MessgroRen des
Inflationsausgleichs hingewiesen. So konne ein Anstieg des flinfjahrigen inflationsindexierten Termin-
Swapsatzes in finf Jahren unter anderem darauf zurlickzufiihren sein, dass die Anleger angesichts
eines Olpreisbedingten Teuerungsschubs nach Absicherungsgeschaften suchten. Langerfristige
Inflationserwartungen von rund 2 % kénnten dahingehend interpretiert werden, dass der gegenwartige
Angebotsschock auf kurze Sicht direkte Aufwartseffekte auf die Inflation habe, sich Uber das
verfigbare Einkommen jedoch auf langere Sicht senkend auf die Inflation auswirken werde.
Unterdessen wurde auf nationale Umfragen verwiesen, denen zufolge die mittelfristigen
Inflationserwartungen von Unternehmen und privaten Haushalten auf deutlich Gber 2 % gestiegen

seien.

Mit Blick auf die monetare und finanzielle Analyse stimmten die Ratsmitglieder weitgehend den
eingangs von Frau Schnabel und Herrn Lane vorgetragenen Einschatzungen zu, dass der Einmarsch
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Russlands in die Ukraine aufgrund der erhdéhten Unsicherheit zu einer erheblichen Volatilitdt an den
Finanzmarkten gefiihrt habe. Die Aktienmarkte im Euro-Wahrungsgebiet seien weitaus starker
betroffen als jene in den Vereinigten Staaten, was dem Umstand geschuldet sei, dass der Euroraum
den Folgen des Krieges in groflerem Male ausgesetzt sei als andere Regionen der Welt. Demnach
deute das Ausmal} des Aktienkurseinbruchs seit der Invasion in der Ukraine — auch in Bezug auf
Banken mit wenigen Verbindungen zur russischen oder ukrainischen Wirtschaft — darauf hin, dass die
Transmission des wirtschaftlichen Schocks auf die Wirtschaft im Eurogebiet deutlich negativer sein
konne, als die — relativ geringen — direkten Verflechtungen von Finanzen und Handel vermuten lieRen.
Zugleich wurde betont, dass die Spannungen an den Finanzmarkten bislang allem Anschein nach
deutlich schwacher ausgefallen seien als zu Beginn der Pandemie. Es habe keinen vergleichbaren
Ansturm auf Bargeld gegeben, und die Liquiditdtsausstattung sei in den meisten Marktsegmenten
nach wie vor gut, wenngleich die Emission von Unternehmensanleihen am Primarmarkt ein paar Tage

unterbrochen gewesen sei.

Mit Blick auf die Finanzstabilitat wirden sich die héheren Energie- und Rohstoffpreise hauptsachlich
Uber die Inflation und das Wachstum auf die Gesamtwirtschaft auswirken. Nach Ausbruch des Krieges
habe sich der im Gefolge der EZB-Ratssitzung vom Februar beobachtete Anstieg der risikofreien
Marktzinsen zum Teil wieder umgekehrt. AuRerdem habe der Euro gegentiber dem US-Dollar an Wert
verloren, und die Aktiennotierungen im Eurogebiet hatten erhebliche Riickgénge verzeichnet, wobei
vor allem Bankaktien betroffen gewesen seien. Die Finanzsanktionen gegen Russland hatten bislang
zu keiner anhaltenden Belastung der Geldmarkte oder zu Liquiditatsengpassen im Bankensystem des
Euroraums gefiihrt. Insgesamt seien die Bankbilanzen nach wie vor solide, was robusten
Eigenkapitalpositionen und einer Rickfiihrung des Bestands an notleidenden Krediten zu verdanken
sei. Dies wiederum spiegele die gute finanzielle Verfassung der privaten Haushalte und die gesunden
Bilanzen der Unternehmen wider. Nach einem kraftigen Zuwachs im Schlussquartal 2021 sei das
Wachstum der Kreditvergabe an Unternehmen zurlickgegangen, wahrend die Ausleihungen an
private Haushalte — insbesondere die Wohnungsbaukredite — weiterhin recht robust seien.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs waren die Ratsmitglieder der Auffassung, dass die Lage an den
Finanzmarkten und die Finanzierungsbedingungen im Eurogebiet alles in allem guinstig geblieben
seien, obwohl die Marktzinsen seit der geldpolitischen Sitzung vom Februar angezogen hatten. Zwar
seien die nominalen Renditen von Staatsanleihen im Euroraum seit der Sitzung vom Dezember 2021
deutlich gestiegen, doch sei dies vor allem einer Zunahme des marktbasierten Inflationsausgleichs
zuzuschreiben. Der erhebliche erneute Riickgang der Realzinsen auf historische Tiefstdnde und die

Abwertung des Euro deuteten darauf hin, dass der geldpolitische Kurs nach wie vor sehr
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akkommodierend sei. Dies werfe die Frage auf, ob die Ausgestaltung der geldpolitischen Instrumente,
einschlieBlich der Negativzinspolitik, weiterhin damit im Einklang stehe, dass die Inflationsrate
mittelfristig wieder auf den Zielwert zurtickkehre. Es wurde jedoch angemerkt, dass der jliingste
Ruckgang der risikofreien Zinssatze einer Eintriibung der Risikostimmung angesichts des russischen
Einmarschs in die Ukraine und einer Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten
geschuldet sei. Die Zinssatze der Banken fur Unternehmenskredite hatten zwar leicht zugelegt, seien
insgesamt allerdings weiterhin glinstig, wohingegen die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
deutlicher zugenommen hatten. Bei den Wohnungsbaukrediten an private Haushalte lagen die Zinsen

weiterhin stabil auf einem historisch niedrigen Niveau.

Viele Ratsmitglieder vertraten die Auffassung, dass das gegenwartig hohe und anhaltende
Inflationsniveau sofortige weitere Schritte in Richtung einer geldpolitischen Normalisierung erfordere.
Den Projektionen zufolge dirfte die Teuerungsrate im Jahr 2022 weit Uber der Zielvorgabe liegen, mit
beispiellosen Aufwartskorrekturen in den letzten beiden Projektionsrunden. Die Inflation dirfte
demzufolge auch 2023 lber dem Zielwert liegen, wobei erhebliche Aufwartsrisiken bestliinden, wie
auch die Alternativszenarien zeigten. Darliber hinaus wurde angeflihrt, dass die Basisprojektion fir
die Teuerung im Jahr 2024 als bereits de facto zielgerecht eingeschatzt werden kénne, wenn die
erhohte Unsicherheit bezliglich der Aussichten und die Fragilitdt der den Projektionen zugrunde
liegenden Annahmen beriicksichtigt wirden. Aulerdem I&gen die verfliigbaren Messgréen der
zugrunde liegenden Inflation nunmehr bei Uber 2 %, was darauf hindeute, dass die Projektionen das

Beharrungsvermogen einer tber dem Zielwert liegenden Inflation unterschatzten.

Auf dieser Grundlage wurde argumentiert, dass die drei Bedingungen der Forward Guidance fir eine
Anhebung der EZB-Leitzinsen praktisch entweder bereits erfiillt oder nahezu erfiillt seien. Indes wurde
auch darauf hingewiesen, dass angesichts der Rolle temporarer pandemiebedingter Faktoren und der
indirekten Auswirkungen hoéherer Energiepreise jedoch nach wie vor ungewiss sei, wie lange der
Anstieg der Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation anhalten werde. Selbst wenn die Kriterien der
Forward Guidance als erfiillt bewertet werden kdnnten, so ein weiteres Argument, sei die Unsicherheit
zum gegenwartigen Zeitpunkt hoch. Die Erflllung der Kriterien stelle eine notwendige, aber keine
hinreichende Bedingung fiir eine erste Zinserhohung dar. Der angemessenste Zeitpunkt fiir eine erste
Leitzinsanhebung solle vom EZB-Rat unter Berticksichtigung aller verfigbaren Daten und anderer

Erwagungen — wie z. B. der vorherrschenden Bedingungen am Finanzmarkt — festgelegt werden.

Obschon sich mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine die Unsicherheit im Hinblick auf die
gesamtwirtschaftlichen Aussichten verstarkt habe, wiirden die damit verbundenen Risiken fir die
Inflationsaussichten als weitgehend einseitig erachtet, denn erfahrungsgemaf wirkten Kriege
tendenziell inflationssteigernd — haufig bedingt durch erhéhte Staatsausgaben und eine zugleich
lockere Geldpolitik. Die Wirtschaft dirfte zwar aufgrund des Krieges auf kurze Sicht langsamer
wachsen, doch sei davon auszugehen, dass das Wachstum auf Jahressicht — selbst im
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schwerwiegenden Szenario — positiv bleiben werde. Dies deute eher auf eine ,Slowflation* als auf eine
Stagflation hin. Aufgrund der héheren Inflationspersistenz steige die Wahrscheinlichkeit von
Zweitrundeneffekten lber eine sich verstarkende Lohndynamik. Das Lohnwachstum sei bislang
moderat geblieben, wobei es flir gewdhnlich mit zeitlicher Verzégerung reagiere und moglicherweise
nichtlinear verlaufe. Es bestehe ein erhdhtes Risiko einer Lohn-Preis-Spirale, wenn die Geldpolitik
nicht rechtzeitig handele. Liege die Inflationsrate fir langere Zeit Gber dem Zielniveau, steige die
Gefahr einer Entankerung der langerfristigen Inflationserwartungen nach oben. Die jingsten
Messgroflen des marktbasierten Inflationsausgleichs seien erstmals seit vielen Jahren bei allen
Laufzeiten auf Uiber 2 % gestiegen. In Anbetracht dieses Umfelds kdnne der EZB-Rat nicht langer
Uber die hohere Inflation hinwegsehen, selbst wenn sie durch einen negativen Angebotsschock

bedingt sei.

Die seit Dezember zu beobachtende Inflationsentwicklung, die von Herrn Lane beschrieben wurde,
erfordere daher ein zuversichtliches und nicht von Gibermafligem Zégern gepragtes Vorgehen. Dies
werde als wesentlich erachtet, um nachdrtcklich die Vorrangstellung des Ziels der Preisstabilitat zu
unterstreichen, aber auch um den Markten Orientierung zu bieten und damit einem weiteren Anstieg
der Unsicherheit in einem volatilen Umfeld entgegenzuwirken. So werde es als besonders wichtig
angesehen, auf der aktuellen Sitzung einen Beschluss hinsichtlich einer Reduzierung des
Ankaufvolumens im Rahmen des APP fir die kommenden Quartale zu fassen, um Optionalitat
hinsichtlich kiinftiger Leitzinsentscheidungen ,freizuschalten®.

Es herrschte die Auffassung, dass die Ankaufe im Rahmen des APP nunmehr das genannte Ziel, die
durch die negativen EZB-Zinssatze bewirkte geldpolitische Akkommodierung zu verstarken, erfiillt
hatten. Angesichts dessen, wie sich die Inflationsaussichten seit der EZB-Ratssitzung vom

Dezember 2021 entwickelt hatten, und mit Blick auf die glinstigen Finanzierungsbedingungen gebe es
keine Anhaltspunkte mehr dafir, dass der zuvor vereinbarte Umfang der Nettokdufe weiterhin
verhaltnismaBig, d. h. angemessen und erforderlich, sei und es keine weniger aufwandigen
Alternativen gebe, um das erklarte Ziel zu erreichen. Eine weitere geldpolitische Akkommodierung
Uber Nettoankaufe in dem im Dezember vorgesehenen Umfang wurde angesichts dessen, dass sich
die Inflationsrate inzwischen zunehmend vom EZB-Ziel entferne, als nicht mehr mit dem vorrangigen
Ziel in Einklang stehend erachtet. Ein Festhalten an den Nettoankdufen im Rahmen des APP trotz
drohender Risiken fur die Preisstabilitéat konne die Entschlossenheit des EZB-Rats zur Erreichung
seines vorrangigen Ziels infrage stellen, vor allem wenn bezlglich der Inflationsrate die
Aufwartsrisiken Gberwdgen. Die gegenwartige Beurteilung spreche demnach fiir ein umsichtiges und
an Bedingungen gekniipftes Auslaufen dieser Sondermalinahme. Das Instrument werde als Teil des
geldpolitischen Instrumentariums aber auf jeden Fall weiter verfiigbar sein, um bei Bedarf auch kinftig

angemessen reagieren zu kénnen.
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Auf der aktuellen Sitzung einen Beschluss zu fassen, wurde zudem als konsistent angesehen mit dem
Grundsatz eines graduellen, besonnenen und vorsichtigen Vorgehens. Eine verzégerte Reaktion
koénne dazu fihren, dass im weiteren Verlauf eine abruptere Anpassung des geldpolitischen Kurses
erforderlich werde, wodurch das Wachstum und die Finanzstabilitat starker belastet wiirden. Daher sei
es umso wichtiger, dass der EZB-Rat einen datenabhangigen und stufenweisen Ansatz verfolge und
dabei ein hohes Mal} an Optionalitat und Flexibilitdt wahre. Durch den Krieg in der Ukraine habe sich
aufgrund der gestiegenen Aufwartsrisiken fur die Inflation das erforderliche Maf} an Optionalitat noch
erhoht. In Anbetracht der erhdhten Unsicherheit werde es jedoch als sinnvoll erachtet, eine gewisse
Optionalitat in beide Richtungen zu bewahren und einen von der Datenlage abhangigen Ansatz zu
verfolgen, da die Entwicklungen der kommenden Monate noch nicht absehbar seien. Vor diesem
Hintergrund sei auf der gegenwartigen Sitzung vorsichtiges Handeln geboten, vor allem was die
Planung und allmahliche Reduzierung der Nettoankaufe von Vermégenswerten im Rahmen des APP
und eine gleichzeitige Entkoppelung des Zeitpunkts der erstmaligen Leitzinsanhebung vom Ende der
Nettoankaufe betreffe. Dadurch gewinne der EZB-Rat ein hdheres Mal} an Optionalitat und Flexibilitat,
ohne dass ein automatischer Beginn der Leitzinsanhebungen kurz nach dem Ende der Nettoankaufe

impliziert wurde.

Einige der Ratsmitglieder, die sich flr eine Beschlussfassung auf der gegenwartigen Sitzung
aussprachen, befirworteten die Festlegung eines klaren Enddatums fir die Nettoankaufe im Rahmen
des APP im Sommer. Dieses Datum solle jedoch nicht von kinftigen Entwicklungen abhangig
gemacht werden. Dies kénne angesichts der Verschlechterung der Inflationsaussichten den Weg fir
eine mogliche Leitzinsanhebung im dritten Quartal dieses Jahres ebnen. Die Wahrung der Optionalitat
hinsichtlich der Ankaufe von Vermdgenswerten habe ihren Preis, insbesondere was das Risiko

anbelange, ins Hintertreffen zu geraten.

Andere Mitglieder sprachen sich flir eine abwartende Haltung aus, weil der Russland-Ukraine-Krieg zu
einer aulRergewohnlich hohen Unsicherheit gefiihrt habe. Die Situation vor Ausbruch des Krieges
habe maglicherweise zwar fiir eine gewisse Riicknahme geldpolitischer Stitzungsmaflinahmen
gesprochen, um die wirtschaftliche Erholung zu begleiten, und zwar in Form einer vorsichtigen
Anpassung erganzend zu den im Dezember 2021 gefassten Normalisierungsbeschliissen. Sie habe
hingegen nicht fur den Beginn eines Straffungszyklus gesprochen. Angesichts der kriegsbedingt
neuen Gegebenheiten seien groflde Schritte umso weniger gerechtfertigt und kénnten das Vertrauen
noch starker belasten. Mit Ausbruch des Krieges habe sich die gesamtwirtschaftliche Lage seit der
Februar-Sitzung erheblich verandert. Den Alternativszenarien zufolge kénne es in den
Sommerquartalen zu einer technischen Rezession im Euroraum kommen. Es wurde angemerkt,
dass — ohne das aktuell hohe Inflationsniveau — die angemessene geldpolitische Reaktion
wahrscheinlich eine Kurslockerung gewesen ware. Durch den Krieg und die damit verbundene
Verscharfung des Energieangebotsschocks befande sich die Geldpolitik in einem akuten Dilemma.
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Nun komme es darauf an, eine ruhige Hand zu bewahren und abzuwarten, bevor man weitere
Anpassungen des geldpolitischen Kurses beschliel3e. Dies kdnne zu einem besseren Verstandnis der
geplanten finanzpolitischen Reaktion und der kriegsbedingten Implikationen fiir den Wirtschafts- und
Inflationsausblick fiihren. Bezlglich einer Beschlussfassung auf der aktuellen Sitzung wurde die Frage
aufgeworfen, ob sich der EZB-Rat eher auf die kurzfristigen Inflationsaussichten als auf den

mittelfristigen Ausblick konzentriere.

Den betreffenden Mitgliedern zufolge seien die Bedingungen der Forward Guidance noch nicht erfullt,
und es sei auch nicht absehbar, ob diese in absehbarer Zukunft erfiillt wirden. Das Basisszenario der
Projektionen sowie die beiden Alternativszenarien liefien darauf schlieRen, dass die Inflation 2024
unter 2 % fallen werde, wenn der Einfluss der hohen Energiepreise auf die Gesamtinflation bis dahin
nachgelassen habe. Es wurde argumentiert, dass der Krieg nicht zu einem Nachfrageschock, sondern
vielmehr zu einem Angebotsschock flihre und es daher angemessen sei, dass die Geldpolitik diesen
Schock auRer Acht lasse und angesichts der aktuellen Inflationszahlen nicht Gberreagiere. In
Anbetracht der Tatsache, dass die MessgrofRen der langerfristigen Inflationserwartungen bei rund 2 %
lagen und es keine Anzeichen fir Zweitrundeneffekte gebe — die Léhne seien bislang nach wie vor
moderat und zuletzt sogar etwas langsamer gestiegen als in den jingsten Projektionen erwartet —,
kénne der EZB-Rat Geduld zeigen.

Geldpolitische Beschllisse und Kommunikation

Insgesamt stimmten die Ratsmitglieder darin Uberein, dass die von Herrn Lane eingangs
vorgeschlagene Rekalibrierung des geldpolitischen Instrumentariums einen ausgewogenen
Kompromiss und ein verhaltnismaRiges Vorgehen zur Erfiillung des Preisstabilitdtsmandats der EZB
darstelle. Einerseits setze der EZB-Rat mit dieser Vorgehensweise die schrittweise Normalisierung der
Geldpolitik fort. Dies stehe mit seiner Einschatzung im Einklang, dass es immer wahrscheinlicher sei,
dass sich die Inflation auf mittlere Sicht in etwa beim Zielwert von 2 % stabilisieren werde.
Andererseits bleibe bei der vorgeschlagenen Rekalibrierung die Flexibilitat des EZB-Rats im Hinblick
auf die Planung der Nettoankdufe von Vermdgenswerten im Rahmen des APP erhalten. Hierzu
wirden in dem Vorschlag die an die mittelfristigen Inflationsaussichten geknlpfte Konditionalitat
betont und die Optionalitat hinsichtlich der Leitzinsen erhéht, indem deren erstmalige Anhebung vom

erwarteten Enddatum der Nettoankaufe entkoppelt werde.

Auf der Grundlage der aktualisierten Beurteilung durch den EZB-Rat und unter Berlicksichtigung des
unsicheren Umfelds herrschte Einvernehmen dariber, die Planung fir die Nettoankaufe von
Vermdgenswerten im Rahmen des APP — wie von Herrn Lane eingangs vorgeschlagen — fur das
zweite Quartal zu andern. Konkret wiirden sich die monatlichen Nettoankaufe im April auf 40 Mrd €,
im Mai auf 30 Mrd € und im Juni auf 20 Mrd € belaufen. Die Ratsmitglieder waren sich zudem einig,
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dass die Kalibrierung der Nettoankaufe fir das dritte Quartal von den Daten abhangen und der sich
verandernden Beurteilung des Ausblicks durch den EZB-Rat Rechnung tragen werde. Es gab breite
Unterstltzung dafiir, dass der EZB-Rat die Nettoankaufe von Vermdgenswerten im Rahmen des APP
im dritten Quartal einstellen werde, sofern die neu eingehenden Daten die Erwartung stutzten, dass
sich die mittelfristigen Inflationsaussichten auch nach dem Ende der Nettoankaufe nicht
verschlechtern wurden. Dadurch erhalte der EZB-Rat die notwendige Flexibilitdt und Optionalitat
sowie die Zeit, die er bendtige, um die Lage in den kommenden Sitzungen neu zu beurteilen.

In Bezug auf die Formulierung der Forward Guidance des EZB-Rats zu den Leitzinsen kamen die
Ratsmitglieder darin Uiberein, dass der ,Easing Bias“ — mit dem der EZB-Rat bislang der Erwartung
Ausdruck verliehen habe, dass die Leitzinsen auf dem ,aktuellen” oder einem ,niedrigeren” Niveau
belassen wirden, bis die drei Bedingungen der Forward Guidance seiner Einschatzung nach erflillt
seien — nicht mehr erforderlich sei und gestrichen werden kénne. Die Mitglieder waren zudem damit
einverstanden, den Zeitpunkt einer Zinserhéhung vom Enddatum der Nettoankaufe zu entkoppeln.
Hierfir sollte die bisherige Formulierung ersetzt werden, der zufolge die Nettoankaufe von
Vermogenswerten beendet wirden, ,kurz bevor® der EZB-Rat mit der Erhéhung der Leitzinsen
beginne. Zwar kdnne davon ausgegangen werden, dass die Nettoankaufe im Rahmen des APP ihren
Zweck, die akkommodierende Wirkung der Leitzinsen zu verstarken, erflllt hatten, doch seien weitere
Belege erforderlich, um zu dem Schluss zu gelangen, dass die Bedingungen fir eine Zinsanhebung
erfullt seien. Deshalb sollten Zinsentscheidungen ohne Automatismus erfolgen. Es sei angebracht,
diesbeziiglich so lange Flexibilitdt und Optionalitat zu bewahren, bis mehr Klarheit dartiber herrsche,
inwieweit sich Russlands Krieg gegen die Ukraine auf die mittelfristigen Inflationsaussichten auswirke.
Vor diesem Hintergrund sei es weder notwendig noch ratsam, sich zum gegenwartigen Zeitpunkt ein
endgliltiges Urteil dartber zu bilden, ob die drei Bedingungen der Forward Guidance bereits erfullt

seien.

Die Ratsmitglieder begriiten allgemein die vorgeschlagene Formulierung, dass etwaige Anderungen
der EZB-Leitzinsen ,einige Zeit* nach dem Ende der Nettoankdufe im Rahmen des APP
vorgenommen wirden. Es wurde als angemessen erachtet zu vermitteln, dass der EZB-Rat die
Absicht habe, zusatzlichen Spielraum zu gewinnen, um die Bedingungen fir eine Zinserh6hung nach
dem Ende der Nettoankaufe zu prifen. Zugleich wurde betont, dass ein Hochstmall an Optionalitat
und Flexibilitdt gewahrt werden misse. Dabei sei es vor allem wichtig zu verhindern, dass die neue
Formulierung falschlicherweise so verstanden werde, dass sie zwangslaufig auf einen langen
zeitlichen Abstand zwischen dem Ende der Nettoankaufe und der erstmaligen Zinsanhebung

hindeute.

Die Ratsmitglieder stimmten weitgehend darin Uberein, dass sich die Entwicklung der EZB-Leitzinsen
weiterhin datenabhangig nach der Forward Guidance und der strategischen Verpflichtung, die Inflation
auf mittlere Sicht bei 2 % zu stabilisieren, richten werde. Es gab breite Unterstitzung fur die
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Formulierung ,graduell, da die Auffassung vertreten wurde, dass ein graduelles Vorgehen ein
bewahrter Grundsatz fiir eine solide Geldpolitik sei und mit der Notwendigkeit im Einklang stehe, in
einem Umfeld erhéhter Unsicherheit Vorsicht walten zu lassen.

Im Hinblick auf eine mogliche erneute Fragmentierung der Finanzierungsbedingungen im
Euroraumwurde daran erinnert, dass der EZB-Rat im Dezember einen allgemeinen Verweis auf
Flexibilitdt in seine Kommunikation aufgenommen habe, der seither in den regelmafiigen
Pressemitteilungen zu den geldpolitischen Beschlissen enthalten sei. Was die Kommunikation
anbelange, so wiesen die Ratsmitglieder auf die Notwendigkeit hin mitzuteilen, dass die geldpolitische
Normalisierung datenabhangig erfolge und der EZB-Rat die bestehenden Unsicherheiten sehr
aufmerksam verfolge und bereit sei, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Inflation mittelfristig beim Zielwert von 2 % stabilisiere. Es wurde
hervorgehoben, dass der EZB-Rat angesichts der durch die russische Invasion in der Ukraine
entstandenen Unsicherheiten komfortable Liquiditatsbedingungen gewahrleisten und jegliche
MaRnahmen ergreifen werde, die erforderlich seien, um das Preisstabilititsmandat der EZB zu
erfillen und die Finanzstabilitat zu wahren. In diesem Zusammenhang wurde auch auf den Beschluss
des EZB-Rats verwiesen, die Repo-Fazilitdt des Eurosystems fiir Zentralbanken (EUREP) bis zum
15. Januar 2023 zu verlangern. Dieser werde in der Pressemitteilung der EZB zu den geldpolitischen

Beschliissen kommuniziert.

Die bestehenden Unsicherheiten gebdten es dem EZB-Rat, ein Hochstmal an Optionalitat und
Flexibilitat im Hinblick auf den kiinftigen Verlauf der geldpolitischen Normalisierung zu wahren. Um
das Vertrauen in die Entschlossenheit der EZB, ihr Mandat zu erfillen, aufrechtzuerhalten, sei
unbedingt ein von der Datenlage abhangiger Ansatz zu verfolgen. Uberdies diirfe nicht verkannt
werden, dass die EZB bereits viel fir eine graduelle Normalisierung der Geldpolitik tue. So wiirden die
Nettoankdufe im Rahmen des PEPP gemall dem im Dezember 2021 gefassten Beschluss Ende Marz
eingestellt. Es wurde zudem betont, dass finanzpolitischen MaRnahmen — auf nationaler und auf EU-
Ebene — eine wichtige Rolle beim Schutz der Wirtschaft vor den negativen Auswirkungen des

russischen Einmarschs in die Ukraine zukomme.

Unter Berlicksichtigung der vorangegangenen Beratungen stellte die Prasidentin fest, dass alle
Mitglieder dem von Herrn Lane vorgeschlagenen und in der Pressemitteilung der EZB zu den
geldpolitischen Beschlissen dargelegten MalRnahmenpaket zustimmten. Im Anschluss finalisierten die
Ratsmitglieder die Erklarung zur Geldpolitik, die die Prasidentin und der Vizeprasident wie Ublich nach
der EZB-Ratssitzung in einer Pressekonferenz vortrugen.

Erklarung zur Geldpolitik
Erklarung zur Geldpolitik vom 10. Marz 2022
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Pressemitteilung
Geldpolitische Beschliisse vom 10. Marz 2022

Sitzung des EZB-Rats, 9.-10. Marz 2022

Mitglieder

e Frau Lagarde, Prasidentin
e  Herr de Guindos, Vizeprasident
e Herr Centeno

e  Herr Elderson

e  Herr Hernandez de Cos
e  Herr Herodotou*

e  Herr Holzmann

e  Herr Kazaks*

e Herr Kazimir

e Herr Knot

e HerrLane

e  Herr Makhlouf

e Herr Muller

e  Herr Nagel

e Herr Panetta

e Herr Rehn

e  Herr Reinesch

e  Frau Schnabel

e Herr Scicluna

e Herr Simkus

e Herr Stournaras*

e Herr Vasle

e Herr Villeroy de Galhau*

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank


https://www.bundesbank.de/resource/blob/886800/291741b9c68ace52de1385b356738091/mL/2022-03-10-beschluesse-download.pdf

-29 -

. Herr Visco
° Herr Wunsch

* Mitglieder, die im Marz 2022 gemal} Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt

waren.

Sonstige Anwesende

e  Herr Dombrovskis, Exekutiv-Vizeprasident der EU-Kommission**

e  Frau Senkovic, Sekretarin, Generaldirektorin Sekretariat

e Herr Rostagno, Sekretar fur Geldpolitik, Generaldirektor Geldpolitik

o Herr Winkler, Stellvertretender Sekretar flr Geldpolitik, Senior-Berater, GD Volkswirtschaft

** Nach Artikel 284 des Vertrags uber die Arbeitsweise der Europédischen Union.

Begleitpersonen

e Herr Bitans

e FrauBuch

e  Herr Demarco

e  Herr Gavilan

e  Frau Donnery

e  Herr Goulard

e  Herr Haber

e  Herr Kaasik

o  Herr Kuodis

e  Herr Kyriacou

e Herr Linnemann
e  Herr Nicoletti Altimari
e  Herr Novo

e Herr Odor

e  Herr Rutkaste

e Herr Sleijpen

. Herr Tavlas
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° Herr Valimaki
° Herr Vanackere

e  Frau Zumer Sujica

Sonstige Beschiftigte der EZB

e  Herr Proissl, Generaldirektor Kommunikation

e  Herr Straub, Berater der Prasidentin

e  Frau Rahmouni-Rousseau, Generaldirektorin Finanzmarktoperationen
e  Herr Arce, Generaldirektor Volkswirtschaft

. Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Volkswirtschaft

Die Veroffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fiir Donnerstag,
den 19. Mai 2022 vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

Sonnemannstralle 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland
Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ecb.europa.eu
Internet: www.ecb.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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