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

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel gab folgenden Uberblick Uber die aktuellen Entwicklungen an den Finanzmarkten und
merkte dabei an, dass sich die Risikoneigung der Anleger seit der letzten geldpolitischen Sitzung des
EZB-Rats am 9.-10. Marz 2022 deutlich verbessert habe. Die Aktienkurse im Euroraum befanden sich
wieder in der Nahe ihres Niveaus vor dem Ukraine-Krieg, die Renditeabstédnde von Staatsanleihen
seien zurlickgegangen und die risikofreien Renditen splrbar gestiegen. Zugleich seien die
marktbasierten Messgrofien des Inflationsausgleichs weiter nach oben geklettert und lagen nun im
gesamten Zeithorizont deutlich Gber dem Zielwert des EZB-Rats von 2 %.

In der Entwicklung der Staatsanleiherenditen im Euroraum seit der letzten geldpolitischen Sitzung des
EZB-Rats komme dreierlei zum Ausdruck. Erstens habe sich die Strukturkurve der BIP-gewichteten
Renditen von Staatsanleihen aus dem Euroraum seit der Marz-Sitzung nach oben verschoben. Sie
befinde sich aktuell im gesamten Laufzeitenspektrum betrachtlich iber den vor dem Krieg
verzeichneten Niveaus. Zweitens habe die Zinsstrukturkurve im Eurogebiet einen steileren Verlauf
angenommen. Drittens seien trotz der jlingsten Aufwartsbewegung sowohl die kurz- als auch die

langfristigen nominalen Anleiherenditen im Euroraum im historischen Vergleich weiterhin niedrig.

Eine modellbasierte Aufschlisselung des jingsten Anstiegs der zehnjahrigen risikofreien Zinsen im
Euroraum deute darauf hin, dass vor allem zwei Faktoren fir die Aufwartsverschiebung der
Staatsanleiherenditen seit der letzten Sitzung verantwortlich gewesen seien. Erstens lege die
international wie euroraumweit zu verzeichnende Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen
Aussichten und der Risikobereitschaft nahe, dass die Auswirkungen des Krieges auf das Wachstum
aus Sicht der Anleger nicht stark oder langanhaltend genug seien, um die Wirtschaftserholung zum
Erliegen zu bringen. Der zweite — damit im Zusammenhang stehende — Faktor spiegele die
antizipierte geldpolitische Reaktion wider. Analog zu der Erwartung eines sich fortsetzenden
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Wachstums und zur drastischen Neubewertung der Inflationsaussichten preisten die Méarkte eine
schnellere Normalisierung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet ein, im Zuge derer die realen
Renditen den Negativbereich verlassen wirden.

Die Zerlegung der langfristigen Renditen in eine Realverzinsung und die Inflationskomponente zeige,
dass der seit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine beobachtete Anstieg der nominalen
langfristigen Zinsen im Euroraum vor allem einer markanten Neueinschatzung der Inflationsaussichten
durch die Anleger geschuldet sei, wahrend die realen Zinsen ungeachtet des jingsten Anstiegs der
nominalen Renditen seit Marz leicht zurlickgegangen seien.

Zum Ausdruck komme der zunehmende Inflationsdruck auch in der Terminkurve inflationsindexierter
Swaps, die sich — ausgehend von einem bereits erhdhten Niveau zum Zeitpunkt der letzten
geldpolitischen EZB-Ratssitzung — sichtlich nach oben verschoben habe. Dieser Anstieg des
Inflationsausgleichs sei auf hdhere Inflationsrisikoprémien zuriickzufthren. Die tatsachlichen
Inflationserwartungen héatten indessen nur moderat angezogen. Der kraftige Anstieg der
Inflationsrisikopramien signalisiere, dass die Anleger eine héhere Kompensation dafiir verlangten,
dass sie Inflationsrisiken in ihren Portfolien hielten. Der fiinfjahrige inflationsindexierte Termin-
Swapsatz in finf Jahren, der als marktbasierte Messgrofie der langerfristigen Inflationserwartungen
diene, belaufe sich auf rund 2,4 %. Dies deute darauf hin, dass die Anleger es auch auf langere Sicht
fur wahrscheinlicher hielten, dass sich die Inflation eher Uber den Erwartungen als darunter

materialisieren werde.

Im Vergleich zum Marz sei die Verschiebung der marktbasierten Indikatoren der geldpolitischen
Erwartungen erheblich gewesen. Die Overnight-Index-Swap-Terminzinskurve (OIS-Terminzinskurve)
sei deutlich steiler geworden. Die Marktteilnehmer preisten nun eine Zinsanhebung von knapp

25 Basispunkten fur den Juli 2022 bzw. nahezu drei Zinsschritte von 25 Basispunkten bis zum
Jahresende ein. Im Anschluss daran werde sich der Zinserhdhungszyklus den Markterwartungen
zufolge fortsetzen, wobei fir 2023 mit sechs Anhebungen von jeweils 25 Basispunkten gerechnet
werde. Dies lasse darauf schlieen, dass aus Sicht der Markte ein erheblicher geldpolitischer
Handlungsbedarf bestehe, um Preisstabilitat auf mittlere Sicht zu gewahrleisten, was sich in den

aktuell sehr negativen realen kurz- sowie langfristigen Renditen widerspiegele.

Aus der Umfrage unter geldpolitischen Analysten (Survey of Monetary Analysts — SMA) gehe hervor,
dass die erste Leitzinsanhebung, gemessen am Median der Befragten, weiterhin im vierten Quartal
2022 erwartet werde. Der Anteil der Umfrageteilnehmer, die von einer frilheren Zinsanhebung
ausgingen, habe sich inzwischen jedoch auf rund 40 % erhoht. Allerdings sei der Verlauf des
erwarteten Zinspfads im Anschluss an die erste Anhebung deutlich flacher als der an den Markten
eingepreiste Leitzinspfad. Dies kénne ein Indiz dafiir sein, dass steigende Laufzeitenpramien, die aus
der verbleibenden hohen Unsicherheit Gber die Geschwindigkeit der geldpolitischen Normalisierung
resultierten, zum steileren Verlauf der Terminkurve beigetragen hatten. Dabei seien die tatsachlichen
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Markterwartungen wahrscheinlich jedoch etwas niedriger als durch die Terminkurve angezeigt. Die
héhere Unsicherheit mit Blick auf die erwarteten, vom Markt eingepreisten kurzfristigen Euro-
Geldmarktzinsen stehe im Einklang mit der Annahme einer starker von der Datenlage abhangig
werdenden ,Reaktionsfunktion® der EZB.

Im Vergleich zu den Erwartungen im Marz mache man sich an den Markten auf einen deutlich
ausgepragteren Zinsanhebungszyklus in den USA gefasst. Mittlerweile werde erwartet, dass der
Offenmarktausschuss (FOMC) die Zinsen in den nachsten zwoIf Monaten um rund 250 Basispunkte
anheben und sich der Zielzinssatz flr Tagesgeld bei tber 3 % einpendeln werde. Darliber hinaus
habe der Offenmarktausschuss Hinweise auf eine rasche Reduzierung der 9 Billionen USD schweren
US-Notenbankbilanz gegeben, die mit der nachsten geldpolitischen Sitzung im Mai ihren Anfang

nehmen werde.

Die seit der geldpolitischen Sitzung vom Marz lediglich begrenzten Wechselkursveranderungen des
Euro gegenuber dem US-Dollar seien ein Anzeichen dafiir, dass die jingste Neubewertung des
geldpolitischen Ausblicks im Euroraum durch die Markte den auf dem Euro lastenden Abwartsdruck,
der von der umfassenden Anpassung der Erwartungen mit Blick auf die US-Geldpolitik ausgehe,
zumindest zum Teil kompensiere. Gleichwohl sei die Euro-Abwertung, die seit Jahresbeginn in
Reaktion auf die veranderten relativen Erwartungen mit Blick auf die Geldpolitik im Vergleich zu den
Vereinigten Staaten zu verzeichnen war, gréfier ausgefallen als auf Basis der l[anderspezifischen

GesetzmalRigkeiten eigentlich anzunehmen gewesen ware.

Die Renditeentwicklung an den Markten fiir Staatsanleihen aus dem Euroraum stehe im Einklang mit
den begrenzten Risiken einer Stagnation oder Rezession. Die Risikoaufschlage der Staatsanleihen
hatten seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats einen anhaltenden Abwartstrend

aufgewiesen.

Ferner spiegele sich in der jlingsten kraftigen Erholung der Aktienkurse zuvorderst eine Umkehr des
vergangenen Anstiegs der Aktienrisikopramie wider, worin die sich aufhellende Risikostimmung ihren
Ausdruck finde. Eine eher fundamentale Erklarung fir die Widerstandsfahigkeit der Aktienkurse und
risikobehafteten Vermdgenswerte allgemein lieferten die Gewinnaussichten der Unternehmen im
Euroraum, die trotz des Krieges relativ robust geblieben seien. Fir die kommenden zwdolf Monate
héatten sich die Ertragserwartungen bislang nicht vermindert. Die langerfristigen Gewinnerwartungen
seien zwar spurbar zuriickgegangen, hatten sich aber auf einem sehr hohen Niveau stabilisiert. Die
Analysten rechneten immer noch mit jahrlichen Gewinnwachstumsraten von rund 20 % in den

nachsten drei bis funf Jahren, verglichen mit einem langfristigen Durchschnitt von rund 8 %.

Dabei bedeute der vorsichtige Optimismus der Marktteilnehmer nicht, dass die Abwartsrisiken
anlegerseitig ausgeblendet wirden. Aufgrund der nach wie vor hohen geopolitischen Risiken preisten

die Markte weiterhin erhohte Extremrisiken ein. So verharrten etwa die Abwartsrisiken fir die
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Aktienmarkte des Euroraums auf einem hohen Niveau. Ein weiteres Risiko gehe von umfangreichen
Nachschussforderungen an den Rohstoffterminmarkten aus, die einen steilen Anstieg der
Liquiditatsnachfrage nichtfinanzieller Unternehmen, die ihre Positionen gegen Energiepreisrisiken

absicherten, verursacht hatten.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im Euro-
Wahrungsgebiet

Herr Lane bot einen Uberblick liber die jiingsten wirtschaftlichen, monetéren und finanziellen
Entwicklungen in der Welt und im Euroraum. Was die globale Entwicklung angehe, so habe der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) im Weltwirtschaftsausblick vom Fruhjahr (Spring 2022 World
Economic Outlook — WEQ) seine Wachstumsprognose flir das weltweite BIP im Jahr 2022 wie auch
2023 erheblich nach unten korrigiert. Besonders grof3 sei die Abwartsrevision fiir Russland gewesen,
aber auch fur Lander nahe des Kriegsgebiets oder solche Staaten, die bei ihren Energie- und
Metalleinfuhren von Russland abhingen, sei sie betrachtlich ausgefallen.

Nach dem Jahreswechsel habe eine allmahliche Rickbildung der weltweiten Lieferengpasse
eingesetzt. Infolge des Krieges und der neuerlichen Lockdown-MalRnahmen in China Idsten sie sich
jedoch langsamer auf oder verstarkten sich sogar wieder. Den zukunftsorientierten Indikatoren zufolge

zeichne sich eine Verschlechterung der globalen Handelsdynamik ab.

Der Olpreis sei ausgehend von den Hochststanden, die nach dem Einmarsch Russlands in die
Ukraine verzeichnet worden seien, deutlich zuriickgegangen. Die in den klrzerfristigen
Olterminkontrakten implizierten Preise seien niedriger als zum Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung vom
Marz, jedoch héher als am Stichtag fur die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom Marz
(28. Februar).

Der effektive Wechselkurs des Euro weise seit der Marz-Sitzung relativ geringe Veranderungen auf. In
der langeren Frist sei der Euro-Wechselkurs sowohl in effektiver Rechnung als auch gegeniiber dem

US-Dollar weitgehend auf sein Vorpandemieniveau zuriickgekehrt.

Was die Konjunkturentwicklung im Euroraum anbelange, so sei die Unsicherheit aufgrund des
russischen Einmarschs in die Ukraine deutlich gestiegen, wie beispielsweise aus dem
Unsicherheitsindikator der Europaischen Kommission hervorgehe. Die jungste Entwicklung der
Vertrauensindikatoren deute auf eine Verschlechterung der kurzfristigen Aussichten hin. Ursachlich
hierfiir seien der Energiepreisanstieg, die zunehmende Unsicherheit und die erneuten Lieferengpasse,
die durch den Krieg und die Lockdowns in China entstanden seien. Der Ausblick fir das dritte Quartal
sei jedoch nach wie vor relativ positiv, da erwartet werden kénne, dass der Tourismus der Wirtschaft
im Sommer Auftrieb verleihe. Auch fir das vierte Quartal fielen die Einschatzungen weiterhin positiv
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aus. Bislang werde davon ausgegangen, dass der Krieg zu einer voriibergehenden
Wachstumsverlangsamung, nicht aber zu einem dauerhaften Ruckgang fuhren werde.

Eine Betrachtung der Komponenten der Binnennachfrage zeige, dass der private Verbrauch im ersten
Quartal vermutlich gesunken sei. Zuriickzufiihren sei dies auf einen statistischen Unterhang aufgrund
der rucklaufigen Einzelhandelsumsatze im Dezember 2021 und einen weiteren Anstieg der
Energiepreise, der sich nachteilig auf die Einkommen auswirke. Die pandemiebedingten
Einschrankungen seien zwar aufgehoben worden, doch hatten die privaten Haushalte aul3erst negativ
auf den Ausbruch des Krieges reagiert, und die Verbrauchererwartungen seien im Marz
eingebrochen. Insbesondere hatten sich die Erwartungen der privaten Haushalte hinsichtlich ihrer
finanziellen Situation, die in der Regel einen guten Vorlaufindikator fiir die Verbraucherausgaben

darstellten, deutlich verschlechtert.

Die Unternehmensinvestitionen dirften von dem Unsicherheitsschock starker betroffen sei als der
private Konsum. Die geplanten Investitionsausgaben wirden sicherlich durch die erhéhte Unsicherheit
beeinflusst, doch auch der Energiepreisanstieg kénne sich entsprechend auswirken. Anhand der
historischen Daten zeige sich, dass ein negativer Zusammenhang zwischen Produktionskosten und
Gewinnspanne bestehe, und daher kénne nicht davon ausgegangen werden, dass hohere Kosten

vollstandig auf die Verbraucherpreise Gberwalzt wiirden.

Es seien noch keine Handelsdaten verfugbar, die den Ausbruch des Krieges bericksichtigten. Seit
Jahresbeginn habe sich das Handelsbilanzdefizit bei Energie und Nahrungsmitteln jedoch
kontinuierlich verschlechtert, da die Einfuhrpreise fiir Energie und Waren weiter angezogen hatten.
Diese Verschlechterung werde zum Teil durch eine Verbesserung der Handelsbilanz unter
Ausklammerung von Energie und Nahrungsmitteln kompensiert. Aufgrund des Krieges in der Ukraine
und der Lockdowns in China sei der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur den Auftragseingang im

Exportgeschaft des verarbeitenden Gewerbes im Marz unter die Wachstumsschwelle gesunken.

Was die Arbeitsmarktentwicklungen betreffe, so hatten sich die Arbeitslosenquote weiter verringert
und die Erwerbsquote weiter verbessert. In sektoraler Betrachtung zeige sich, dass die Beschaftigung
im Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen, der auch den Tourismus einschlieRe, noch nicht
auf das Vorpandemieniveau zuriickgekehrt sei. Der 6ffentliche Sektor hingegen habe sich als wichtige
Triebfeder fur die Schaffung von Arbeitsplatzen erwiesen, wobei die Beschaftigung Ende 2021 dort
um 3 % Uber dem vor der Pandemie verzeichneten Niveau gelegen habe. Im Marz 2022 seien die
Erwartungen der privaten Haushalte bezlglich der Entwicklung der Arbeitslosigkeit deutlich gestiegen,

wenngleich in viel geringerem Mal3e als zu Beginn der Corona-Pandemie.

Ein wichtiger Faktor zur Abfederung des Schocks sei die Finanzpolitik gewesen. Mit dem Grolteil der

MafRnahmen des Euroraums werde dem Anstieg der Energiepreise entgegengewirkt, doch mit dem
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neuen MalRnahmenpaket wirden zum Teil auch die Ausgaben fir Verteidigung und fir die
Unterstitzung von Gefliichteten erhdht.

Was die jiingste Teuerungsentwicklung betreffe, so sei die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) gemessene Inflationsrate im Marz auf einen neuen Rekordstand von insgesamt 7,5 %
gestiegen, nachdem sie im Februar bei 5,9 % gelegen habe. Hierzu habe die Energiekomponente mit
mehr als 4 Prozentpunkten den mit Abstand gré3ten Beitrag geleistet. Dabei sei der jingste
Energiepreisanstieg duflerst grol? gewesen, und ferner konnte die Reaktion der Wirtschaft
Nichtlinearitaten unterliegen, denn sie falle — sowohl im Hinblick auf die Inflation als auch auf die
Produktionsdynamik — moglicherweise nicht proportional zur Reaktion gegeniiber den flir gewohnlich

viel geringeren Schwankungen der Energiepreise aus.

Eine Aufschlisselung des Preisauftriebs bei Energie zeige, dass die Kraftstoffkomponente, die in
historischer Betrachtung den gré3ten Beitrag leiste, relativ stabil geblieben sei. Demgegenuber seien
die jungsten deutlichen Energiepreisanstiege auf die Strom- und Gaspreise zurtickzuflihren gewesen.
Die Teuerung bei Nahrungsmitteln weise seit dem vergangenen Sommer ebenfalls einen

Aufwartstrend auf und habe im Méarz 5,0 % erreicht.

Der Preisauftrieb bei Waren habe im Marz rund 2,5 Prozentpunkte Gber seinem langerfristigen
Mittelwert gelegen. Ein wesentlicher Beitrag in H6he von etwa 1 Prozentpunkt dieses Anstiegs sei
vom Durchwirken der gestiegenen Energiekosten und den Folgen der Lieferengpasse ausgegangen.
Ein erheblicher Teil kdnne aber nicht einfach der Ausweitung des Energiepreisschocks und den
Auswirkungen der anhaltenden Engpasse zugeschrieben werden. Die Indikatoren des anstehenden
Preisdrucks deuteten darauf hin, dass die Teuerung bei Waren, die in der Vergangenheit sehr niedrig
gewesen sei, nicht nur im laufenden Jahr, sondern auch bis weit in das Jahr 2023 hinein hoch bleiben

werde.

Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen habe zugenommen, wobei dies vielfach in Bereichen zu
beobachten sei, in denen die Aktivitdt wieder hochgefahren werde. Mit der Normalisierung des
Reiseverkehrs, des Tourismus, des Unterhaltungssektors und des Gastgewerbes gehe auch eine
Normalisierung der Preise fiir Dienstleistungen, die wahrend der Pandemie entweder gesenkt oder auf

einem niedrigen Niveau gehalten worden seien, oder sogar eine noch starkere Anhebung einher.

Viele auf Basis der Ausschlussmethode ermittelten oder modellbasierten Indikatoren der zugrunde
liegenden Inflation im Euroraum hatten im Februar einen Stand von deutlich Gber 2 % aufgewiesen.
Die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel sei im Marz auf 3 % gestiegen. Angesichts
der Rolle temporarer pandemiebedingter Faktoren und der indirekten Auswirkungen hdherer
Energiepreise sei jedoch weiterhin ungewiss, wie lange der Anstieg dieser Indikatoren anhalten

werde.
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Was die Aussichten fiir die Lohnentwicklung anbelange, so habe sich die Zuwachsrate der
Tarifverdienste im Eurogebiet zwar allmahlich erhéht, in den vergangenen Monaten sei sie aber mit
einem Wert von unter 2 % moderat geblieben. Zukunftsgerichtete Informationen aus
Tarifvereinbarungen, die oftmals einen Zeitraum von mehr als einem Jahr abdeckten, stiitzten den
Eindruck, dass der Lohndruck nur allmahlich zunehme. In der Regel werde davon ausgegangen, dass
die Nominalldhne der Summe aus Produktivitat und Verbraucherpreisen entsprachen; sie kdnnten im
Jahr 2022 aber deutlich unter diesem Niveau liegen und einen Rickgang der Lohnquote wie auch die
negativen Auswirkungen hoher Einfuhrpreise auf die Verbraucherpreise widerspiegeln.

Mit Blick auf die Inflationserwartungen gehe aus den Ergebnissen des von der EZB durchgefiihrten
Survey of Professional Forecasters vom April 2022 hervor, dass sich die Verteilung der individuellen
Antworten weiter nach rechts verschoben habe. Der Modalwert der Verteilung betrage nach wie vor
2 %, nachdem er in den SPF-Umfragen 2019-2021 im Schnitt bei deutlich unter 2 % gelegen habe.
Insgesamt beliefen sich die im SPF gemeldeten langerfristigen Inflationserwartungen (fir 2026) auf
durchschnittlich 2,1 %. Dies entspreche einer Aufwartskorrektur gegentiber dem in der
vorangegangenen Erhebung verzeichneten Wert von 2,0 %. Sowohl in der SPF- als auch in der SMA-
Umfrage sei fir das Jahr 2022 eine Inflationsrate von Uber 2 % erwartet worden. Fir 2023 sei eine
Rate von Uber 2 % als sehr wahrscheinlich angesehen worden. Bezogen auf das Jahr 2024 bestehe
indes prinzipiell eine Wahrscheinlichkeit von 50 %, dass die Inflation ber oder unter dem Zielwert
liege. In diesem Gesamtbild spiegele sich eine grof3e Einschatzungsbandbreite zur Inflationsdynamik

aufseiten von Fachleuten aus vielen unterschiedlichen Institutionen wider

Die marktbasierten Messgrofien des Inflationsausgleichs seien im Euroraum weiter gestiegen, wobei
die Zunahme bei kiirzeren Zeithorizonten besonders stark ausgefallen sei. Nach Bereinigung der
Indikatoren um Risikopramien beliefen sich die Erwartungen bei ldngeren Zeithorizonten im GrofRen

und Ganzen auf rund 2 %.

Was die finanzielle und monetére Entwicklung betreffe, so seien die Finanzierungsbedingungen im
Wesentlichen unverandert geblieben. Allerdings habe sich die €STR-Terminzinskurve bei den kurz-
und mittelfristigen Laufzeiten seit der Ratssitzung vom Marz deutlich nach oben verlagert. Ein steiler
Anstieg sei auch nach der Bereinigung um Risikopramien zu erkennen. Vergleiche man die aktuelle
Terminkurve mit der Situation zum Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung im Dezember 2021, zeige sich,
dass die Marktzinsen, die firr die Bepreisung von Bankkrediten und auch fir Staatsanleihen eine Rolle
spielten, erheblich gestiegen seien.

Aufgrund der héheren Renditen flir Bankanleihen ndhmen die Refinanzierungskosten der Banken zu.
Der Aufwartsdruck auf die Refinanzierungskosten der Banken insgesamt sei jedoch beschrankt, da
die Institute auf andere Finanzierungsquellen zurlickgriffen. Die Zinssatze auf Kundeneinlagen, die
nahezu die Halfte der Verbindlichkeiten der Banken ausmachten, bewegten sich noch immer auf
historischen Tiefstanden, und die ausstehende Zentralbankrefinanzierung weise nach wie vor sehr
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glnstige Bedingungen auf. Die Bankkreditzinsen seien weiterhin niedrig, wobei sich die steigenden
Marktzinsen bislang im Grofen und Ganzen kaum ausgewirkt hatten.

Im Rahmen der jlingsten Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet hatten die Banken
angegeben, dass die Kreditnachfrage seitens der Unternehmen im ersten Quartal 2022 per saldo
weiter zugenommen habe. Zudem meldeten die Banken fir das genannte Quartal unter dem Strich
eine Verscharfung der Richtlinien fur Unternehmenskredite, was vor allem auf die aus Sicht der
Banken gestiegenen Risiken sowie eine niedrigere Risikotoleranz zuriickzufiihren sei. Die Banken
erwarteten Uberdies im zweiten Jahresviertel per saldo eine deutlich starkere Verscharfung der
Richtlinien. Die Kreditnachfrage der privaten Haushalte habe den Banken zufolge im ersten Quartal

2022 insgesamt angezogen.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend betonte Herr Lane, dass die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen des
russischen Einmarschs in die Ukraine Uber mehrere Mechanismen zum Tragen kamen. Es sei
offenkundig, dass der Krieg und die damit einhergehende Unsicherheit das Unternehmer- und das
Verbrauchervertrauen stark belasteten. Dariber hinaus seien die Lieferstérungen aus der akuten
Phase der Pandemie gerade im Nachlassen begriffen gewesen, als durch den Krieg neue Engpéasse
entstanden seien; zugleich triigen neuerliche pandemiebedingte MalRnahmen in Asien ebenfalls zu
Problemen in den Lieferketten bei. Einige Sektoren hatten zunehmend Schwierigkeiten bei der
Beschaffung von Vorleistungen, wodurch die Produktion beeintrachtigt werde. Der weitere starke
Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise fuhre zu héheren Produktionskosten der Unternehmen und
einer Schmalerung der Kaufkraft der privaten Haushalte. Wie sich die Wirtschaft kiinftig entwickele,
hange entscheidend vom weiteren Verlauf des Konflikts, von den Auswirkungen der Sanktionen und
von moglichen zusatzlichen Malnahmen ab. Es gebe jedoch auch ausgleichende Faktoren. Hierzu
zahlten finanzpolitische Kompensationsmaflinahmen und die Mdglichkeit der privaten Haushalte, auf
Ersparnisse zuriickzugreifen, die sie wahrend der Pandemie aufgebaut hatten. Die Wiederbelebung
der von der Pandemie am starksten betroffenen Sektoren sowie eine gute Arbeitsmarktlage wirden
sich zudem weiterhin positiv auf die Einkommen und Konsumausgaben auswirken. Aul’erdem werde
der Euroraum im Laufe der Zeit alternative Energielieferanten finden und die Produktionstechniken

anpassen, um weniger abhangig von fossilen Brennstoffen zu werden.

Insgesamt gesehen hatten sich infolge des Krieges in der Ukraine die Risiken fiir den
Wachstumsausblick merklich erhéht, sodass diese nun eindeutig abwartsgerichtet seien. Die
pandemiebedingten Risiken seien zwar zurtickgegangen, doch kénnte sich der Krieg noch starker auf
das Wirtschaftsklima auswirken und angebotsseitige Engpasse weiter verscharfen. Anhaltend hohe
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Energiekosten in Verbindung mit einem Vertrauensverlust kdnnten die Nachfrage sowie den Konsum
und die Investitionstatigkeit starker belasten als erwartet.

Die Inflation sei im Méarz auf 7,5 % gestiegen (nach einem revidierten Stand von 5,9 % im Februar).
Die Energiepreise, die nach dem Kriegsausbruch Auftrieb erhalten hatten und nun 45 % Gber ihrem
Vorjahresniveau lagen, seien noch immer die Hauptursache fur die hohe Inflationsrate. Marktbasierte
Indikatoren deuteten darauf hin, dass die Energiepreise auf kurze Sicht hoch bleiben, dann aber
nachgeben wirden. Auch Nahrungsmittel hatten sich drastisch verteuert, was erhdhte Transport- und
Produktionskosten (und vor allem die Preissteigerungen bei Diingemitteln, die auch mit dem Krieg in
der Ukraine zusammenhingen) widerspiegele. Die am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
gemessene Kerninflation habe sich von 2,7 % im Februar auf 3,0 % im Marz beschleunigt. Dabei sei
die nach Sektoren aufgeschlisselte Teuerung sowohl im Bereich der Industrieerzeugnisse ohne
Energie als auch bei den Dienstleistungen gestiegen.

Insgesamt deuteten die jlingsten Entwicklungen darauf hin, dass die Inflationsraten kurzfristig sehr
hoch bleiben wiirden. Der Krieg habe die Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen
Energiepreisentwicklung verscharft und werde Einfluss darauf haben, wie rasch der aus den
weltweiten Lieferengpassen resultierende Preisdruck nachlassen werde. Die Messgrofien der
zugrunde liegenden Inflation seien in den vergangenen Monaten auf Werte Uber 2 % gestiegen.
Angesichts der Rolle temporarer pandemiebedingter Faktoren und der indirekten Auswirkungen
héherer Energiepreise sei ungewiss, wie lange der Anstieg dieser Indikatoren anhalten werde. Auch
eine lang andauernde Beeintrachtigung des Angebotspotenzials sei méglich, wenn die Energiepreise
auf einem erhohten Niveau verharrten. Verschiedene von den Finanzmarkten und aus Befragungen
von Fachleuten abgeleitete Messgrofien der langerfristigen Inflationserwartungen lagen zwar
weitgehend bei rund 2 %, aber erste Anzeichen flr eine Korrektur einiger Indikatoren der
Inflationserwartungen auf Gber dem Inflationsziel liegende Werte missten genau beobachtet werden.

Die Aufwartsrisiken fir die Inflationsaussichten hatten vor allem auf kurze Sicht zugenommen. Wenn
der Preisdruck dazu fiihre, dass sich die Inflationserwartungen erhéhten und die Léhne starker stiegen
als erwartet, oder wenn es zu einer langer anhaltenden Verschlechterung der angebotsseitigen
Bedingungen kame, kdnnte die Inflation auf mittlere Sicht héher ausfallen. Wenn sich allerdings — vor
dem Hintergrund einer durch hohe Energiepreise und hohe Kosten anderer Waren und
Dienstleistungen ausgeldsten dauerhaften Schrumpfung des realen Einkommens — die Nachfrage
mittelfristig abschwachen sollte, kénnte dies den Preisdruck auch mindern.

Die Finanzmarkte zeigten sich seit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine sehr volatil. Die
Aufwartsverschiebung der risikofreien Zinsstrukturkurve habe bisher noch zu keiner breiter angelegten
Neubewertung des Kreditrisikos geflihrt. Auch sei es bislang nicht zu einer starken Belastung der
Geldmarkte oder zu Liquiditdtsengpéssen im Bankensystem des Euroraums gekommen. Allerdings
hatten die Marktzinsen und die Refinanzierungskosten der Banken seit der EZB-Ratssitzung vom
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Marz weiter angezogen. Die Zinssatze der Banken fir Kredite an Unternehmen und private Haushalte
seien bislang im GroRen und Ganzen nicht von den steigenden Marktzinsen beeinflusst worden, was
der umfangreichen Bereitstellung von Liquiditat, den niedrigen Einlagensatzen und den insgesamt
soliden Bankbilanzen zu verdanken sei. Die Kreditvergabe an Privathaushalte sei insbesondere bei
Wohnungsbaukrediten robust, wahrend sich die Kreditstrdme an Unternehmen stabilisiert hatten. Aus
der jungsten Umfrage der EZB zum Kreditgeschaft gehe hervor, dass sich die Vergaberichtlinien fur
Unternehmenskredite und Wohnungsbaukredite im ersten Quartal dieses Jahres verscharft hatten.
Grund hierfir sei, dass die Risiken, die das ungewisse Umfeld fiir ihre Kunden mit sich bringe, den
Kreditgebern zunehmend Sorge bereiteten. Die Umfrageteilnehmer erwarteten eine weitere
Verscharfung der Kreditrichtlinien in den kommenden Monaten, da die Banken die nachteiligen

wirtschaftlichen Auswirkungen des Krieges und der héheren Energiepreise einkalkulierten.

Herr Lane betonte, dass der EZB-Rat die aktuellen Unsicherheiten sehr aufmerksam verfolgen und
die neu verfugbaren Daten genau in Hinblick auf ihre Implikationen fir die mittelfristigen
Inflationsaussichten beobachten sollte. Bis zur Sitzung des EZB-Rats im Juni gebe es mehr
Informationen zum Verlauf des Krieges und zu dessen weitergehenden Folgen. Dadurch kénne der
EZB-Rat die insgesamt zu beobachtenden Auswirkungen auf Wirtschaft und Inflationsentwicklung

genauer beurteilen.

Zugleich hob Herr Lane hervor, der EZB-Rat kdnne zu dem Schluss kommen, dass die seit der
Sitzung am 9.-10. Mérz neu verfugbaren Daten die Erwartung stutzten, dass die Nettoankaufe von
Vermogenswerten im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) im dritten
Quartal eingestellt werden sollten. Die Geldpolitik werde von der aktuellen Datenlage und der sich
verandernden Beurteilung des Ausblicks abhangen. In der gegenwartigen Situation, die von hoher
Unsicherheit gepragt sei, mussten bei der Durchfiihrung der Geldpolitik Optionalitat, Gradualismus
und Flexibilitdt gewahrt werden. Herr Lane stellte besonders heraus, dass der EZB-Rat seine
Bereitschaft erklaren solle, alle Instrumente im Rahmen seines Mandats anzupassen und dabei
erforderlichenfalls flexibel zu sein, um sicherzustellen, dass sich die Inflation mittelfristig bei 2 %

stabilisiere.

2. Diskussion und geldpolitische Beschlusse des EZB-Rats

Wirtschaftliche, monetare und finanzielle Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Herrn Lane in
seiner Einfuhrung vorgetragene Einschatzung der aktuellen Lage im Euro-Wahrungsgebiet und der
Risiken fir die Konjunkturaussichten. Der Angriff Russlands auf die Ukraine ziehe die Wirtschaft in
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Europa und daruber hinaus in Mitleidenschaft. Der Konflikt und die damit einhergehende Unsicherheit
belasteten das Vertrauen der Unternehmen und der Verbraucher schwer. Handelsstérungen fiihrten
zu neuerlichen Engpéassen bei Material und Vorleistungen. Stark steigende Energie- und
Rohstoffpreise schmalerten die Nachfrage und bremsten die Produktion. Zugleich werde die
Konjunktur weiterhin durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft nach der Krisenphase der Pandemie
gestutzt. Perspektivisch hange die Wirtschaftsentwicklung entscheidend vom weiteren Verlauf des
Konflikts, von den Auswirkungen der Sanktionen und von mdglichen zusétzlichen Malinahmen ab. Die
Inflation habe deutlich angezogen und werde — vor allem aufgrund des drastischen Anstiegs der
Energiekosten — auch in den kommenden Monaten hoch bleiben. Zudem habe sich der Inflationsdruck

Uber viele Sektoren hinweg verstarkt.

Mit Blick auf das aulRenwirtschaftliche Umfeld nahmen die Ratsmitglieder die von Herrn Lane
dargelegte Einschatzung zur Kenntnis, wonach der Krieg Russlands in der Ukraine und der
sprunghafte Anstieg der Covid-19-Infektionen in Asien — mit den damit verbundenen strikten
Lockdown-Malinahmen der chinesischen Regierung zur Eindammung des Virus — die weltweiten
Aussichten triibten. Zugleich zeichneten sich erneut zunehmende Stérungen der Lieferketten ab.
Bedenken wurden auch dahingehend geaulert, dass die Engpasse bei in Russland und der Ukraine
hergestellten Vorleistungsgutern zu weiteren Belastungen flihren kdnnten. Die Auswirkungen des
Krieges in der Ukraine hingen von den Wirtschaftssanktionen gegen Russland ab, die moglicherweise
auch auf Ol und Gas ausgeweitet wiirden. Dies diirfte das weltweite Wachstum dampfen und die
Energiepreise weiter nach oben treiben.

Was die Entwicklungen im Euroraum anbelange, so sei die Wirtschaft im Schlussquartal 2021 um

0,3 % gewachsen. Den Schatzungen zufolge sei das Wachstum auch im ersten Quartal 2022 vor
allem aufgrund pandemiebedingter Einschrankungen schwach ausgefallen. Mehrere Faktoren
deuteten auch fur die nachste Zeit auf ein schleppendes Wachstum hin. Der Krieg belaste bereits jetzt
das Vertrauen von Unternehmen und Verbrauchern, unter anderem durch die damit einhergehende
Unsicherheit. Die kraftig anziehenden Energie- und Rohstoffpreise sowie die durch den Krieg
ausgeldsten neuerlichen Engpéasse lielRen die Lebenshaltungskosten der privaten Haushalte und die
Produktionskosten der Unternehmen steigen. Einige Sektoren hatten zunehmend Schwierigkeiten bei
der Beschaffung von Vorleistungen, wodurch die Produktion beeintrachtigt werde. Es gebe jedoch
auch ausgleichende Faktoren, die die laufende Erholung stiitzten. Hierzu zahlten finanzpolitische
Kompensationsmaflnahmen und die Mdéglichkeit der privaten Haushalte, auf Ersparnisse
zurlickzugreifen, die sie wahrend der Pandemie aufgebaut hatten. Die Wiederbelebung der von der
Pandemie am starksten betroffenen Sektoren sowie eine gute Arbeitsmarktlage mit hdheren
Beschéftigtenzahlen wiirden sich zudem weiterhin positiv auf die Einkommen und Konsumausgaben
auswirken. Finanz- und geldpolitische Unterstiitzung sei, insbesondere in der gegenwartig
schwierigen geopolitischen Lage, nach wie vor von entscheidender Bedeutung. Daruber hinaus werde
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die erfolgreiche Umsetzung der Investitions- und Reformplane im Rahmen des Aufbauprogramms
.Next Generation EU“ die Energiewende und den ékologischen Wandel beschleunigen.

Die Ratsmitglieder stimmten mit Herrn Lane darin Uberein, dass die erhéhte Unsicherheit im Verbund
mit dem durch den Preisschub bei Energie und anderen Rohstoffen bedingten negativen
Angebotsschock die Aussichten flr den Euroraum tribe. Die Unsicherheit habe ein solches Niveau
erreicht, dass jedwede Einschatzung der kinftigen Wirtschaftsentwicklung mit sehr breiten
Konfidenzbandern verbunden sei. Durch den Energiepreisschock schrumpften die Realeinkommen
erheblich. Die aus hoheren Energiepreisen resultierende Belastung aufgrund der Verschlechterung
der Terms-of-Trade sei inzwischen auf 3,5 % des euroraumweiten BIP gestiegen. Dies dirfte die
Binnennachfrage beeintrachtigen, denn die finanzpolitischen Malinahmen milderten den Schock zwar
ab, neutralisierten ihn aber wohl kaum vollstandig. Zukunftsgerichtete Indikatoren des
Unternehmervertrauens hatten sich aufgrund zunehmender Lieferkettenstérungen deutlich
abgeschwacht. Daher sei, so wurde argumentiert, eine technische Rezession in den kommenden
Quartalen nicht auszuschlief3en.

Zugleich wurde betont, dass der Krieg den aktuellen Daten zufolge die Erholung zwar insgesamt wohl
verlangsame, aber nicht vollstdndig ausbremse, sofern nicht ein weniger wahrscheinliches ,Rand*-
Szenario eintrete. Dies decke sich auch mit der Entwicklung an den Finanzmarkten seit der
vorangegangenen EZB-Ratssitzung. So hatten beispielsweise in der Telefonumfrage der EZB bei
Unternehmen (Corporate Telephone Survey) viele Firmen angegeben, dass sich die Folgen des
Krieges in erster Linie bei Preisen und Kosten bemerkbar machten, nicht jedoch bei
Auftragseingangen und Produktion. Zwar bestiinden aufgrund der hohen Unsicherheit erhebliche
Bedenken hinsichtlich der kiinftigen Geschaftstatigkeit, doch hielten sich die unmittelbaren
Auswirkungen des Krieges Umfragen zufolge eher in Grenzen. Die jingsten Prognosen des privaten
Sektors gingen nach wie vor davon aus, dass das Wachstum des realen BIP im Jahr 2022 rund 3 %
betragen und 2023 weitgehend den Raten aus der Zeit vor dem Krieg entsprechen werde. Mit diesem
Wachstumstempo werde die Wirtschaft die verbleibende Unterauslastung weiter absorbieren.
Abschlieend wurde darauf hingewiesen, dass die hohen Energiepreise bereits zu einem Riickgang
des Energieverbrauchs flhrten, was darauf schlieRen lasse, dass die Preiselastizitat bei Energie

hoher sein kdnnte als vermutet.

Die Transmission des durch den Krieg zwischen Russland und der Ukraine ausgelosten Schocks auf
die Gesamtwirtschaft werde mal3geblich davon abhangen, wie sich die Ausgaben und die
Sparneigung der privaten Haushalte als Reaktion auf den Krieg entwickelten. Indikatoren des
Verbraucherverhaltens verschlechterten sich, und das Verbrauchervertrauen sei im Marz drastisch
gesunken. Die Erwartung einer schwacheren Nachfrage schlage auf Produktionspléne und
Investitionsvorhaben durch. Infolgedessen seien auch die Geschaftserwartungen im Marz
eingebrochen. Der die Investitionstatigkeit betreffende Vertrauensschock kdnne sehr gravierend sein
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und von einem Akzelerator-Mechanismus angetrieben werden. Allerdings sei die Ungewissheit
dartber, wie grof der Einfluss auf das Wachstum letztlich sei, zum gegenwartigen Zeitpunkt weiterhin
aufderordentlich hoch. Dieser Effekt kdnne durch die Auswirkungen der hohen Unsicherheit auf die
Sparquoten der privaten Haushalte noch verstarkt werden. Eine potenziell erneut hohere
Ersparnisbildung der privaten Haushalte und geringere Unternehmensinvestitionen kénnten ihrerseits
die Nachfrage schwachen.

Dies komme zu einer Zeit, da der Ausgabenspielraum der Privathaushalte ohnehin durch die
inflationsbedingt riicklaufigen Realeinkommen unmittelbar beeintrachtigt werde. In diesem
Zusammenhang wurde angemerkt, dass neben dem tatsachlichen Riickgang der Kaufkraft infolge der
héheren Inflation auch der geflihite Kaufkraftverlust fiir sich genommen als Bestimmungsfaktor von
Konsumentscheidungen wichtig sei. Dies gelte insbesondere fir Haushalte aus dem untersten Quintil
der Einkommensverteilung. Gleichzeitig wurde daran erinnert, dass die durch den Energiepreisanstieg
bedingten EinbulRen beim Realeinkommen bis zu einem gewissen Grad durch finanzpolitische
MaRnahmen auf nationaler Ebene sowie durch akkumulierte Ersparnisse, die sich immer noch auf
mehr als 12 % des verfligbaren Jahreseinkommens beliefen, ausgeglichen wiirden. Bezlglich der
finanzpolitischen Reaktionen auf den Krieg zwischen Russland und der Ukraine wurde
hervorgehoben, dass staatliche Mallnahmen die binnenwirtschaftlichen Auswirkungen des Krieges auf
die am stérksten betroffenen Bevdlkerungsschichten abmildern kénnten.

Positiv stimme die rasche Aufhellung am Arbeitsmarkt; so sei die Arbeitslosigkeit im Februar auf einen
historischen Tiefstand von 6,8 % zuriickgegangen. Der Arbeitsmarkt entwickle sich nach wie vor sehr
dynamisch — sogar dynamischer als zuvor erwartet —, und die Arbeitslosenquote wie auch das
Verhaltnis von Arbeitslosen zu offenen Stellen seien auf Rekordtiefstdnde gesunken. Umfragen
deuteten darauf hin, dass die geplanten Neueinstellungen der Unternehmen vom Krieg unberihrt
geblieben seien. Indessen wurde darauf hingewiesen, dass die Beschaftigung zwar im &ffentlichen
Sektor deutlich tiber dem Vorpandemieniveau liege, im privaten Sektor aber noch immer etwas
darunter, vor allem was die geleisteten Arbeitsstunden betreffe. Dies trage im Zusammenspiel mit den
Bedenken der Arbeitnehmer hinsichtlich der Arbeitsplatzsicherheit wohl zu einem moderaten

Lohnwachstum bei.

Vor diesem Hintergrund erachteten die Ratsmitglieder die Risiken flr die Konjunkturaussichten als
abwartsgerichtet. Die pandemiebedingten Risiken seien zwar zuriickgegangen, 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 kénnten die
Nachfrage starker belasten als erwartet und den Konsum sowie die Investitionstatigkeit

beeintrachtigen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so teilten die Ratsmitglieder die eingangs von Herrn Lane
gedulerte Einschatzung. Die Inflation sei im Marz auf einen neuen Héchststand von 7,5 % gestiegen,
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nachdem sie im Februar 5,9 % betragen habe. Die Energieverteuerung sei nach Kriegsbeginn auf
eine Jahresrate von 45 % hochgeschnellt. Die Energiepreise leisteten nach wie vor den gréten
Beitrag zur hohen Inflationsrate. Marktbasierte MessgrofRen deuteten darauf hin, dass sie auf kurze
Sicht hoch bleiben, anschlielend aber etwas nachgeben wirden. Gleichwohl komme es inzwischen
auf breiterer Front zu Preissteigerungen. Die Preise flir Nahrungsmittel hatten sich stark erhéht.
Ursachlich hierflr seien steigende Transport- und Produktionskosten, insbesondere die héheren
Preise fur Dungemittel, die zum Teil mit dem Krieg in der Ukraine zusammenhingen. Lieferengpéasse,
Energiekosten und die Normalisierung der Nachfrage im Zuge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft
nach der Krisenphase der Pandemie wirkten weiterhin preistreibend. Die Messgréfien der zugrunde
liegenden Inflation seien in den jingsten Monaten auf Werte deutlich Gber 2 % gestiegen. Angesichts
der Rolle temporarer pandemiebedingter Faktoren und der indirekten Auswirkungen héherer
Energiepreise sei ungewiss, wie lange der Anstieg dieser Indikatoren anhalten werde. Allerdings sei
davon auszugehen, dass das erwartete starkere Lohnwachstum der zugrunde liegenden Inflation
Auftrieb verleihen werde, wenn die Wirtschaft nach und nach zu einer vollen Kapazitatsauslastung
zurlickkehre. Verschiedene von den Finanzmarkten und aus Befragungen von Fachleuten abgeleitete
MessgroRen der langerfristigen Inflationserwartungen lagen zwar weitgehend bei rund 2 %, aber erste
Anzeichen fur eine Korrektur dieser MessgroRen auf Uber dem Inflationsziel liegende Werte mussten
genau beobachtet werden.

Nach Auffassung der Ratsmitglieder sei der durch den Krieg in der Ukraine bedingte
Energiepreisschub der wichtigste, aber nicht der einzige Grund, weshalb die Inflation im Marz erneut
héher ausgefallen sei als projiziert. Durch den Krieg seien auch die globalen Nahrungsmittelpreise
unter massiven Aufwartsdruck geraten, was die Verbraucherpreise fir Nahrungsmittel im Euroraum in
Zukunft weiter nach oben treiben durfte. Hinzu komme, dass die hohen Energiepreise inzwischen in
alle Wirtschaftsbereiche durchsickerten, sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor. Dadurch werde die Inflation zu einem immer weiter verbreiteten und
dauerhaften Phanomen. Infolgedessen seien die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation
deutlich Uber 2 % gestiegen, und es werde nun als unwahrscheinlich erachtet, dass sich die Teuerung
auf kurze Sicht wieder dem Zielwert der EZB annahere. Auch hielten es die Ratsmitglieder fir eher
unwahrscheinlich, dass die private Nachfrage durch den Krieg so stark gedampft werde, dass dies

mittelfristig zu einem spurbaren Inflationsriickgang fuhre.

Selbst wenn die wirtschaftlichen Folgen des Krieges gravierender ausfallen sollten als derzeit
erwartet, gebe es eine Reihe weiterer Faktoren, die dazu beitragen wirden, dass sich die hdhere
Inflation hartnackiger halten kdnne als derzeit projiziert. Der erste Faktor betreffe den Preisdruck
entlang der Wertschoépfungskette. Die Erzeugerpreise im Euro-Wahrungsgebiet seien im Januar um
mehr als 30 % gestiegen — so stark wie nie zuvor. Durch den Krieg in der Ukraine und die
Pandemiemalnahmen in China durften sich der Preisdruck entlang der Wertschopfungskette und die
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Lieferengpasse weiter verstarken und die Verbraucherpreise Uber einen relativ langen Zeitraum
beeinflussen. Angesichts des Ausmales des Energieschocks diirften sie auch starker auf die
Verbraucherpreise durchwirken als in der Vergangenheit. In einem Umfeld insgesamt hoherer Inflation
koénnten die Verbraucher zudem eher bereit sein, eine starkere Uberwélzung der Kosten auf die
Preise zu akzeptieren. Der zweite Faktor sei die Lohnentwicklung. Noch seien seit dem sprunghaften
Inflationsanstieg erst wenige neue Tarifvertrage geschlossen worden. Es bestiinden aber kaum
Zweifel, dass die Arbeitnehmer Uber kurz oder lang einen Ausgleich fir den Realeinkommensverlust
fordern wiirden. Der dritte Faktor schlief3lich betreffe den strukturellen Aufwartsdruck auf die Inflation.
Der Krieg habe die Aussichten auf eine weitere Beschleunigung des 6kologischen Wandels
verbessert. Dadurch kénnten sich die Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage an vielen
Rohstoffmarkten verstarken, an denen die Preise zahlreicher Metalle bereits jetzt Rekordstande
erreicht hatten. Zudem bemuhten sich die europdischen Regierungen, ihre Abhangigkeit von globalen
Wertschépfungsketten in strategisch wichtigen Bereichen aktiv zu begrenzen. Dies durfte den
Anstrengungen zur Rickverlagerung der Produktion ins Inland Ruckenwind verleihen und somit die

Bremswirkung der Globalisierung auf die Lohne und Inflation abschwachen.

Zugleich wurde argumentiert, dass es angesichts des weiteren Anstiegs der Energiekosten infolge des
Krieges in der Ukraine nicht Uberraschend sei, dass die Inflationszahlen im Marz héher ausgefallen
seien als zuvor projiziert. Allerdings stehe ein auf kurze Sicht starkerer Energiepreisdruck nicht im
Widerspruch zu einer mittelfristig niedrigeren Teuerung, sofern die verzdgerten Effekte der
schwacheren Nachfrage den Angebotseffekt des Schocks Giberwdgen. Die Frage sei vielmehr, wie
schnell die immer noch steigende Inflation wieder in Richtung 2 % zuriickgehen werde. Auch wurde
darauf hingewiesen, dass der gegenwartige Inflationsschub auf globale Faktoren zuriickzufiihren sei,
namlich auf die OI- und Rohstoffpreise, Lieferengpésse und den Krieg in der Ukraine. Anders als in
den Vereinigten Staaten liege die Binnennachfrage im Euroraum noch unter inrem Potenzial. Dies
bedeute, dass die Bestimmungsfaktoren des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks — also Lohne,
Beschéftigung und mittelfristige Inflationserwartungen — nicht per se dem Preisstabilitatsziel der EZB
entgegenstiinden. Im Hinblick auf den Preisdruck entlang der Wertschopfungskette wurde
vorgebracht, dass sich dieser vor allem in den jahrlichen Inflationsraten in einem Jahr bemerkbar
mache. Er werde zudem bis zu einem gewissen Grad durch die Auswirkungen der Pandemie und
Stérungen der Lieferketten verzerrt, die im Prinzip voriibergehender Natur sein sollten. Unklar sei
indes, inwieweit dieser Preisdruck einer Phase hdherer Inflation Vorschub leisten kénnte, die bis in die
mittlere Frist anhalt. Es wurde auch angemerkt, dass die Energiepreise offenbar bereits wieder unter
ihren diesjahrigen Hochststanden lagen und die Teuerungsraten schon in den kommenden Monaten

erhebliche negative Basiseffekte widerspiegeln kdnnten.

Einige Ratsmitglieder wiesen darauf hin, dass eine dauerhaft héhere Inflation ohne einen starkeren
Lohndruck schwer vorstellbar sei. Wahrend sich die Tarifverdienste auf Ebene des Euroraums im
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laufenden Jahr weiter moderat entwickeln dirften und mit Tarifabschlissen zwischen 1,5 % und 2,5 %
zu rechnen sei, deuteten aktuelle Daten aus verschiedenen Landern auf eine gewisse Heterogenitat
hin. Zudem seien im derzeit von Unsicherheit gepragten Umfeld maRvolle Lohnforderungen zu
erwarten, da die Arbeitnehmer zunehmend um die Arbeitsplatzsicherheit besorgt seien.

Allerdings wurde die Frage aufgeworfen, inwieweit sich harte Lohndaten tUberhaupt als Indikator des
kunftigen Inflationsdrucks eigneten, da die Léhne mit erheblicher Verzégerung auf Preiserh6hungen
reagierten. Angesichts der markanten und anhaltenden Uberschreitung des Inflationsziels sei es nur
eine Frage der Zeit, bis das Lohnwachstum gleichziehe. Auch die Ergebnisse der Telefonumfrage der
EZB bei Unternehmen deuteten darauf hin, dass sich ein starkerer Lohndruck aufbaue. Auf3erdem
koénne sich das Bild in Bezug auf die Lohnaussichten auch sehr schnell wieder andern, denn die
Verhandlungsposition der Arbeitnehmer werde durch die historisch niedrige Arbeitslosigkeit gestarkt.
Formale Lohnindexierungsklauseln, die als Erklarung fur ein Uber dem Euroraum-Durchschnitt
liegendes Lohnwachstum dienen kdnnten, gebe es zwar nur in wenigen Euro-Landern. Die Lage
koénne sich jedoch im Laufe der Zeit andern, und zudem gebe es noch andere Mechanismen zur

Wiedererlangung verloren gegangener Kaufkraft.

Insgesamt bestand breiter Konsens dartber, dass die hartnackig hohen und héher als erwartet
ausfallenden Inflationsraten mit einer verstarkten Gefahr von Zweitrundeneffekten aufgrund héherer
Lohnkosten einhergingen. Allerdings gab es unterschiedliche Ansichten dartiber, wie wahrscheinlich
es sei, dass solche Risiken tatsachlich eintraten. Einerseits wurde argumentiert, dass
Zweitrundeneffekte angesichts der lblichen zeitlichen Verzdgerungen nicht zwangslaufig zu einem
Lohnzuwachs im laufenden Jahr filhren missten. Wahrscheinlicher sei es, dass dies erst im spateren
Jahresverlauf 2023 geschehe. Daher ware es nicht angemessen, sich erst nach einer moglichen
Beschleunigung des Lohnwachstums eine Meinung Uber die kinftige Inflationsentwicklung zu bilden,
denn zu diesem Zeitpunkt kdme das Aufwartsrisiko fur die Inflation bereits zum Tragen, und die
daraus resultierende Lohn-Preis-Spirale ware schwierig aufzuhalten. Andererseits wurde vorgebracht,
dass fur Zweitrundeneffekte auf die Lohne eine strukturelle Veranderung des Arbeitsmarkts gegeben
sein musste, genauer gesagt der strukturellen Parameter der Lohn-Phillips-Kurve, die den
Zusammenhang zwischen Lohnzuwachs und Arbeitslosigkeit abbilde. Die aktuellen
Parameterschatzungen deuteten nur auf ein sehr geringes Durchwirken der Preise auf die L6hne hin.
Bislang gebe es kaum Hinweise darauf, dass am Arbeitsmarkt strukturelle Veranderungen
vonstattengingen, sodass Zweitrundeneffekte Uber die Lohne zum gegenwartigen Zeitpunkt

unwahrscheinlich seien.

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. Es gebe zunehmend Anzeichen dafiir, dass sich das aktuell hohe Inflationsniveau in den
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Erwartungen verfestige. So seien bei einigen Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
zumindest Ansatze einer Entankerung vom Zielwert der EZB erkennbar. An den Finanzmarkten lagen
die mittel- und langfristigen Inflationsswapsatze nun bei tber 2 %, wenngleich dies zum Teil den
Risikopramien geschuldet sei, die sich in diesen Satzen widerspiegelten. Die steigenden
Risikopramien implizierten, dass die Anleger nach Absicherung gegen die Gefahr einer Gber 2 %
liegenden Teuerungsrate verlangten. Prognosen des privaten Sektors, wie sie beispielsweise im
Survey of Professional Forecasters enthalten seien, gingen inzwischen auch von Raten Uber 2 % aus.
Vorlaufige Ergebnisse der Umfrage lber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (Survey on
the Access to Finance of Enterprises — SAFE) deuteten darauf hin, dass die Inflationserwartungen die
kinftigen Verkaufspreise der Unternehmen mittlerweile mafgeblich mitbestimmten. Zudem zeigten die
ersten Resultate der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations
Survey — CES), dass die Erwartungen der privaten Haushalte hinsichtlich der Teuerung in drei Jahren
deutlich gestiegen seien. Folglich wurde argumentiert, dass sich einige Indikatoren der langfristigen

Inflationserwartungen allmahlich vom Zielwert entfernten.

Allerdings wurde auch betont, dass die Finanzmarktindikatoren der langerfristigen
Inflationserwartungen insgesamt bei rund 2 % lagen. Dies stehe weitgehend im Einklang mit dem
mittelfristigen Ziel der EZB von 2 %, da die Risikopramie von den Marktswapséatzen abgezogen
werden misse. Daraus lielen sich keine Anzeichen fir eine Entankerung der Inflationserwartungen
ableiten. Uberdies sei es angesichts des aktuell heftigen Inflationsschocks normal, dass die
Inflationserwartungen der privaten Haushalte und Unternehmen voriibergehend etwas anstiegen.
Vielmehr kdnne es als Beleg fir die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik der EZB gesehen werden, dass
die Inflationserwartungen nur so schwach auf die sehr hohen Teuerungsraten reagiert hatten, obwohl
Privathaushalte und Unternehmen ihre Erwartungen normalerweise an der aktuellen Entwicklung
ausrichteten. Diese gedampfte Reaktion unterscheide sich deutlich von der Entwicklung im Anschluss

an die Olkrise in den 1970er-Jahren.

Insgesamt bestand weitgehend Einigkeit darliber, dass verschiedene aus den Finanzmarkten und aus
Befragungen von Fachleuten abgeleitete MessgroRen der langerfristigen Inflationserwartungen zwar
weitgehend bei rund 2 % lagen, erste Anzeichen fiir eine Korrektur dieser MessgréRen auf tiber dem

Inflationsziel liegende Werte aber genau beobachtet werden missten.

Vor diesem Hintergrund gelangten die Ratsmitglieder zu der Einschatzung, dass die Aufwartsrisiken
fur die Inflationsaussichten vor allem auf kurze Sicht zugenommen hatten. Zu den Risiken fiir den
mittelfristigen Inflationsausblick zahlten eine Korrektur der Inflationserwartungen auf tiber dem
Inflationsziel liegende Werte, unerwartet starke Lohnzuwéachse und eine langer anhaltende
Verschlechterung der angebotsseitigen Bedingungen. Sollte jedoch die Nachfrage mittelfristig

zuruckgehen, wirde dies den Preisdruck verringern.
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In Bezug auf die monetére und finanzielle Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Frau
Schnabel und Herrn Lane in ihrer Einleitung dargelegte Einschatzung. Die nominalen langfristigen
Zinssatze stiegen allmahlich an. Grund dafiir sei vor allem ein héherer Inflationsausgleich.
Unterdessen lagen die realen langfristigen Zinsen weiterhin unter dem vor dem Ukraine-Krieg
beobachteten Niveau. Die kurzfristigen nominalen Zinssatze bewegten sich aufgrund der Erwartung
einer geldpolitischen Normalisierung im Euroraum aufwérts. Zum Teil spiegelten sie aber auch die
Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten wider. Entsprechend kam die Frage auf, ob die
Erwartung weiterer Zinsanhebungen dazu fihren werde, dass Privathaushalte und Unternehmen den
Zeitpunkt fir Konsum- und Investitionsausgaben verschoben. Es wurde angemerkt, dass die bisherige
Dynamik an den Finanzmarkten angesichts der jingsten Beschlisse des EZB-Rats nicht als
besorgniserregend zu bewerten sei. Im Vergleich zu friiheren geldpolitischen Normalisierungsphasen
rechneten die Markte mit einem recht gemaRigten Normalisierungstempo, und die Spreads zwischen
Staatsanleiherenditen und risikofreien Zinssatzen seien moderat geblieben. Dies wurde teilweise als
Beweis fir die erfolgreichen Bemiihungen um eine Starkung des Banken- und Finanzsystems im
Eurogebiet gesehen, das erheblich stabiler aufgestellt sei als noch vor zehn Jahren. Insgesamt seien
die Finanzierungsbedingungen giinstig. So lagen die realen Zinssatze weiterhin auf Rekordtiefstanden

im negativen Bereich.

Es wurde darauf hingewiesen, dass sich der Euro-Wechselkurs stabilisiert habe, wenngleich seine
kunftige Entwicklung vom weiteren geldpolitischen Kurs im Euroraum und in den USA abhange.
Zudem wurde argumentiert, dass kleinere Zinsabstande den Euro starken und damit die Einfuhr von in
US-Dollar bepreisten Rohstoffen unmittelbar verbilligen wiirden. Dies wiirde dem Inflationsdruck

entgegenwirken, kdnnte aber auch negative Auswirkungen auf die Konjunktur haben.

Der jingsten Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet zufolge misse in den
kommenden Monaten mit einer weiteren Verscharfung der Richtlinien fir Unternehmens- und fur
Wohnungsbaukredite gerechnet werden. Dadurch durfte das Kreditwachstum gedampft werden, und
das Kreditangebot konnte sich verknappen. Es wurde betont, dass sich die Refinanzierungskosten der
Banken erhoéht hatten. Wirden die Banken ihre Vergaberichtlinien wie in der Umfrage angedeutet
verscharfen, kénnten sich Bankkredite fiir den privaten Sektor verteuern. In der Tat seien die Zinsen
fur von Nichtbanken angebotene Hypothekarkredite in einigen Landern bereits merklich gestiegen.
Somit sei es noch vor einer maglichen Anderung der EZB-Leitzinsen zu einer Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen gekommen. Allerdings wurde auch darauf hingewiesen, dass die
Bankkreditzinsen fir Unternehmen und private Haushalte bislang weitgehend unberiihrt vom Anstieg
der Marktzinsen geblieben seien. Zudem lielRen die Kreditkonditionen derzeit keine Einschrankungen
der Kreditvergabe an den nichtfinanziellen Sektor erkennen. Des Weiteren wurde angemerkt, dass die
in der Umfrage zum Kreditgeschaft gemeldete Verscharfung zum Teil eine Normalisierung nach einer
Phase sehr gunstiger Bedingungen darstellen kénnte.
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Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs duRerten sich Ratsmitglieder weithin besorgt tGber die hohen
Inflationszahlen, die bei Unternehmen und privaten Haushalten zum zentralen Thema geworden
seien. Sowohl die Gesamtinflation als auch die zugrunde liegende Inflation lagen auf einem historisch
hohen Niveau, und der Preisdruck erstrecke sich weit Uber die Energiepreise hinaus. Bei
Berlcksichtigung der Kosten flir selbst genutztes Wohneigentum im HVPI ware die zugrunde liegende
Inflation im vierten Quartal 2021 noch héher (um 0,7 Prozentpunkte) ausgefallen. Es wurde
angemerkt, dass verschiedene Indikatoren der Iangerfristigen Inflationserwartungen leicht angestiegen
seien und das Risiko zugenommen habe, dass sich die Inflationserwartungen vom Zielwert
entankerten. Zugleich wurde aber auch argumentiert, dass die Entwicklung der marktbasierten
Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen nach wie vor generell als positiv zu bewerten und
es im Gegensatz zu ein paar Monaten zuvor nunmehr wahrscheinlicher sei, dass das vom EZB-Rat

gesetzte Inflationsziel von 2 % dauerhaft erreicht werde.

Vor diesem Hintergrund war eine Reihe von Ratsmitgliedern der Auffassung, dass es wichtig sei,
unverzlglich zu handeln, um die Entschlossenheit des EZB-Rats zur Erreichung von Preisstabilitat auf
mittlere Sicht zu demonstrieren. Ein solches Handeln sei notwendig, um zu vermeiden, dass sich die
voribergehend hohere Inflation verfestige und sich die Inflationserwartungen noch weiter vom
Inflationsziel des EZB-Rats entfernten. Denn dadurch wiirde eine Rickkehr der Inflation zur
Zielvorgabe deutlich kostspieliger. Die betreffenden Ratsmitglieder waren der Meinung, dass der sehr
akkommodierende geldpolitische Kurs, der angesichts einer drohenden Entankerung der
Inflationserwartungen nach unten angemessen gewesen sei, nicht mehr mit dem Inflationsausblick
vereinbar sei, der nunmehr durch hohe Inflationsraten und steigende Inflationserwartungen
gekennzeichnet sei. Gegenwartig trage die Geldpolitik noch immer zur Konjunkturbelebung bei, da die

realen Zinsen tief im negativen Bereich verhaftet blieben.

Die Projektionsfehler der Vergangenheit, die sowohl die Gesamtinflation als auch die zugrunde
liegende Inflation betrafen, trigen zu diesen Bedenken bei. Viele der Aufwartsrisiken fur die
Inflationsaussichten, die der EZB-Rat bereits letzten Sommer eroértert habe, seien dabei schon vor
Kriegsbeginn eingetreten. Hierzu zahlten I&nger anhaltende Ungleichgewichte bei Angebot und
Nachfrage, aber auch die Tatsache, dass die Terminkurve, die den Energiepreisannahmen zugrunde

liege, moglicherweise schlecht geeignet sei, um den kiinftigen Energiepreisdruck vorauszusagen.

Andere Ratsmitglieder gaben indes zu bedenken, dass eine zu starke Anpassung der geldpolitischen
Ausrichtung kontraproduktiv sein kdnne, weil hierdurch das Wachstum verringert werde, wahrend die
Inflation erhéht bleibe. Dies liege daran, dass die Geldpolitik nicht gegen die unmittelbaren Ursachen
hoher Inflation vorgehen kénne. Es wurde an die zeitliche Abfolge der Malinahmen zur

Normalisierung der geldpolitischen Ausrichtung erinnert, die der EZB-Rat auf vorangegangenen
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Sitzungen beschlossen hatte. Hierzu zahlten die Drosselung der Nettoankaufe von Vermogenswerten,
das Auslaufen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP), der langerfristigen Pandemie-
Notfallrefinanzierungsgeschafte (PELTROs) und der Sonderzinskonditionen bei den gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften (GLRGs) sowie die Kommunikation zum erwarteten
Enddatum fir das APP im dritten Quartal 2022. Es wurde betont, dass die Normalisierung sich in den
Marktzinsen niederschlage und die Wirtschaft in den kommenden Quartalen belasten kénne.
Allerdings wurde auch die Ansicht vertreten, dass die Realzinsen nach wie vor duf3erst niedrig seien
und die durch hohere Nominalzinsen bedingte Dampfung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nicht
ausreiche, um die Inflation auf mittlere Sicht zum Zielwert von 2 % zurlckzufiihren, ohne eine weitere

Anpassung des geldpolitischen Kurses vorzunehmen.

Geldpolitische Beschllisse und Kommunikation

Insgesamt stimmten die Ratsmitglieder weitgehend darin Gberein, dass die schrittweise
Normalisierung des geldpolitischen Kurses, die der EZB-Rat auf seiner Dezember-Sitzung eingeleitet
hatte, fortgesetzt werden solle; zudem misse der Normalisierungsprozess an den mittelfristigen
Inflationsausblick angepasst werden, da sich dieser seitdem geandert habe. In Anbetracht der
aktuellen Beurteilung der mittelfristigen Inflationsaussichten durch den EZB-Rat und des tUberaus
akkommodierenden geldpolitischen Kurses herrschte breiter Konsens dartber, dass der EZB-Rat
seiner Einschatzung Ausdruck verleihen solle, dass die seit der letzten Sitzung eingegangenen Daten
seine Erwartung bestarkten, wonach die Nettoankaufe von Vermogenswerten im Rahmen des APP im
dritten Quartal enden sollten. Die Mitglieder waren sich weitgehend einig, dass die Nettoankaufe eher

friher als spater im dritten Quartal enden sollten.

Mit Blick auf die Zukunft kamen die Ratsmitglieder in teils unterschiedlichen Nuancen auf das

angemessene Tempo der graduellen Normalisierung zu sprechen.

Einige Mitglieder vertraten die Auffassung, dass die im Marz tber den Erwartungen liegende Inflation
und die das Inflationsziel von 2 % Uberschreitenden Inflationserwartungen dafiir sprachen, den
geldpolitischen Kurs eher friher als spater hin zu einer neutralen Position anzupassen. Au3erdem sei
es an der Zeit, das Inflationsnarrativ des EZB-Rats zu dndern und mit der angefuhrten
Datenabhangigkeit seiner Geldpolitik in Einklang zu bringen. Dies impliziere, dass die Nettoankdufe
von Vermogenswerten maglichst bald beendet werden sollten, um den Weg fir eine im kurzen
Anschluss folgende erste Zinsanhebung zu ebnen. Es wurde angemerkt, dass der EZB-Rat, sofern
die Aufwartsrisiken fir die Inflationsaussichten in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems vom Juni bestatigt wiirden, sich der Frage gegeniibersehen werde, ob eine Fortsetzung
der Nettoankaufe Uber Juni hinaus noch als angemessen erscheine.
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Auch wurde die Gefahr gesehen, dass bei ausbleibender Signalisierung einer rascheren
geldpolitischen Normalisierung durch den EZB-Rat die Inflationserwartungen — ausgehend von dem
bereits Uber dem Zielwert liegenden Niveau — noch weiter steigen wirden. Betont wurde, dass sich
die Einschatzung der Aussichten seit Marz erheblich gedndert habe und dass, sofern sich diese
Veranderungen auch im Juni bestatigten, konkrete Schritte zur Beschleunigung der geldpolitischen
Normalisierung erforderlich wirden, um die Inflation auf mittlere Sicht bei 2 % zu stabilisieren. Bei
einem solchen Vorgehen wirde die Optionalitdt gewahrt und man bliebe innerhalb der Grenzen der
Kommunikation des EZB-Rats und vermiede somit einen Anstieg der wahrgenommenen
geldpolitischen Unsicherheit. AuRerdem wiirde damit die Bereitschaft des EZB-Rats zum Ausdruck
gebracht, seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, und dadurch seine Glaubwirdigkeit in

Bezug auf die Erfiillung seines Mandats gestarkt.

In diesem Zusammenhang wurde auch daran erinnert, dass ein zu spates Handeln zur Entstehung
von Zweitrundeneffekten fihren und mit hohen Kosten fiir die Wirtschaft, die Finanzstabilitadt sowie die
Glaubwiirdigkeit verbunden sein konne, falls der EZB-Rat sich zu einem spateren Zeitpunkt zu einer
starkeren Straffung gezwungen sdhe, um die Inflationserwartungen wieder zu verankern. Zwar
brauche es fiir gewohnlich eine gewisse Zeit, bis sich héhere Inflationserwartungen in der
Lohnsetzung widerspiegelten, aber auch der umgekehrte Prozess sei langwierig; wenn sich hdhere
Inflationserwartungen in Tarifabschlissen verfestigten, dann wirde sich die Verringerung der Inflation
umso schwieriger gestalten. An dieser Stelle wurde auf die Erfahrungen der 1970er-Jahre verwiesen,
die gezeigt hatten, wie grundlegend die Verpflichtung der Zentralbank zu Preisstabilitat sei, damit die

Geldpolitik durch negative Angebotsschocks ausgeloste Inflationseffekte eindammen kdnne.

Andere Mitglieder hielten hingegen daran fest, dass die schrittweise Normalisierung, wie sie in den
Finanzmarkterwartungen zum Ausdruck komme, im Einklang mit weiterhin bei 2 % verankert
bleibenden langerfristigen Inflationserwartungen stehe und daher keine Neuausrichtung des
geldpolitischen Kurses erforderlich sei. Dies spreche nicht fiir einen gestrafften Zeitplan fir etwaige
restriktive Malinahmen, auch nicht im Hinblick auf das Ende der Nettoankaufe von Vermdgenswerten.
Im Hinblick auf die langerfristigen Inflationsaussichten, die sowohl in den marktbasierten Indikatoren
als auch im Basisszenario der von Fachleuten der EZB erstellten Projektionen vom Marz zum
Ausdruck kdmen, erscheine ein Ubergang der geldpolitischen Kommunikation von einer schrittweisen
Normalisierung zu einer aggressiveren und beschleunigten Straffung nicht gerechtfertigt. Angesichts
der hohen Unsicherheit im Zusammenhang mit den mittelfristigen Aussichten fur die Preisstabilitat sei
es ratsam, weitere Schritte mit Bedacht zu wahlen. Zudem wurde angemerkt, dass sich ein zu
proaktives Vorgehen bei der Normalisierung des Kurses als kostspielig erweisen kdnne, falls es zu
Finanzmarktturbulenzen fiihre oder zu einem spateren Zeitpunkt wieder riickgangig gemacht werden

musse.
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Eine graduelle Normalisierung stehe auch im Einklang mit dem geschéatzten niedrigen Niveau des
natirlichen Zinses im Euroraum. Dieser impliziere, dass sogar relativ kleine Schritte ausreichen
kdnnten, um von dem derzeit akkommodierenden zu einem restriktiven geldpolitischen Kurs zu
wechseln. Modellbasierte Schatzungen deuteten darauf hin, dass der natirliche Realzins weiterhin
negativ sei, wenngleich nicht verkannt werden diirfe, dass die geschatzten Werte mit hoher
Unsicherheit behaftet seien. Daruber hinaus wichen die Schatzungen fir den naturlichen Realzins in
den Vereinigten Staaten und im Euroraum voneinander ab. Dies lasse sich zum Teil mit den
Unterschieden im Hinblick auf Produktivitat, Arbeitskrafteangebot, Demografie und Niveau der
Uberschussliquiditat erklaren. Ungeachtet des niedrigen natiirlichen Zinssatzes wurde daran erinnert,
dass sich die erwartete Entwicklung der nominalen EZB-Leitzinsen erst in einer sehr spaten Phase

des geldpolitischen Normalisierungsprozesses einem neutralen Niveau annahern werde.

Insgesamt Giberwog die Auffassung, dass der EZB-Rat — angesichts der erhéhten Unsicherheit
aufgrund der anhaltenden Auswirkungen der Pandemie und des Ukraine-Kriegs — bei der
Durchfiihrung der Geldpolitik weiterhin Optionalitat, Gradualismus und Flexibilitat wahren misse. So
wurde es als ratsam erachtet, Optionalitat beizubehalten und die Entscheidung Gber den genauen
Zeitpunkt der Beendigung der Nettoankaufe von Vermoégenswerten bis zur geldpolitischen Sitzung im
Juni zu verschieben. Dadurch hatte der EZB-Rat die Mdglichkeit, zusatzliche Daten und die neuen
gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems bei seiner Entscheidung zu berticksichtigen. Da
eine aullergewdhnlich hohe Unsicherheit herrsche, seien verschiedene Szenarien fur die zukunftige
Entwicklung der Inflationsaussichten denkbar. Uberdies wurde betont, dass der Vorschlag von Herrn
Lane alle Optionen fir eine Beschlussfassung auf der Juni-Sitzung offenlasse. Insbesondere sei er mit
der Moglichkeit vereinbar, die Nettoankaufe bereits Ende des zweiten Quartals oder Anfang des

dritten Quartals zu beenden.

Alles in allem stimmten die Ratsmitglieder darin Gberein, dass der eingangs von Herrn Lane
unterbreitete Vorschlag zur Geldpolitik tatsachlich alle Optionen — vor dem Hintergrund der aktuell
hohen Unsicherheit — offenhalte. Aullerdem hatte der EZB-Rat dadurch die Mdéglichkeit, die
Inflationsaussichten auf der Grundlage der bis zur Juni-Sitzung verfiigbaren Informationen neu zu
bewerten. Dieser Ansatz impliziere einerseits, dass der EZB-Rat — im Einklang mit seiner Forward
Guidance, der zufolge die Zinsen einige Zeit nach dem Ende der Nettoankaufe von Vermdgenswerten
erhoht wirden — seinen Kurs einer schrittweisen Normalisierung der Geldpolitik fortsetze. Andererseits
sei ,einige Zeit* auf der Pressekonferenz im Marz als ein Zeitraum von einer Woche bis zu mehreren
Monaten definiert worden. Demnach stehe einer zeitnahen Zinserhéhung nichts im Wege, falls es die

Rahmenbedingungen erforderten.

Mit Blick auf die Forward Guidance zu den Zinssatzen wurde die Einschatzung geaullert, dass die
Kriterien flir eine Zinsanhebung bereits eindeutig erfiillt seien. In diesem Zusammenhang wurde

betont, dass der EZB-Rat entsprechend seiner Verpflichtung auf Symmetrie den langerfristigen
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Inflationserwartungen, die nun den Zielwert Gberschritten, die gleiche Aufmerksamkeit widmen sollte
wie damals, als sie unter das Inflationsziel gefallen seien. Ansonsten bestehe das Risiko, ins
Hintertreffen zu geraten.

Insgesamt gelangte man jedoch zu der Einschatzung, dass die Bedingungen der Forward Guidance
fur eine Anhebung der EZB-Leitzinsen erst fir die geldpolitische Diskussion auf der Ratssitzung im
Juni von wesentlicher Bedeutung sein wirden. Dies gelte sowohl fur die beiden Kriterien beziglich
des projizierten Inflationsverlaufs als auch fur die dritte Bedingung, der zufolge die Entwicklung der
zugrunde liegenden Inflation hinreichend fortgeschritten sein misse, um mit einer sich mittelfristig bei
2 % stabilisierenden Inflation vereinbar zu sein.

Die Abstande zwischen den Renditen von Staatsanleihen und den risikofreien Zinssatzen seien seit
der letzten EZB-Ratssitzung weitgehend stabil geblieben. Dennoch wurde es fiir wichtig erachtet,
einer mdglichen erneuten Fragmentierung der Finanzierungsbedingungen im Euroraum bei Bedarf
entgegenzuwirken, um eine kontinuierliche Transmission der Geldpolitik in allen Euro-Landern zu
gewabhrleisten. Es wurde auf den ,Trennungsgrundsatz” verwiesen, dem zufolge der angemessene
geldpolitische Kurs unabhangig davon festgelegt werden konne, ob zur Verhinderung plétzlicher
Verwerfungen an den Finanzmarkten, die von einer Straffung der Geldpolitik ausgeldst werden
koénnten, entsprechende Instrumente eingesetzt wirden. Es wurde das Argument vorgebracht, dass
das geldpolitische Instrumentarium des EZB-Rats dauerhaft durch Flexibilitdt gekennzeichnet sein
sollte und dass alle Instrumente der EZB im Rahmen ihres Mandats erforderlichenfalls flexibel
angepasst werden kénnten, um sicherzustellen, dass sich die Inflation mittelfristig beim Zielwert des
EZB-Rats von 2 % stabilisiert. DarGber hinaus wurde daran erinnert, dass die Wiederanlage der
Tilgungsbetrage von Wertpapieren, die im Rahmen des PEPP erworben worden seien, dazu dienen
kénne, mdglichen pandemiebedingten Anspannungen an den Finanzmarkten bei Bedarf

gegenzusteuern.

Ferner waren sich die Ratsmitglieder weitgehend einig, dass die im Marz verdéffentlichte geldpolitische
Kommunikation bestatigt werden solle. Dabei sei zu betonen, dass sich kiinftige Malnahmen nach
dieser Kommunikation richten wiirden. Zugleich solle versichert werden, dass der EZB-Rat weiterhin

nach den etablierten Grundsatzen Flexibilitat, Optionalitdt und Gradualismus handeln werde.

Die Kommunikation habe dem Inflationsanstieg und seinen negativen Auswirkungen auf die
Lebenshaltungskosten, das reale Vermégen und das verfigbare Einkommen der privaten Haushalte
Rechnung zu tragen. Dennoch wurde auch zu bedenken gegeben, dass der EZB-Rat Vorsicht walten
lassen muisse, um nicht den Eindruck zu erwecken, die Geldpolitik sei in der Lage, dem starken
Preisauftrieb bei Energie entgegenzuwirken, der fiir einen Grofteil der gegenwartigen Inflationszahlen
malfigebend sei. Stattdessen misse in der Kommunikation der EZB die Notwendigkeit hervorgehoben
werden, dass die Geldpolitik MaRnahmen gegen die sich mdglicherweise aus Zweitrundeneffekten
ergebende Inflationspersistenz ergreift. Es dirfe nicht der Eindruck entstehen, dass sie angesichts der
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hohen Inflationszahlen untétig bleibe. Zu guter Letzt misse der EZB-Rat seine Bereitschaft betonen,
jegliche Malnahmen zu ergreifen, die erforderlich seien, um das Preisstabilitdtsmandat der EZB zu
erfullen und die Inflation mittelfristig auf 2 % zurtckzufiihren.

Unter Berlicksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag der
Prasidentin die geldpolitischen Mal3nahmen, die in der entsprechenden Pressemitteilung der EZB
dargelegt sind. 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 14. April 2022

Pressemitteilung
Geldpolitische Beschliisse vom 14. April 2022

Sitzung des EZB-Rats, 13.-14. April 2022

Mitglieder

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

e Herr Hernandez de Cos

e  Herr Herodotou*®

e  Herr Holzmann

e Herr Kazaks*

e Herr KaZimir

e Herr Knot

e HerrlLane

e  Herr Makhlouf

° Herr Muller
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e Herr Nagel

e Herr Panetta

e HerrRehn

e Herr Reinesch

e  Frau Schnabel
e Herr Scicluna

e Herr Simkus*

e  Herr Stournaras
e Herr Vasle

e Herr Villeroy de Galhau
e Herr Visco*

e  Herr Wunsch

* Mitglieder, die im April 2022 gemaR Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt

waren.

Sonstige Anwesende

o Frau Senkovic, Sekretarin, Generaldirektorin Sekretariat
. Herr Rostagno, Sekretéar fur Geldpolitik, Generaldirektor Geldpolitik
. Herr Winkler, Stellvertretender Sekretar fir Geldpolitik, Senior-Berater, GD Volkswirtschaft

Begleitpersonen

e Herr Bitans

e  Frau Buch

e  Herr Cassidy
e  Herr Demarco
e  Frau Donnery
e Herr Gavilan
e Herr Gilbert

e Herr Goulard

. Herr Haber
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e Herr Kaasik

e  Herr Koukoularides
e  Herr Kuodis

e  Herr LUnnemann

e  Herr Nicoletti Altimari
e  Herr Novo

e Herr Odor

e Herr Rosalino

e Herr Sleijpen

e Herr Tavlas

e Herr Valimaki

° Herr Vanackere

Sonstige Beschaftigte 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 flir Donnerstag,
den 7. Juli 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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