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Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung des Rates der
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14.-15. Dezember 2022, in Frankfurt am Main

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

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel stellte fest, dass sich das Narrativ an den Finanzmarkten seit der letzten
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 26.-27. Oktober 2022 veréndert habe. Statt Inflationssorgen
herrsche nun die Erwartung vor, dass die Zentralbanken weltweit die Zinserhéhungen zunachst
verlangsamen, dann beenden und schlief3lich umkehren wiirden. Die Daten zum US-
Verbraucherpreisindex (VPI) fir Oktober, die als Vorboten einer Abnahme des Inflationsdrucks
gedeutet wiirden, hatten die Marktteilnehmer zu einer Neubewertung ihrer Leitzinserwartungen fiir die
Vereinigten Staaten veranlasst. Verstarkt worden sei dies durch die VPI-Inflationsdaten fir November,
die in den Vereinigten Staaten erneut niedriger als erwartet ausgefallen seien. Die daraus
resultierende gréRere Risikobereitschaft der Anleger habe zu einer breit angelegten Lockerung der
globalen Finanzierungsbedingungen geflihrt, was sich in niedrigeren nominalen und realen Renditen,
engeren Kreditspreads und einer dynamischen Entwicklung an den Aktienmarkten im Euro-
Wahrungsgebiet niedergeschlagen habe. All dies wirke dem Bestreben der EZB entgegen, die

geldpolitische Akkommodierung zuriickzunehmen.

Diese Entwicklungen hatten sich in einem Umfeld ergeben, in dem die Wirtschaftsdaten fir den
Euroraum wieder besser ausgefallen seien. Gleichzeitig hatten die Markte den kurzfristigen
Inflationsausblick deutlich nach oben revidiert. Zudem bestehe nach wie vor ein erhéhtes Risiko einer
Entankerung der langerfristigen Inflationserwartungen. Die Marktbedingungen seien weiterhin
schwierig, da die Unsicherheit tiber die Geldpolitik und die Volatilitdt der Marktzinsen — bei zugleich

geringer Liquiditat und Sicherheitenknappheit — immer noch hoch seien.

Die Hoffnung der Marktteilnehmer auf eine Kehrtwende in der Inflationsentwicklung und einen
Kurswechsel oder Wendepunkt der Geldpolitik auf globaler Ebene scheine sich auf die
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Zinserwartungen im Euroraum ubertragen zu haben. Die Terminzinskurve fir den Overnight Index
Swap (OIS) im Eurogebiet habe einen inversen Verlauf angenommen, der die Erwartung
widerspiegele, dass die EZB ihre Leitzinsen in den kommenden zwei bis drei Jahren moderat senken
werde. Die Einschatzung der Marktteilnehmer fiir die kurze Frist sei hingegen weitgehend unverandert
geblieben. Die erwartete ,Terminal Rate® am Hohepunkt des aktuellen Zinserhéhungszyklus liege
weiterhin bei rund 2,8 %. Die Marktteilnehmer gingen davon aus, dass die EZB ihre Leitzinsen auf der
gegenwartigen und der kommenden Sitzung im Februar 2023 um jeweils 50 Basispunkte anheben
und im Marz 2023 abschlieliend noch einmal um 25 Basispunkte erhéhen werde.

Die jungste Entwicklung der risikofreien Renditen im Euroraum sei maf3geblich durch
Ubertragungseffekte aus den Vereinigten Staaten bestimmt worden. Dies zeige sich an ihrer
Sensitivitat gegentber makrodkonomischen Meldungen aus den USA. Die Neubewertung der
Zinserwartungen im Eurogebiet Uber die kurze Frist hinaus scheine im Widerspruch zu den
binnenwirtschaftlichen Entwicklungen zu stehen, beispielsweise zu den aktuellen
gesamtwirtschaftlichen Daten, den Energiepreisen und den marktbasierten Inflationsaussichten.

So seien die Wirtschaftsdaten im Eurogebiet nach einer Phase unerwartet schwacher Ergebnisse
zuletzt wieder positiv ausgefallen. Dies deute auf ein sinkendes Risiko einer tiefen und lang
anhaltenden Rezession hin, die von den Marktteilnehmern zuvor als ein entscheidender
inflationsdampfender Faktor fir das Eurogebiet angesehen worden sei. Zugleich seien die
Erdgaspreise — nach den wegen der milden Witterung und der geflllten Gasspeicher Ende Oktober
erreichten Tiefstanden — wieder kraftig gestiegen und Iagen nun auf einem ahnlichen Niveau wie zu

Beginn des Sommers. Dies lasse auf erneute Spannungen am europaischen Gasmarkt schlielRen.

Angesichts der nachlassenden abwartsgerichteten Extremrisiken fiir das Wirtschaftswachstum und
der héheren Energiepreise seien die marktbasierten kurzfristigen Inflationserwartungen erheblich nach
oben angepasst worden. Mit Blick auf die Entwicklung der langerfristigen Inflationserwartungen im
Eurogebiet zeichneten sich sowohl bei den marktbasierten Indikatoren als auch den
Umfrageergebnissen Aufwartsrisiken ab. Im Survey of Professional Forecasters der EZB und in der
Umfrage der EZB unter geldpolitischen Analysten habe sich die Antwortverteilung im Laufe der
vergangenen Monate merklich verschoben. Dabei gehe ein erheblicher und zunehmender Anteil der

Befragten nun von einer lang andauernden Inflationsphase mit Raten Gber dem Zielwert von 2 % aus.

Ungeachtet der héheren kurzfristigen Inflationserwartungen und der Aufwartsrisiken fur den
langerfristigen Inflationsausblick habe die weltweite Neubewertung der Leitzinserwartungen eine
Lockerung der allgemeinen Finanzierungsbedingungen im Euroraum nach sich gezogen. Die
Annahme der Marktteilnehmer, dass die Zentralbanken die Leitzinsen kurz nach Erreichen der
Terminal Rate senken wiirden, habe zu einer Verringerung der langerfristigen Renditen gegeniiber

den kurzfristigen Renditen geflihrt.
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Die jungste Neubewertung der Leitzinserwartungen habe — nach dem Mitte Oktober verzeichneten
Hochstwert — Gber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg einen Rickgang der mit dem realen BIP
gewichteten Staatsanleiherenditen im Euroraum ausgelost. Fir alle Laufzeiten bis zu zehn Jahren
lagen die realen Zinssatze wieder im negativen Bereich. Zudem hatten sich die Renditeabstéande an
den Markten fur Staats- und Unternehmensanleihen im Eurogebiet weiter verengt. Die
Markterwartungen hinsichtlich einer weltweiten geldpolitischen Kehrtwende hatten sich am starksten
an den Aktienmarkten niedergeschlagen, wo es zu einer erneuten Erholungsrally gekommen sei. Die
Abwartstendenz der konjunkturbereinigten Kurs-Gewinn-Verhaltnisse habe sich just in dem Moment

umgekehrt, als sie sich ihren langfristigen Durchschnitten angenahert hatten.

Die Wechselkursentwicklung habe die Triebkrafte der allgemeinen Marktdynamik in der jingeren Zeit
genau abgebildet. Das Ende der nachhaltigen Kursgewinne des US-Dollar scheine gekommen zu
sein, was im Einklang mit der Aufldsung von Long-Positionen in der US-Wahrung stehe. Die Anderung
der geldpolitischen Aussichten fiir die Vereinigten Staaten, die Riickkehr zu einem risikofreundlichen
Marktumfeld und ein vergleichsweise besserer Konjunkturausblick fiir das Euro-Wahrungsgebiet seien
malfdgeblich fiir die Aufwertung des Euro gewesen, die seit der vergangenen Sitzung des EZB-Rats zu

verzeichnen gewesen sei.

An den Geld- und Repomarkten des Euroraums seien die Bedingungen nach wie vor schwierig,
obwohl zuletzt erhebliche Verbesserungen festzustellen gewesen seien. Die am Jahresende
beobachteten Spannungen aufgrund der Sicherheitenknappheit in LAndern mit hoher Bonitat hatten
nachgelassen, was auch im betrachtlichen Anstieg der entsprechenden Reposatze fiir den
Jahreswechsel zum Ausdruck komme. Diese positive Entwicklung sei vor dem Hintergrund zu sehen,
dass Behorden wie das Eurosystem oder die nationalen Schuldenverwaltungen in den letzten Wochen
MaRnahmen zur Behebung der Sicherheitenknappheit beschlossen hatten. Unter dem Strich seien die
Preise am Repomarkt jedoch nach wie vor hoch, da verschiedene Faktoren — wie die
Marktpositionierung, die Volatilitdt der Zinssatze und Bewertungseffekte — die strukturellen Faktoren,
die fur die Sicherheitenknappheit am besicherten Geldmarkt verantwortlich seien, weiter verstarkten.

In der Vorausschau sei davon auszugehen, dass sich die Verfligbarkeit von Sicherheiten im Jahr 2023
verbessern werde. Grund hierfir seien die Tilgungen im Rahmen der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) der EZB, der voraussichtliche Abbau der in den Portfolios des
Eurosystems fir geldpolitische Zwecke gehaltenen Wertpapiere sowie die erwarteten umfangreichen

Neuemissionen.

Am unbesicherten Geldmarkt spiegele der beobachtete Abwartsdruck auf die Kreditzinsen fiir Banken
die Verfligbarkeit von Uberschussliquiditat wider, die in Zeiten rasch steigender Leitzinsen investiert
werden konne. Dies habe dazu gefiihrt, dass die EURIBOR-Satze seit dem Beginn des
Zinserhdéhungszyklus im vergangenen Sommer durchgehend niedriger ausgefallen seien als die

entsprechenden OIS-Satze flir Laufzeiten von bis zu drei Monaten.
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Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im Euro-
Wahrungsgebiet

Mit Blick zunachst auf das internationale Umfeld wies Herr Lane darauf hin, dass sich die Dynamik
des Welthandels gegen Ende 2022 splrbar abgeschwacht habe. Der globale Einkaufsmanagerindex
(EMI) fur den Auftragseingang im Exportgeschaft liege deutlich unterhalb der Schwelle von

50 Punkten, was auf eine anhaltende Schwache des Welthandels schliel3en lasse. Durch den
rucklaufigen Handel habe sich der Druck auf die Lieferketten verringert. So habe sich der EMI-
Indikator fur die Lieferzeiten der Zulieferer bis November weiter verbessert. Dieser Faktor, der die
Produktion lange Zeit gebremst und die Preise nach oben getrieben habe, dirfte demnach an Einfluss

verlieren und im nachsten Jahr entfallen.

Der Euro habe seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom Oktober in nominaler effektiver
Rechnung aufgewertet, nachdem er nahezu zwei Jahre lang Abwertungen verzeichnet habe. Was die
Rohstoffpreise betreffe, so tendiere die Ol-Terminkontraktkurve seit der Oktober-Sitzung nach unten.
Dagegen hatten die Kassapreise fur Gas wieder deutlich zugelegt, wahrend die Terminpreise seit
Oktober weitgehend unverandert auf einem erhéhten Niveau geblieben seien.

Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet habe sich im dritten Quartal 2022 auf 0,3 %
verlangsamt. Darin spiegele sich ein Rekordanstieg der Investitionen in Irland wider, die in
annualisierter Rechnung um 850 % gegeniber dem Vorquartal zugenommen hatten. Unter
Ausschluss der Zahlen fir Irland habe sich das reale BIP im Euroraum um 0,2 % erhoht. Mit Blick auf
die Verwendungskomponenten des BIP sei festzustellen, dass die privaten Konsumausgaben im
zweiten und dritten Quartal 2022 vor allem in Deutschland, Spanien und ltalien kraftig gestiegen
seien, da das Wachstum des nominalen Einkommens der Verbraucher und der Rickgriff auf die
aufgebauten Ersparnisse die hohe Inflationsrate ausgeglichen hatten. Den Projektionen zufolge habe
der private Konsum jedoch im Schlussquartal 2022 aufgrund riicklaufiger Realeinkommen stagniert,
und die privaten Haushalte hatten nicht mehr so bereitwillig auf ihre Ersparnisse zurtckgegriffen.
Nach einem kontinuierlichen Riickgang seit Beginn des Krieges in der Ukraine habe sich das
Verbrauchervertrauen im Oktober und November zwar etwas verbessert, liege aber im historischen
Vergleich nach wie vor auf einem niedrigen Niveau. Was die Investitionen anbelange, so bewege sich
das Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen seit dem Frihjahr im negativen Bereich. Auch bei den
Investitionen ohne Bauten (den Beitrag des geistigen Eigentums in Irland nicht eingerechnet) habe
sich das Wachstum im dritten Quartal 2022 verlangsamt und dirfte im Schlussquartal geschrumpft

sein.

Der seit Mitte 2021 verzeichnete deutliche Rickgang des Saldos der Warenhandelsbilanz sei im
September unterbrochen worden, da die Preise fiir Energieimporte leicht gesunken und europaische

Unternehmen in der Lage gewesen seien, hohere Preise zu verlangen und mehr Waren (ohne
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Energie) an die Ubrige Welt zu verkaufen. Diese Entwicklungen hatten dazu beigetragen, die héheren
Energiekosten teilweise auszugleichen.

Kurzfristindikatoren und mechanische Kurzfristprognosen zum BIP deuteten nach wie vor auf eine
wirtschaftliche Kontraktion im vierten Quartal 2022 hin. Auf sektoraler Ebene signalisierten die EMI-
Indikatoren fiir das verarbeitende Gewerbe weiterhin eine schwache Produktion, wenngleich sie sich
etwas verbessert hatten. Grund hierfir sei die anhaltende Entspannung bei den Lieferengpéassen, die
es den Unternehmen ermdoglicht habe, ihre Auftragsriickstdnde abzuarbeiten. Im
Dienstleistungssektor seien die zukunftsgerichteten Konjunkturindikatoren riicklaufig. Dies stehe im
Einklang mit einer Normalisierung nach dem kraftigen Schub, der vom Wiederhochfahren der

Wirtschaft im ersten Halbjahr ausgegangen sei.

Am Arbeitsmarkt habe die Beschaftigung nach der Corona-Pandemie wieder stark zugenommen. Die
Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden je Erwerbstétigen sei jedoch in wesentlich geringerem
Male gestiegen. Fir die kommende Zeit sei auf Basis der EMI-Indikatoren von einer
sektortibergreifenden Abschwachung des Beschaftigungswachstums auszugehen. Aus den
MessgréfRen der Anspannung am Arbeitsmarkt gehe hervor, dass Lander mit einer niedrigen
Arbeitslosigkeit eine hohe Vakanzquote und Lander mit einer hohen Arbeitslosigkeit eine niedrige

Vakanzquote aufwiesen.

Gemal den von Fachleuten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom Dezember 2022 werde sich das durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen
BIP merklich verlangsamen, und zwar von 3,4 % im Jahr 2022 auf 0,5 % im Jahr 2023. In den
Jahren 2024 und 2025 durfte es dann wieder steigen und Werte von 1,9 % bzw. 1,8 % erreichen.
Gegeniber den September-Projektionen von Fachleuten der EZB sei der Wachstumsausblick flr
2022 aufgrund einer Uberraschend positiven Entwicklung im Sommer um 0,3 Prozentpunkte nach
oben, fir 2023 indes um 0,4 Prozentpunkte nach unten korrigiert worden. Fir 2024 seien die

Wachstumsaussichten fur das BIP unverandert geblieben.

Die Risiken fur den Wachstumsausblick seien — insbesondere auf kurze Sicht — abwartsgerichtet. Der
Krieg Russlands in der Ukraine stelle nach wie vor ein erhebliches Abwartsrisiko fiir die Wirtschaft dar.
Auch sei es moglich, dass die Kosten fiir Energie und Nahrungsmittel dauerhaft hdher blieben als
angenommen. Sollte sich die Weltwirtschaft unerwartet deutlich abschwéachen, kénnte dies das
Wachstum im Eurogebiet zusatzlich belasten. Im Abwartsszenario der Dezember-Projektionen, in dem
eine vollstandige Einstellung russischer Gaslieferungen unterstellt werde, wirde das reale BIP 2023
um 0,6 % schrumpfen, 2024 aber wieder um 0,2 % und 2025 um 2,0 % zunehmen.

Was die Finanzpolitik betreffe, so sei der Umfang der finanzpolitischen MalRnahmen zur Bewaltigung
der Energiekrise im Jahr 2022 gemal’ den Dezember-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems

auf 1,9 % des BIP gestiegen, nachdem in den September-Projektionen der EZB noch 1,2 % des BIP
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veranschlagt worden seien. Die Projektionen vom Dezember beinhalteten auch fir 2023 eine kréftige
Aufwartskorrektur der finanzpolitischen Stiutzungsmaflnahmen, deren Gréenordnung nun auf 1,9 %
des BIP geschatzt werde. Diese Mallnahmen durften zum Teil auch noch 2024 (0,5 % des BIP) und
2025 (0,2 % des BIP) in Kraft bleiben. Der konjunkturbereinigte Primarsaldo, der sich 2020 auf -3,4 %
des BIP verschlechtert habe, dirfte 2022 im Zuge der schrittweisen Ricknahme der
pandemiebedingten Mallnahmen einen Wert von -1,3 % erreichen. Den Projektionen zufolge werde er
sich im Jahr 2023 wieder auf -1,6 % des BIP verschlechtern und 2024 um fast 1 Prozentpunkt

auf -0,7 % des BIP verbessern.

Was die jiingste Inflationsentwicklung anbelange, so sei die Gesamtinflation geman der
Schnellschatzung von Eurostat im November auf 10,0 % gesunken, verglichen mit 10,6 % im Oktober.
Grund hierflr sei der schwachere Preisauftrieb bei Energie gewesen, der durch eine starkere
Erhéhung der Nahrungsmittelpreise teilweise ausgeglichen worden sei. Der langsamere Anstieg der
Energiepreise im November spiegele in erster Linie eine geringere Verteuerung von Rohdl und Gas
wider. Im Dezember dirfte sich die Energiepreissteigerung infolge der in einigen Euro-Landern
ergriffenen finanzpolitischen Maflnahmen weiter verringern. Im Januar und Februar 2023 werde sie
jedoch voraussichtlich wieder zunehmen, da viele Versorgungsunternehmen ihre Preise in diesen
Monaten anpassten. Fir die Folgezeit rechneten die Fachleute des Eurosystems in ihren Projektionen
vom Dezember mit einer Abschwachung des Preisauftriebs bei Energie. Diese Entwicklung werde sich
jedoch wesentlich langsamer vollziehen als zuvor projiziert, weil die Gro3handelspreise fur Gas und
Strom erst mit Verzdgerung an Kunden mit langfristigen Vertragen weitergegeben wurden.

Die Teuerung bei Nahrungsmitteln habe sich im November auf 13,6 % erhdht und werde den
Projektionen zufolge ihren Aufwartstrend bis Anfang 2023 fortsetzen, bevor sie ab Mitte des Jahres
zurickgehe. Der erwartete Anstieg bis zum Jahresbeginn 2023 sei darauf zurlickzuflhren, dass die
starke weltweite Verteuerung der Nahrungsmittelrohstoffe noch nicht vollstandig auf die
Einzelhandelspreise durchgeschlagen habe. Der Preisauftrieb bei Waren habe sich in den
vorgelagerten Stufen der Produktionskette abgeschwacht, was ebenfalls noch nicht auf die
Einzelhandelspreise durchgewirkt habe. Der beobachtete deutlich langsamere Anstieg bei den
Vorleistungsgitern dirfte sich erst im Verlauf des Jahres 2023 in der Preisentwicklung von

Einzelhandelswaren niederschlagen.

Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation seien im Oktober auf hohem Niveau geblieben. Die
meisten Messgrofien seien zwar weiter angestiegen, einige hatten sich aber stabilisiert. So hatten sich
insbesondere jene stabiler entwickelt, die vom im Vormonatsvergleich geringeren Preisauftrieb bei
Energie beeinflusst wiirden. Die Dynamik der Binneninflation habe sich seit Mitte 2022 verlangsamt,
was mit der Abschwachung der indirekten Auswirkungen der Energiepreise und der Lieferengpasse
zusammenhangen kdnnte. Zugleich habe sich die Teuerung bei den lohnintensiven Komponenten des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in den vergangenen Monaten erhoht.
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Das Wachstum der Tarifverdienste habe im dritten Quartal erneut zugenommen, und der
experimentelle Indikator der EZB fiir die Lohnentwicklung weise auf weitere erhebliche
Tarifverdienststeigerungen in den kommenden Quartalen hin. In den sieben Landern, die in diesem
Indikator erfasst seien, implizierten die bislang im vierten Quartal 2022 vereinbarten Tarifabschlisse
sowohl fur 2022 als auch fir 2023 Lohnzuwachse von rund 5 %, was mit den Projektionen vom
Dezember weitgehend im Einklang stehe.

Die Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen vom November habe ergeben, dass sich die
Einschatzungen der aktuellen Teuerung bei 10 % stabilisiert hatten. Dies zeige deutlich, dass die
Verbraucher dem Inflationsniveau Beachtung schenkten. An den Erwartungen fiir die Teuerung in
einem Jabhr liel3en sich erste Anzeichen einer Trendumkehr ablesen. Nach 5,4 % im Oktober sei der
Wert auf 5,0 % im November zuriickgegangen. Die Erwartungen fir die Teuerung in drei Jahren seien

indes mit rund 3 % stabil geblieben.

Was die zentralen Aussagen der Dezember-Projektionen betreffe, so sei die Inflation deutlich nach
oben korrigiert worden. Es werde nun von durchschnittlichen Teuerungsraten von 8,4 % fiir 2022,
6,3 % fur 2023 und 3,4 % fir 2024 ausgegangen. Fir 2025 werde eine durchschnittliche Inflation von
2,3 % projiziert. Die Aufwartskorrekturen seien durch das Zusammenspiel einer in den vergangenen
Monaten (ausgenommen November) immer wieder Uberraschenden Inflationsentwicklung, eines
hartnéckigeren Preisdrucks und eines rascheren Lohnwachstums bedingt. Die
Jahresdurchschnittswerte verdeckten die stark abwartsgerichteten Basiseffekte beim
Energiepreisanstieg, wodurch die Gesamtinflation den Projektionen zufolge von 10,0 % im vierten
Quartal 2022 auf 3,6 % im Schlussquartal 2023 sinken werde. Im vierten Quartal 2024 durfte sich die
Teuerung weiter auf 3,3 % und ab dem dritten Quartal 2025 auf 2,0 % abschwachen. Das etwas
ungewohnliche zeitliche Inflationsprofil fur 2023 und 2024 sei darauf zurtickzufuhren, dass die
finanzpolitischen MalRnahmen zur Einddmmung der Energiepreiskrise 2023 inflationsdampfend und
2024 mit dem geplanten Auslaufen vieler dieser MaRnahmen inflationssteigernd wirken durften.

So dirfte die Kerninflation (d. h. die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel) 2022 im
Durchschnitt bei 3,9 % und 2023 bei 4,2 % liegen, bevor sie den Projektionen zufolge 2024 auf 2,8 %
und 2025 auf 2,4 % sinken werde. Vor allem das kraftige Lohnwachstum bei einer robusten
Arbeitsmarktentwicklung trage zur Persistenz der Kerninflation bei. Aber auch die héheren Energie-
und Nahrungsmittelkosten wirden die Kerninflation 2023 und 2024 indirekt weiterhin erheblich
beeinflussen und auch 2025 noch eine Rolle spielen. Die vergangene Abwertung des Euro werde
2023 und 2024 ebenfalls einen Anstieg der Kerninflation bewirken. Die fir 2024 und 2025 projizierten
Kerninflationsraten wiirden ohne die geschatzten indirekten Effekte des Energiepreisanstiegs und des

Wechselkurseffekts deutlich niedriger ausfallen.

Die Risiken fir die Inflationsaussichten seien Uberwiegend aufwartsgerichtet. Auf kurze Sicht kénne
der bestehende Preisdruck dazu fihren, dass die Endkundenpreise fir Energie und Nahrungsmittel
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starker stiegen als erwartet. Auf mittlere Sicht erwlichsen Risiken vor allem aus binnenwirtschaftlichen
Faktoren wie beispielsweise einem anhaltenden Anstieg der Inflationserwartungen auf ein Niveau, das
Uber dem Zielwert der EZB liege, oder unerwartet kraftigen Lohnzuwachsen. Sinkende Energiekosten
oder eine weiter abnehmende Nachfrage wiirden den Preisdruck indessen verringern. Das
aktualisierte Abwartsszenario der Dezember-Projektionen, das diesen Risiken Rechnung trage, weise
fur 2023 und 2024 bei kraftig steigenden Energiepreisen eine im Vergleich zum Basisszenario héhere
Inflation (von 7,4 % bzw. 3,6 %) aus, wohingegen die Teuerung 2025 mit 2,0 % unter den Wert des
Basisszenarios falle, da dann der vom Nachfragekanal ausgehende Abwartsdruck zum bestimmenden
Faktor werde. Auch die Ungewissheit tiber die Wirkung der geldpolitischen Straffung stelle ein Risiko
fur die Inflationsprojektionen dar, wobei die verschiedenen Modellansatze eine groflte Bandbreite an

Schatzwerten ergaben.

Um der hohen Unsicherheit in Bezug auf die Wirtschaftsaussichten Ausdruck zu verleihen, seien in
den Dezember-Projektionen neben dem Basisszenario auch eine Sensitivitdtsanalyse und ein
Abwartsszenario erstellt worden. Der mechanische Effekt der dem Basisszenario zugrunde liegenden
technischen Annahmen hatte im Vergleich zu den September-Projektionen fiir 2023 ein geringfiigig
niedrigeres Wachstum des BIP und fiir 2024 ein deutlich geringeres BIP-Wachstum ergeben.
Gegenuber den Projektionen vom September hatten die technischen Annahmen zudem eine deutlich
niedrigere Inflation fur 2023 und eine héhere Teuerungsrate fur 2024 impliziert. Zugleich kdnnte eine
Verlangerung der derzeitigen finanzpolitischen Mallhahmen bis ins Jahr 2024 — eine nicht
unrealistische Annahme angesichts der Bemihungen der Regierungen, den Energiepreisschock
abzufedern — die Inflation 2025 merklich erhéhen. Im Abwartsszenario werde angenommen, dass eine
vollstandige Einstellung der Gas- und Ollieferungen aus Russland zu Stérungen in der Produktion und
im Handel fuhre. Die Inflation wirde infolgedessen 2023 und 2024 héher als im Basisszenario
ausfallen (was auf vorherrschende Aufwartsrisiken fir die Inflation hindeute) und 2025 geringer sein.

Mit Blick auf die monetare und finanzielle Entwicklung erinnerte Herr Lane daran, dass der Umfrage
unter geldpolitischen Analysten vom Dezember zufolge ein starker buckelformiger Verlauf der
EZB-Leitzinsen erwartet werde, als dies noch in der Oktober-Umfrage der Fall gewesen sei. Der
Zinssatz fur die Einlagefazilitdt werde laut den Erwartungen im Marz 2023 mit 2,75 % einen
Hochststand erreichen, was einem Anstieg der Erwartungen um 25 Basispunkte gegenuber der
vorherigen Umfragerunde entspreche. Auf lange Sicht werde nach wie vor — wie schon in der Umfrage
vom Oktober — mit einem Einlagesatz von 2,0 % gerechnet. Die geldpolitischen Analysten gingen
zudem davon aus, dass die Bestdnde des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) nach

Marz 2023 abgebaut wirden.

Herr Lane stellte gleichwohl fest, dass die langfristigen risikofreien Zinssatze und die
Staatsanleiherenditen vor dem Hintergrund geringerer Laufzeitpramien und geanderter geldpolitischer
Erwartungen zurlickgegangen seien, was risikobehafteten Vermdgenswerten zugute komme. Auch
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die Realzinsen seien seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom Oktober gesunken, auch
wenn sich die Laufzeitenstruktur der realen Terminzinssatze im Vergleich zum Vorjahr deutlich nach
oben verschoben habe. Wahrend die aktuellen realen Kassazinsen Uber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg — bedingt durch die gegeniiber Ende 2021 sehr hohe Inflationsrate —
weiterhin negativ seien, hatten sich die realen Terminzinsen fur alle Zeithorizonte um mindestens

150 Basispunkte erhoht. Uber die sehr kurze Frist hinaus bedeute der anhaltende Zinsanstieg folglich,
dass sich Unternehmen mit Refinanzierungsbedarf im Laufe der Zeit einem weitaus héheren Realzins
gegenibersahen. Von den Indizes der finanziellen Bedingungen im Euroraum seien seit der
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom Oktober gemischte Signale ausgegangen. Denn der durch
die hoheren Aktienkurse und geringeren risikofreien Zinssatze bedingten Verschiebung stehe ein
starkerer Euro gegenuber. Gleichwohl seien die finanziellen Bedingungen restriktiver geblieben, als in

den September-Projektionen angenommen worden sei.

Mit Blick auf die Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen hatten die Firmen in der jingsten
Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln in einem sich eintriibenden
wirtschaftlichen Umfeld von einer Ausweitung ihrer ,Finanzierungsliicke“ — also der Differenz zwischen
der Veranderung der Nachfrage nach Auenfinanzierungsmitteln und der (wahrgenommenen)
Veranderung des entsprechenden Angebots — berichtet. AuRerdem habe der Anteil der als ,anfallig
geltenden Unternehmen zugenommen. Diese seien definiert als Unternehmen, die gleichzeitig einen
niedrigeren Umsatz, sinkende Gewinne, héhere Zinsaufwendungen und eine nicht ricklaufige
Verschuldung gemessen am Gesamtvermogen auswiesen. Sowohl die gemeldete grofliere
Finanzierungsliicke als auch die zunehmende Anfélligkeit der Unternehmen gingen in der Regel mit

einem anschlielenden Riickgang des BIP im Euroraum einher.

Herr Lane berichtete, dass die Transmission der geldpolitischen Straffung die Geldmengen- und
Kreditentwicklung so beeinflusse, wie dies auch in der Vergangenheit der Fall gewesen sei. Er wies
darauf hin, dass sich der Zinssatz fiir Termineinlagen in friilheren Straffungszyklen in engem
Gleichlauf mit dem Leitzins entwickelt habe, wahrend der Zinssatz fir taglich fallige Einlagen
systematisch deutlich unter dem Leitzins gelegen habe. Angesichts der Rickkehr positiver Leitzinsen
stellten die Banken die bisherige Preisstruktur wieder her, indem sie die Zinssatze starker erhéhten,
die am weitesten von ihrem ,normalen® Abstand zu den Leitzinsen entfernt seien. Die Zinssatze flr

taglich fallige Einlagen seien bislang nur in geringem Male gestiegen.

Die Kreditzinsen fir Hypothekarkredite an private Haushalte hatten merklich angezogen. Dies habe
dazu beigetragen, dass weniger neue Kredite an private Haushalte ausgereicht worden seien, was
insbesondere einem geringeren Wachstum der Hypothekarkredite zuzuschreiben sei. Auch die
Zinssatze fur Unternehmenskredite hatten sich deutlich erhéht. Diese Entwicklung habe jedoch noch
nicht zu einer signifikanten Verringerung der Kreditvergabe der Banken an Unternehmen gefuhrt,
denn diese hatten ihre Anleiheemissionen erheblich reduziert, als die Kosten flir die Begebung von
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Anleihen starker gestiegen seien als die Kreditzinsen der Banken, die mit einer gréReren Verzdégerung
reagierten. Darilber hinaus hatten die Firmen einen hoheren nominalen Kreditbedarf, da die

Betriebskosten und der Finanzierungsbedarf fiir Investitionen aufgrund der Inflation gestiegen seien.

Zusammenfassend hob Herr Lane hervor, dass die erhebliche Aufwartskorrektur des Inflationsprofils
fur den gesamten Projektionszeitraum angesichts der auRergewdhnlich hohen Unsicherheit eine
geldpolitische Reaktion erfordere, durch die sich die Inflationsrate innerhalb des Projektionszeitraums
deutlich verringere. Die in den aktuellen Projektionen ausgewiesene hdhere Inflationsdynamik
bedeute, dass sich die geschatzte Bandbreite fiir die Terminal Rate, die eine zeitnahe Riickkehr der
Inflation zum Zielwert gewahrleiste, deutlich nach oben verlagert habe. Durch eine Anhebung der
Leitzinsen auf ein ausreichend restriktives Niveau und dessen Beibehaltung werde die Inflation im
Zeitverlauf aufgrund einer schwacheren Nachfrage zuriickgehen und ferner dem Risiko vorgebeugt,
dass sich die Inflationserwartungen dauerhaft nach oben verschieben wirden.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Vor diesem Hintergrund schlug Herr Lane vor, die drei Leitzinssatze der EZB auf der aktuellen Sitzung
um jeweils 50 Basispunkte anzuheben. Zudem sollte klar herausgestellt werden, dass die Zinsen noch
deutlich und in einem gleichmaRigen Tempo steigen missten, um ein ausreichend restriktives Niveau
zu erreichen, das eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation zum mittelfristigen Zielwert von 2 %
gewahrleiste. Unter Bericksichtigung der kumulierten Anhebung der EZB-Leitzinsen um

200 Basispunkte seit Juli sollte eine Erhéhung um 50 Basispunkte derzeit als angemessenes Tempo
angesehen werden, mit dem die Geldpolitik zlgig gestrafft werden kénnte. Ein Anstieg in dieser
GrélRenordnung wiirde den Unsicherheiten Rechnung tragen, die bezliglich der Wirtschaftslage, der
Inflationsaussichten, der Verzdgerungen bei der Transmission beschlossener geldpolitischer
MaRnahmen des EZB-Rats sowie der Weitergabe der allgemeinen Straffungsimpulse an das gesamte
geldpolitische Instrumentarium, einschlieBlich der Riickzahlung der GLRGs, bestiinden. Angesichts
der erheblichen Unsicherheit wiirde ein gleichmaRiges Tempo dem EZB-Rat ermoglichen, mehr Gber
die bisherigen Auswirkungen seiner Beschllisse auf die Finanzierungsbedingungen und die
Gesamtwirtschaft zu erfahren und von Sitzung zu Sitzung neu einzuschatzen, welches Zinsniveau
ausreichend restriktiv ware, um eine zeithahe Rickkehr der Inflation zu ihrem Zielwert zu

gewabhrleisten.

Die EZB-Leitzinsen seien das wichtigste Instrument bei der Festlegung des geldpolitischen Kurses.
Der EZB-Rat sollte die Auswirkungen seiner Zinserhéhungen Uber die gesamte Zinsstrukturkurve
hinweg verstarken, indem er Grundsatze fur die Normalisierung der vom Eurosystem zu
geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapierbestande ankiindige. Herr Lane schlug daher vor, zu
kommunizieren, dass die APP-Bestande ab Marz 2023 in einem malvollen und vorhersehbaren

Seite 10 von 29
Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Tempo reduziert wiirden, da das Eurosystem die Tilgungsbetradge von Wertpapieren bei Falligkeit
nicht mehr vollumfanglich wieder anlegen werde. Ferner schlug er vor anzukiindigen, dass die
Bestande bis zum Ende des dritten Quartals 2023 durchschnittlich um 15 Mrd. € pro Monat vermindert
wiirden und der EZB-Rat das kiinftige Tempo im weiteren Verlauf festlegen werde. Darliber hinaus
sollte der EZB-Rat signalisieren, dass sich aus der Uberarbeitung seines Handlungsrahmens zur
Steuerung der kurzfristigen Zinssatze, die bis Ende 2023 abgeschlossen sein sollte, Informationen
Uber das Ende des Bilanznormalisierungsprozesses ergeben wirden.

Im Einklang mit der geldpolitischen Strategie der EZB sollte der EZB-Rat auf seiner aktuellen Sitzung
auch die eingehende Beurteilung der Wechselbeziehung zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitat
vornehmen. Seit der letzten Beurteilung des EZB-Rats im Juni 2022 hatten sich die
Rahmenbedingungen flr die Finanzstabilitéat verschlechtert. Zurtickzufiihren sei dies auf eine
schwachere Wirtschaft und steigende Kreditrisiken. Vor dem Hintergrund der eingetriibten
Wirtschaftsaussichten und der schlechteren Lage der 6ffentlichen Finanzen seien die Staaten zudem
anfalliger geworden. Restriktivere Finanzierungsbedingungen wirden in der mittleren Frist dem
Aufbau von Schwachstellen im Finanzsystem entgegenwirken und Extremrisiken flr die Inflation
senken. Kurzfristig wiirden sie jedoch das Risiko systemischen Stresses und die Abwartsrisiken fir
das Wirtschaftswachstum erhéhen. AuRerdem kénnte die Marktvolatilitdt durch den Liquiditatsbedarf
von Finanzinstituten, die nicht dem Bankensektor angehdrten, verstarkt werden. Gleichwohl verfiigten
die Banken im Euroraum Uber eine komfortable Kapitalausstattung, die dazu beitrage, die
Nebenwirkungen der strafferen Geldpolitik auf die Finanzstabilitdt abzumildern. Die makroprudenzielle
Politik stelle weiterhin die erste Verteidigungslinie dar, wenn es darum gehe, Finanzstabilitat

sicherzustellen und mittelfristigen Anfalligkeiten entgegenzuwirken.

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 fur die Konjunkturaussichten. Im laufenden Quartal und im ersten Quartal 2023 durfte die
Wirtschaft im Euroraum schrumpfen. Ursachlich hierfir seien die Energiekrise, die hohe Unsicherheit,
die weltweit nachlassende Wirtschaftstatigkeit sowie verscharfte Finanzierungsbedingungen. Laut den
jungsten Stabsprojektionen des Eurosystems ware eine Rezession allerdings relativ kurz und milde.
Das Wachstum diirfte sich im Jahr 2023 dennoch verhalten entwickeln und sei gegenliber den von
Fachleuten der EZB erstellten September-Projektionen deutlich nach unten korrigiert worden. Uber die
kurze Frist hinaus drfte sich das Wachstum erholen, sobald der derzeitige Gegenwind abflaue.
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In Bezug auf das auf3enwirtschaftliche Umfeld stimmten die Ratsmitglieder der von Herrn Lane
dargelegten Einschatzung allgemein zu, dass sich die Weltwirtschaft vor dem Hintergrund der
anhaltenden geopolitischen Unsicherheit, die vor allem aus dem ungerechtfertigten Krieg Russlands
gegen die Ukraine und ihre Bevolkerung erwachse, sowie aufgrund der weltweit verscharften
Finanzierungsbedingungen verlangsame. Die nachlassende globale Wirtschaftstatigkeit werde auch
den Welthandel und die Auslandsnachfrage im Euroraum belasten, wenngleich sich der Druck auf die
internationalen Lieferketten verringere. Hervorgehoben wurden auch die Risiken in Bezug auf die
Wirtschaftslage in China, die zu erneuten Engpassen in den globalen Lieferketten fiihren kénnten. Es
wurde betont, dass sich das Eurogebiet nach wie vor einer auRergewohnlich hohen globalen
Unsicherheit gegeniibersehe, die sowohl wirtschaftlicher als auch geopolitischer Natur sei und deren

Auswirkungen noch nicht vollstandig abzusehen seien.

Was die Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet anbelangt, so stimmten die Ratsmitglieder mit Herrn
Lane darin Uberein, dass der Euroraum im Schlussquartal 2022 und im Anfangsquartal 2023
wahrscheinlich eine milde Rezession durchlaufen werde. Das Wirtschaftswachstum habe sich dort im
dritten Quartal 2022 auf 0,3 % verlangsamt. Die hohe Inflation und die verscharften
Finanzierungsbedingungen dampften Ausgaben und Produktion, indem sie die Realeinkommen der
Privathaushalte verringerten und die Kosten der Unternehmen in die H6he trieben. Die zurlickliegende
Verschlechterung der Terms of Trade, in der sich der raschere Anstieg der Importpreise im Vergleich
zu den Exportpreisen widerspiegele, belaste nach wie vor die Kaufkraft im Euroraum. Was die
positiven Entwicklungen angehe, so habe sich die Beschéaftigung im dritten Quartal um 0,3 % erhoht,
und die Arbeitslosenquote sei im Oktober mit 6,5 % auf einen neuen historischen Tiefstand gefallen.
Es sei zu erwarten, dass die verloren gegangene Kaufkraft zu einem gewissen Grad durch hohere
Léhne aufgewogen werde, was den Konsum stitze. Im Zuge der konjunkturellen Abschwachung
dirften allerdings weniger neue Arbeitsplatze entstehen, und die Arbeitslosigkeit kénne in den

kommenden Quartalen zunehmen.

Mit Blick auf die kiinftige Entwicklung wurde darauf hingewiesen, dass die Fachleute des Eurosystems
ihre Projektion flr das Wirtschaftswachstum 2023 nach unten revidiert hatten. Zugleich wurde von
Ratsmitgliedern hervorgehoben, dass sich die Wirtschaftstatigkeit bislang widerstandsfahiger als
erwartet gezeigt habe. Die Binnennachfrage stelle sich in Anbetracht der héheren Energiepreise
zweifellos weiterhin belastbarer als urspriinglich beflirchtet dar. Hierin komme die kraftige
Nachfrageerholung bei Verbraucherdienstleistungen im Gefolge der Aufhebung pandemiebedingter
Einschrankungen zum Ausdruck. Insbesondere der Arbeitsmarkt bleibe robust und stiitzte dadurch die
Binnennachfrage, weshalb die Beschaftigung in den neuen Projektionen kaum revidiert worden sei.
Doch obwohl dieser Befund als gute Nachricht gelte, werde er mittelfristig auch zu einer héheren

Inflation beitragen. Es wurde konstatiert, dass das Wachstum im kommenden Jahr bei annahernd null
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liegen dirfte, sodass sich der Euroraum im Vergleich zu 2022 einer sehr deutlichen Abschwachung
gegenubersehe.

Wahrend die Binnennachfrage ungeachtet der héheren Energiepreise bislang robust gewesen sei,
bestehe erhebliche Unsicherheit hinsichtlich der Dampfungswirkung der strafferen Geldpolitik. Es
wurde auf strukturelle Modelle mit zukunftsgerichteten oder rationalen Erwartungen verwiesen, die
darauf hindeuteten, dass die Geldpolitik die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in deutlich starkerem
Male beeinflusse als in den Stabsprojektionen zum Ausdruck komme. Diese Modelle implizierten
auch ausgewogenere Risiken fiir die mittelfristigen Inflationsaussichten. Zugleich wurde angemerkt,
dass die zugrunde liegende empirische Evidenz nicht auf eine hohe Zinssensitivitat der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der Inflation in weiten Teilen des Euroraums hinzudeuten
scheine, wenngleich es bei der Transmission der Geldpolitik betréachtliche Unterschiede gebe.
Jedenfalls sei die kraftvolle Reaktion der Finanzpolitik auf die Energiekrise ein wichtiger Faktor fur die
Resilienz der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und des Arbeitsmarkts, wahrend zugleich die im
Verlauf der Pandemie ergriffenen MalRnahmen zurickgenommen wirden. Mithin wurden Bedenken
dariber laut, inwieweit sich die Binnennachfrage angesichts einer in Aussicht stehenden Riicknahme

der fiskalischen Unterstiitzung behaupten werde.

Es wurde zudem angeflihrt, dass angesichts der Wirtschafts- und Arbeitsmarktentwicklung derzeit
weniger Bedarf an einer Abwartskorrektur der Schatzungen des Potenzialwachstums bestehe; dies
gelte zumindest insoweit, als sich die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft im Euroraum nicht allein aus
fiskalischen StlitzungsmafRnahmen speise. Allerdings sei es denkbar, dass die Auswirkung des
Krieges — insbesondere des Energiepreisschocks — und der Pandemie auf die wirtschaftlichen
Produktionskapazitaten groRer und langlebiger als erwartet ausfallen wiirden, sodass die Nachfrage
starker reduziert werden musste, um die Inflation zu begrenzen. Eine geringere Produktionslicke

stinde eher im Einklang mit der beobachteten kraftigen Dynamik der Kerninflation.

Hinsichtlich der Reaktion der Finanzpolitik auf die h6heren Energiepreise bekraftigten die
Ratsmitglieder, dass die Hilfsmalinahmen befristet und auf die anfalligsten Privathaushalte und
Unternehmen zugeschnitten sein sollten, um das Risiko der Erzeugung zusatzlichen Inflationsdrucks
zu begrenzen. Die fiskalischen Stiitzungsmaflnahmen sollten zeitlich befristet, zielgerichtet und auf
die Wahrung von Anreizen fir einen verringerten Energieverbrauch ausgerichtet sein. MalRnahmen,
die diesen Grundsatzen nicht gerecht wirden, dirften den Inflationsdruck noch verscharfen, sodass
eine starkere geldpolitische Reaktion erforderlich ware. Die Finanzpolitik solle im Einklang mit dem
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen der EU aullerdem darauf abzielen, die Produktivitat der
Wirtschaft im Euroraum zu steigern und die hohe Staatsverschuldung schrittweise zu senken. Eine
Politik, die — gerade im Energiesektor — eine Verbesserung der Angebotskapazitadten des Euroraums
bewirke, kénne dazu beitragen, den Preisdruck auf mittlere Sicht zu verringern. Daher sollten die
Staaten ihre Investitions- und Strukturreformpléne im Rahmen des Programms ,Next Generation EU*
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zugig umsetzen. Die Reform des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU sollte zeitnah
abgeschlossen werden.

Gezielte einkommensbezogene MaRnahmen seien nach Wahrnehmung der Ratsmitglieder im
Allgemeinen effektiver als preisbezogene Malinahmen, da Letztere die nétige langfristige Anpassung
der Energieproduktion und des Energieverbrauchs beeintrachtigten. Es wurde weithin unterstrichen,
dass die derzeitigen finanzpolitischen Malinahmen nicht zielgerichtet genug seien, wodurch sich
Herausforderungen in Bezug auf die Perspektiven fir solide 6ffentliche Finanzen und die Geldpolitik
ergaben. Bei fortgesetzter Lockerung der Haushaltsregeln im Jahr 2023 wiirden die Haushaltsdefizite
wahrscheinlich hoher ausfallen als derzeit auf Basis der Standardannahmen projiziert. Allerdings
wurde auch betont, dass die Energiepreise weiterhin sehr volatil seien und die Finanzpolitik derzeit
versuche, die Auswirkungen auf private Haushalte und Unternehmen abzufedern. Solange die
Finanzpolitik im Wesentlichen darauf abziele, die Auswirkungen héherer Energiepreise im Zeitverlauf
zu glatten, sei sie nicht unbedingt als expansiv zu werten.

Vor diesem Hintergrund schatzten die Mitglieder die Risiken fiir die wirtschaftlichen
Wachstumsaussichten als abwartsgerichtet ein. Dies gelte insbesondere auf kurze Sicht. Der Krieg
Russlands gegen die Ukraine stelle nach wie vor ein erhebliches Abwartsrisiko fir die Wirtschaft dar.
Auch kénnten die Energie- und Nahrungsmittelkosten dauerhaft hoher bleiben als erwartet. Sollte sich
die Weltwirtschaft deutlicher als erwartet abschwéachen, kénne dies das Wachstum im Euroraum
zusatzlich belasten.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so traf die eingangs von Herrn Lane geaullerte Einschatzung auf
breite Zustimmung. Die Inflation sei laut der Schnellschatzung von Eurostat im November auf 10,0 %
gesunken, was vor allem durch den geringeren Anstieg der Energiepreise, aber auch durch die etwas
niedrigere Inflation bei den Dienstleistungen bedingt sei. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln habe
jedoch weiter zugenommen auf 13,6 %, da die hohen Vorleistungskosten der
Nahrungsmittelproduktion auf die Verbraucherpreise durchschliigen. Der Preisdruck sei
sektortibergreifend weiterhin hoch, was zum Teil auf die gesamtwirtschaftlichen Folgen der hohen
Energiekosten zurtickzufiihren sei. Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet habe sich die
Inflation im November unverandert auf 5,0 % belaufen, und auch andere Messgrofien der zugrunde
liegenden Inflation wiesen ein hohes Niveau auf. Fiskalische MalRnahmen, durch die den privaten
Haushalten ein Ausgleich fir die hohen Energiepreise und die hohe Inflation gewahrt werden solle,
durften die Teuerung im Jahr 2023 zun&achst ddmpfen, dann aber wieder ansteigen lassen, sobald die
MafRnahmen zuriickgenommen wiirden. Die Lieferengpasse bildeten sich allmahlich zuriick, auch
wenn ihre Folgen nach wie vor zur Inflation beitrligen und insbesondere die Warenpreise in die Hohe
trieben. Dasselbe gelte fir die Aufhebung pandemiebedingter Einschrankungen: Die Auswirkungen
der aufgestauten Nachfrage schwéachten sich zwar ab, verliehen aber den Preisen — vor allem im
Dienstleistungssektor — weiterhin Auftrieb. Zudem wirke die Abwertung des Euro im Jahr 2022 immer

Seite 14 von 29
Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



noch auf die Verbraucherpreise durch. Das Lohnwachstum verstarke sich gestutzt durch robuste
Arbeitsmarkte und gewisse Aufholbewegungen der Léhne als Ausgleich fur die hohe Inflation.

Die Ratsmitglieder betonten, dass sich die Entwicklung der Gesamtinflation im November zwar
verlangsamt habe, die Inflation aber immer noch viel zu hoch sei. Angesichts der verzogerten
Weitergabe der héheren Energiepreise an die Verbraucherpreise und des jingsten Wiederanstiegs
der Gaspreise sei es Uberdies unsicher, ob die Gesamtinflation bereits ihren Hochststand erreicht
habe. Die jungsten Daten deuteten darauf hin, dass die Teuerung deutlich an Breite und Persistenz
gewinne. Trotz des unerwarteten Rickgangs der Gesamtinflation im November liege die
Teuerungsrate immer noch Uiber dem im September projizierten Wert. Da sie den Projektionen zufolge
auch 2024 und 2025 noch auf héherem Niveau liegen werde, seien negative Angebotsschocks,
Pandemie und Energiepreise nicht mehr die einzigen Inflationstreiber. Nunmehr liege die Inflation
ganz klar auch im geldpolitisch relevanten Zeithorizont, fur den sich die EZB zu verantworten habe,
Uber dem Zielwert. Selbst wenn die Gesamtinflationszahlen im Jahresverlauf 2023 — vornehmlich
infolge von Basiseffekten — drastisch sanken, trafe dies auf die zugrunde liegende Inflation wohl nicht
zu. Deren MessgrofRen wiesen auf Monatsbasis betrachtet noch immer eine sehr starke Dynamik auf.
Dies spiegele sich auch in den Projektionen wider, denen zufolge die Kerninflation 2023 hoher als
2022 ausfallen werde. Zudem werde sie sich 2025 persistenter zeigen und deutlich Uber dem Zielwert
liegen. Dies impliziere ein erhdhtes Risiko, dass sich die Inflation in der Wirtschaft des Euroraums
verfestige.

Zugleich wurde betont, dass die Inflationsprojektionen vom Dezember deutliche Aufwartskorrekturen
umfassten. Dies trafe vor allem auf die spateren Jahre des Projektionszeitraums zu, wobei die
projizierte Gesamtinflation fiir 2024 so stark wie noch nie revidiert worden sei. Es wurde angemerkt,
dass die Aufwartskorrektur Uber diesen Zeitraum grof3enteils auf veranderte Einschatzungen und das
zeitliche Profil der fiskalischen Mal3nahmen zuriickzufiihren sei, da alle relevanten technischen
Annahmen (z. B. die Ol- und Gaspreise, der Wechselkurs und die Zinssétze) seit den Projektionen
vom September dergestalt revidiert worden seien, dass sich eine niedrigere Inflationsrate hatte
ergeben missen. Maldgeblich fur die Aufwartskorrektur der Inflationsprojektionen seien daher vor
allem eine Aufwartsrevision des inlandischen Kostendrucks sowie eine aktualisierte Beurteilung der
Frage, wie schnell und wie stark die Kostenentwicklung auf die Preise durchwirke, gewesen. Durch
die jingste Aufwertung des Euro habe sich das au3enwirtschaftliche Umfeld nennenswert verandert,
wodurch sich der Inflationsdruck im Euroraum in der ndheren Zukunft leicht abschwéachen dirfte, auch
wenn die zeitverzogert eintretenden Effekte der zurlickliegenden deutlichen Euro-Abwertungen noch
immer auf die Wirtschaft durchschliigen. SchlieRlich wurde hervorgehoben, dass es beim Tempo des
projizierten Abklingens der Inflation gegenliber den September-Projektionen keine nennenswerte

Korrektur gegeben habe. Der Vergleich des aktuellen Jahresviertels mit dem Schlussquartal 2024
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zeige, dass sich unter Beriicksichtigung des héheren Ausgangsniveaus das Inflationsprofil einer
drastisch absinkenden Kerninflation praktisch kaum verandere.

Die Mitglieder wiesen darauf hin, dass fiur die Beurteilung des Risikos von Zweitrundeneffekten auf die
Preisentwicklung der Lohndruck maRgeblich sei. Da sich die Lohndynamik im Euroraum
beschleunige, habe es den Anschein, dass es nun nach und nach zu Zweitrundeneffekten durch
héhere L6hne komme. Die Lage an den Arbeitsmarkten sei weiterhin so angespannt wie noch nie,
und der Druck auf die Lohne wachse. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer, das zuvor ahnlich
stark gestiegen sei wie die Tarifverdienste, nehme nun deutlich rascher zu. Der Anstieg der
Lohnstlickkosten habe sich deutlich verstarkt, und es sei zu erwarten, dass die entsprechende
Wachstumsrate am Ende des Projektionszeitraums auf einem Niveau liegen werde, das nicht mit dem
Inflationsziel der EZB in Einklang stinde. Hierflr sei auch ein Rlckgang der Arbeitsproduktivitat
verantwortlich, der zum Teil womdglich auf eine mangelnde Reallokation von Arbeitskraften seit der
Pandemie zurtickzuflhren sein kdnne. Diese Faktoren kdnnten als Hinweis darauf gewertet werden,
dass es tatsachlich zu Zweitrundeneffekten komme. Es wurde allerdings auch die Auffassung
geaulert, dass fir die Lohnstlickkosten im gesamten Projektionszeitraum eine nach wie vor relativ

gedampfte Entwicklung zu verzeichnen sei, die jedoch genau beobachtet werden musse.

Es herrschte die Auffassung vor, dass die Beurteilung der Persistenz der mittelfristigen Inflation auch
ganz entscheidend von der Finanzpolitik abhdnge. GemaR der im Rahmen der Projektionen
durchgefiihrten Sensitivitdtsanalyse seien die aus der Finanzpolitik resultierenden Aufwartsrisiken fir
die Inflation betrachtlich. Es werde bereits eine expansivere Finanzpolitik als erwartet verfolgt, wobei
sich der Expansionsgrad sogar noch verstarken diirfte. Allerdings wurde auch die Ansicht geduRert,
dass die FiskalmalRnahmen zum GrofRteil auf natiirliche Weise auslaufen oder sich umkehren wiirden
und daher bei der Gestaltung der Geldpolitik ,auf3en vor gelassen® werden kénnten. Die fur die
spateren Jahre des Projektionszeitraums erwarteten hdheren Inflationsraten resultierten stattdessen
unmittelbar aus den in Bezug auf die Finanzplane getroffenen Annahmen, bei denen sich durchaus
herausstellen kdnnte, dass der Gesamteffekt des finanzpolitischen Kurses auf die Inflation fiir den
genannten Zeitraum Uberschatzt werde. So kdnne sich beispielsweise der langerfristige Preisdruck
abschwachen, falls die energiebezogenen Fiskalmallnahmen 2023 nicht vollstandig umgesetzt
wirden, oder falls Kosten rezessionsbedingt nur in verringertem Maf3e an die Waren- und

Dienstleistungspreise weitergegeben wirden.

Vor diesem Hintergrund wurde angemerkt, dass die Inflationsprojektionen mit einer ungewdhnlich
hohen Unsicherheit behaftet seien. Dies gelte vor allem fiir die mittlere Frist. Die mit den
Inflationsprojektionen verbundenen Konfidenzintervalle seien breit und weiteten sich tber den
Projektionszeitraum hinweg aus. Die Genauigkeit der Inflationsprojektionen fir den Horizont in zwei
bis drei Jahren wurde als extrem gering eingestuft. Auf der Grundlage dieser Einschatzung kdnne die
aktuelle Projektion fir 2025 daher als nicht signifikant vom 2 %-Wert abweichend gesehen werden. In
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der Kommunikation misse diese Unsicherheit hervorgehoben werden, um kein falsches
Genauigkeitsgefihl zu vermitteln. In diesem Zusammenhang wurde auch vorgebracht, dass die
Risiken, mit denen das Basisszenario der Inflationsprojektionen behaftet sei, auf mittlere Sicht als
ausgeglichener eingestuft werden kdnnten und somit gegeniiber den September-Projektionen weniger
stark gestiegen seien, weil einige der friheren Aufwartsrisiken in das Basisszenario der aktuellen
Projektionen eingeflossen seien.

Was die langerfristigen Inflationserwartungen anbelangt, so 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 Messgrofien der langerfristigen Inflationserwartungen lagen derzeit bei rund

2 %. Erneute Korrekturen einiger Indikatoren auf Werte oberhalb des Inflationsziels machten jedoch
eine fortgesetzte Beobachtung erforderlich. Die markt- und umfragebasierten langerfristigen
Inflationserwartungen wirden allgemein als weiterhin fest verankert bewertet. Zugleich bestlinde aber
die Gefahr, dass einige langerfristige Inflationsindikatoren ihre Verankerung verléren. Es wurde darauf
verwiesen, dass dieses Risiko erhoht sei und einen nichtlinearen Anstieg verzeichnen konne, falls die
Inflation Gber langere Zeit zu hoch bleibe, worauf die Projektionen hindeuteten. Angesichts des sehr
langen Zeitraums, fir den Gber dem Inflationsziel liegende Raten projiziert wirden, und der
Bedeutung von Erfahrungen fir die Herausbildung der Inflationswahrnehmung insbesondere privater
Haushalte, seien die Risiken fur eine Entankerung der Inflationserwartungen nach wie vor erheblich.
Dariiber hinaus hange die Verankerung der langerfristigen Inflationserwartungen von der
Glaubwirdigkeit des EZB-Rats ab, die Inflation zeitnah wieder auf den Zielwert zurtickfiihren zu

kdénnen.

Allerdings wurde auch angemerkt, dass einige aktuelle Indikatoren auf einen graduellen Riickgang der
langerfristigen Inflationserwartungen hindeuteten. Die Inflationserwartungen der privaten Haushalte
seien immer noch recht hoch. Dies verwundere allerdings kaum, denn Privathaushalte seien
vergangenheitsorientiert und maen Inflationswahrnehmungen oder den Preise von Waren, die relativ
gesehen starker anstiegen (z. B. Energie und Nahrungsmittel), ein groferes Gewicht bei. In der
jungsten Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen sei der Median der Inflationserwartungen
fur in drei Jahren mit 3 % recht stabil geblieben. In den Umfragen der Europaischen Kommission
hingegen, die freilich qualitativer Natur seien, sei bereits ein klarer Abwartstrend zu beobachten.

Vor diesem Hintergrund erachteten die Ratsmitglieder die Risiken fur die Inflationsaussichten
insgesamt als primar aufwartsgerichtet. Auf kurze Sicht kénne der bestehende Preisdruck dazu
fihren, dass die Endkundenpreise fiir Energie und Nahrungsmittel starker stiegen als erwartet. In
Bezug auf die mittelfristigen Aussichten wurden zwar unterschiedliche Auffassungen geauliert, doch
die Risiken wurden allgemein als weiterhin aufwartsgerichtet eingeschéatzt. Risiken gingen vor allem

von Binnenfaktoren aus und bezdgen sich auf einen anhaltenden Anstieg der Inflationserwartungen
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auf ein Uber dem Zielwert des EZB-Rats liegendes Niveau oder auf unerwartet kraftige
Lohnzuwéchse. In diesem Zusammenhang wurde abermals darauf verwiesen, dass die im Rahmen
der Projektionen durchgefiihrte Sensitivitatsanalyse tGberwiegend auf Aufwartsrisiken fur die Inflation
hindeute, die in erster Linie aus der Entwicklung der Energie- und Nahrungsmittelpreise erwichsen.
Im Gegensatz dazu wirden sinkende Energiekosten, eine weiter abnehmende Nachfrage und
restriktivere Finanzierungsbedingungen den Preisdruck mindern.

In Bezug auf die monetére und finanzielle Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Herrn
Lane eingangs dargelegte Einschatzung. Im Einklang mit der anhaltenden Normalisierung der
Geldpolitik erhdhten sich die Kreditkosten fiir Unternehmen und private Haushalte. Die Kreditvergabe
der Banken an Unternehmen sei weiterhin robust, da die Firmen Anleihen durch Bankkredite ersetzten
und ihre hdheren Produktions- und Investitionskosten Uber Kredite finanzierten. Unterdessen habe
sich das Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte aufgrund der gestiegenen Kreditkosten
und der sich eintribenden Aussichten am Wohnimmobilienmarkt verringert.

Die Ratsmitglieder stimmten darin tberein, dass sich die Transmission der geldpolitischen
Normalisierung auf die Finanzierungsbedingungen insgesamt reibungslos vollziehe und im Grof3en
und Ganzen den Erfahrungen der Vergangenheit entspreche. Allerdings wurde darauf verwiesen,
dass zwischen den einzelnen Landern erhebliche Unterschiede bestlinden, und dass es fir die
Transmission relevant sei, diese zu verstehen. Beispielsweise sei die Transmission der Marktzinsen
auf Termineinlagen und Bankkreditzinsen in der viertgrof3ten Volkswirtschaft des Euroraums nur in
relativ begrenztem Umfang und schwacher als in der Vergangenheit vonstattengegangen. In der
grélten Volkswirtschaft des Eurogebiets habe sich die Transmission auf die Kreditzinsen hingegen
rascher als Ublich vollzogen. Zwei friihere Bedenken hatten indes an Bedeutung verloren: Erstens
hatten sich die Banken recht problemlos an die geanderten GLRG-Bedingungen angepasst,
weswegen auch in erheblichem Malle vorzeitige Rlickzahlungen erfolgt seien. Zweitens seien am
Repomarkt die Spannungen etwas zurtickgegangen, und Spreads hatten sich dort weniger stark

ausgeweitet.

Zugleich wurde Besorgnis darliber laut, dass die langfristigen risikofreien Zinssatze und die
Staatsanleiherenditen seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Oktober vor dem Hintergrund
gesunkener Laufzeitpramien und geanderter geldpolitischer Erwartungen zurlickgegangen seien, was
zu niedrigeren Realzinsen geflhrt habe. Fur Laufzeiten von bis zu zehn Jahren lagen diese nun
wieder im negativen Bereich. Dieser Riickgang diirfte zum GroRteil mit Ubertragungseffekten aus den
Vereinigten Staaten zusammenhangen und die blicherweise in diesen beiden Wahrungsrdumen
stark korrelierenden Renditeanderungen widerspiegeln. Uberdies schienen die Mérkte die Entwicklung
in den Vereinigten Staaten — wo die Inflation bereits sinke — ungeachtet der unterschiedlichen
Aussichten auf den Euroraum zu Ubertragen. Auferdem hatte die Reaktion der Finanzmarkte auf die
EZB-Ratsbeschliisse vom Oktober und die entsprechende Kommunikation zu einer Lockerung der
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Finanzierungsbedingungen beigetragen, wodurch sich die nach der September-Sitzung erfolgte
Straffung teilweise zuriickgebildet habe. Der Riickgang der Zinsstrukturkurve des Euro-
Wahrungsgebiets habe auch Risikoaktiva gestitzt und insgesamt zu einer Lockerung der
Finanzierungsbedingungen gefiihrt. Bei diesen Lockerungen handele es sich um eine
Fehlentwicklung. Sie stinden im Widerspruch zu den deutlich ungunstigeren Inflationsaussichten im
Euroraum, wie sie in den Projektionen der Fachleute zum Ausdruck kdmen. Vor diesem Hintergrund
sei eine Umkehr der ricklaufigen Preisgestaltung am Markt geboten. Es gelte vor allem beginstigend
darauf hinzuwirken, dass die Finanzmarkte ihre Ansicht Gber den kiinftigen Leitzinspfad der EZB,

einschliellich des Hochstwerts oder der Terminal Rate, neu bewerteten.

Der EZB-Rat nahm aufterdem seine halbjahrliche eingehende Beurteilung der Wechselbeziehung
zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitét vor. In einem von geringerem Wachstum und einer
schwacheren Haushaltslage gepragten Umfeld hatten sich die Bedingungen fiir die Finanzstabilitat —
angesichts einer rucklaufigen konjunkturellen Dynamik, des steigenden Kreditrisikos und der
zunehmenden Anfélligkeit von Staaten — seit der letzten Uberpriifung im Juni 2022 verschlechtert, so
die Ubereinstimmende Meinung der Ratsmitglieder. Sie stellten fest, dass ein plotzlicher
Liquiditatsbedarf von Finanzinstituten, die nicht dem Bankensektor angehdrten, die Volatilitat an den
Markten verstarken kénne. Zugleich dirfte die komfortable Kapitalausstattung der Banken im Euro-
Wahrungsgebiet dazu beitragen, mogliche negative Nebenwirkungen des strafferen geldpolitischen
Kurses auf die Finanzstabilitdt zu verringern. Es wurde darauf hingewiesen, dass eine unzureichende
oder verspatet erfolgende geldpolitische Reaktion womdglich nur dazu fiihren werde, dass die Folgen
fur die Finanzstabilitat verzogert und dann vermutlich starker ausfallen wiirden. Die Ratsmitglieder
erdrterten auch eine potenziell ungeordnete Reaktion der Finanzmarkte auf verschiedene Schocks.
Hierzu zahlten verschiedene Szenarien im Zusammenhang mit einer quantitativen Straffung oder

nachteiligen Veranderungen der Finanzpolitik.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

In Bezug auf den geldpolitischen Kurs stellten die Ratsmitglieder fest, dass die Inflationsaussichten in
den Eurosystem-Projektionen vom Dezember weiter nach oben korrigiert worden seien und dass die
Teuerung sowohl auf mittlere als auch auf kurze Sicht deutlich Gber dem Zielwert des EZB-Rats liege.
Da die Inflation an Persistenz und der Inflationsdruck an Breite gewannen, nehme auch das Risiko
einer Entankerung der Inflationserwartungen zu. Wahrend der Preisdruck entlang der
Wertschopfungskette nach wie vor erhoht sei, werde auch die Kerninflation, die weniger volatil sei und
im Zeitverlauf starker auf die Geldpolitik reagieren duirfte, den Projektionen zufolge anhaltend hoch
bleiben, wobei der zugrunde liegende Inflationsdruck weiter zunehmen werde. Es wurde angemerkt,
dass es angesichts einer wohl mindestens vier Jahre in Folge deutlich Uber dem Zielwert von 2 %
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liegenden Inflationsrate zunehmend schwierig sei, zu argumentieren, dass die hohen Teuerungsraten
in erster Linie auf externe Schocks aufierhalb des Einflussbereichs der Geldpolitik zurlickzufiihren
seien. In diesem Zusammenhang dirfte die Lohnentwicklung die Gefahr von Zweitrundeneffekten
verscharfen, wahrend der Inflationsdruck durch die expansive Finanzpolitik erhéht werde. Hierdurch
werde die Wirkung der anhaltenden geldpolitischen Straffung beeintrachtigt. Angemerkt wurde jedoch
auch, dass es in der Verantwortung der Finanzpolitik Iage, einen Beitrag dazu zu leisten, die aus dem
Energiepreisschock resultierenden Folgen der Inflation abzumildern. Es wurde betont, dass die
projizierte Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, die vom Grundsatz her den Inflationsdruck
mindern sollte, nur gering sei und man nicht davon ausgehen kdnne, dass dies den Inflationsdruck

merklich dampfen werde.

Auch wurde darauf hingewiesen, dass die von Fachleuten der EZB und des Eurosystems erstellten
vierteljdhrlichen gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die modellbasierte Analysen und eine
Einschatzung der Fachleute enthielten, einen wichtigen Parameter bei der Entscheidungsfindung des
EZB-Rats darstellten. Anhand der Projektionen wiirden Marktteilnenmer und die breite Offentlichkeit
die Koharenz der Malinahmen des EZB-Rats beurteilen. Wenn nicht entschlossen auf die in den
aktuellen Projektionen enthaltenen unglnstigeren Inflationsaussichten reagiert werde, dann werde
zum einen die Bedeutung der Projektionen in Frage gestellt und zum anderen dirften Zweifel dartber
aufkommen, mit welchem Nachdruck der EZB-Rat sein Preisstabilitatsziel verfolge und gewahrleiste.
Es wurde daran erinnert, dass der EZB-Rat im Einklang mit den Ergebnissen der EZB-
Strategielberpriifung bei Inflationsraten, die sowohl unter als auch Gber seinem mittelfristigen Ziel
lagen, eine symmetrische und gleichermallen entschlossene Reaktion zeigen solle. Die Geldpolitik
kénne zwar den kurzfristigen Inflationsausblick nicht beeinflussen, doch zeigten die Projektionen
inzwischen Teuerungsraten an, die auch 2024 und bis weit in das Jahr 2025 hinein Uber dem
Inflationsziel lagen, also Uber einen langeren Zeitraum hinweg, in dem die Geldpolitik die
Inflationsaussichten durchaus beeinflusse.

Allerdings wurde auch zu bedenken gegeben, dass die Inflationsprojektionen fir die spateren Jahre
des Projektionszeitraums mit einer sehr hohen Unsicherheit behaftet seien und die Auswirkungen
einer raschen geldpolitischen Straffung nach einer sehr langen Phase mit einem aulerst
akkommodierenden geldpolitischen Kurs moglicherweise unterschatzten. Von dieser Warte aus
betrachtet ndherten sich die Inflationsprojektionen bis Mitte 2025 dem Zielwert an. Auch zeige die
Entwicklung der Kerninflation nach wie vor eine sehr deutliche Abschwachung an, wobei in Bezug auf
die Basisprojektionen sowohl Aufwarts- als auch Abwartsrisiken bestiinden. Aufgrund der erhéhten
Unsicherheit sei eine graduelle Vorgehensweise unter Beibehaltung der mittelfristigen Ausrichtung
angebracht, anstatt den geldpolitisch relevanten Zeithorizont unangemessen zu verkiirzen. Zudem
héatten sich mit Blick auf den deutlichen Zinsanstieg infolge der vorangegangenen geldpolitischen
Beschlisse einige Effekte noch nicht in der Realwirtschaft niedergeschlagen. Der EZB-Rat misse

Seite 20 von 29
Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



darauf achten, die Nachfrage mit restriktiveren Zinssatzen nicht zu stark zu drosseln. Anderenfalls
werde sich die projizierte Rezession verscharfen.

Unter dem Strich wurde angeflhrt, dass die deutliche Aufwartskorrektur der Inflationsprojektionen, die
vor allem die spateren Jahre des Projektionszeitraums betreffe, die Marktteilnehmer Gberraschen
durfte und als unvereinbar mit den vom Markt erwarteten Zinspfad, auf dem die Projektionen
basierten, beurteilt werden durfte. Es herrschte ein breiter Konsens darlber, dass der geldpolitische
Kurs deutlich gestrafft werden musse, da das aktuelle Gefiige von Zinssatzen und Erwartungen, das
in der Preisgestaltung an den Markten zu erkennen sei, nicht ausreichend restriktiv sei, um die
Teuerung zeitnah wieder auf ihren Zielwert zuriickzufiihren. Dementsprechend mussten die Zinsen
auf ein Niveau steigen, das Uber den derzeitigen Markterwartungen liege. Zudem miussten sie fir
l&angere Zeit hinreichend restriktiv bleiben, um die Inflation zurtickzuflihren und dem Risiko einer
dauerhaften Aufwartsverschiebung der Inflationserwartungen entgegenzuwirken. Eine solche
Anpassung der geldpolitischen Ausrichtung sei auch im Einklang mit der Kommunikation des EZB-
Rats, wonach geldpolitische Entscheidungen in Abhangigkeit von der Datenlage und von Sitzung zu

Sitzung getroffen wiirden.

Geldpolitische Beschllisse und Kommunikation

Auf Grundlage dieser Uberlegungen waren sich die Ratsmitglieder einig, dass eine in gleichméaRigem
Tempo erfolgende und nachhaltige Straffung der Geldpolitik durch eine Zinsanhebung und eine

Verkleinerung der Bilanz des Eurosystems geboten sei.

Eine erhebliche Zahl von Sitzungsteilnehmern duflerte zunachst eine Praferenz fur eine Anhebung der
EZB-Leitzinsen um 75 Basispunkte. Begriindet wurde dies mit der klaren Erwartung, dass die
Teuerung zu lange zu hoch bleiben dirfte und die vorherrschenden Markterwartungen und
Finanzierungsbedingungen mit einer zeitnahen Riickkehr zum 2 %-Inflationsziel der EZB schlicht
unvereinbar seien. Die verschlechterten Inflationsaussichten machten daher einen grof3eren als den
von den Markten eingepreisten Zinsschritt erforderlich. Wiirde die Zinserh6hung nicht Giber den
Erwartungen der Marktteilnehmer liegen, so kénnte dies als Bestatigung ihrer Einschatzung des
kunftigen Zinspfads gewertet werden. Dies kdnnte wiederum dazu flhren, dass sich die
Zinsstrukturkurve nicht in dem MaRe nach oben verschiebe, wie es nétig ware, um die Inflation wieder
zum Zielwert zurtickzufiihren. Angesichts der unglinstigen Datenlage und des negativen
Inflationsausblicks, die sich aus den Dezember-Projektionen ergaben, erfordere der Ansatz des EZB-
Rats, Entscheidungen in Abhangigkeit von der Datenlage und von Sitzung zu Sitzung zu treffen, eine
Zinsanhebung im gleichen Umfang wie schon im Oktober, um einer nicht gerechtfertigten Lockerung
der Finanzierungsbedingungen und der Geldpolitik entgegenzuwirken. Es wurde darauf verwiesen,
dass eine Erhéhung um 75 Basispunkte fir sich sprechen wirde und der Alternative vorzuziehen sei,
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die Leitzinsen um 50 Basispunkte anzuheben und parallel dazu die Kommunikation zum weiteren
Zinspfad zu verstarken. Im Sinne eines Risikomanagementansatzes zur Bewaltigung des anhaltenden
Inflationsdrucks seien Beschliisse geboten, die starker flir entschlossenes Handeln stiinden, damit
eine Entankerung der Inflationserwartungen verhindert werde. Eine Zinsanhebung um weniger als

75 Basispunkte wirde die falschen Signale senden und mdéglicherweise als unvereinbar mit dem
mittelfristigen 2 %-Inflationsziel empfunden werden. Dadurch wirde die Wahrnehmung einer
asymmetrischen Reaktionsfunktion des EZB-Rats verstarkt werden.

Einige dieser Ratsmitglieder erklarten gleichwohl ihre Bereitschaft, einer Zinsanhebung um

50 Basispunkte zuzustimmen, sofern eine Mehrheit den Vorschlag von Herrn Lane unterstiitzen sollte.
Dabei sei auch zu bericksichtigen, dass ein Bestandteil des Vorschlags die verstarkte Kommunikation
zu den geldpolitischen Absichten des EZB-Rats und die Bekraftigung sei, dass der EZB-Rat die
Zinsen deutlich und bestandig weiter erhéhen werde. Dies kdme in gewisser Weise annahernd einer
Anhebung der Zinssatze um 75 Basispunkte auf der aktuellen Sitzung gleich, da ein zum jetzigen
Zeitpunkt geringeres, daflir aber stetigeres Tempo bei der Anhebung der Zinsen in den restriktiven
Bereich als konsistent mit der beharrlicheren Inflationsentwicklung und der anhaltend erhéhten

Unsicherheit angesehen werden kdnne.

Unter Berlcksichtigung sédmtlicher Aspekte unterstutzte eine breite Mehrheit der Ratsmitglieder den
Vorschlag von Herrn Lane, die Leitzinssatze der EZB um 50 Basispunkte anzuheben und zu
kommunizieren, dass die Zinssatze noch deutlich und in einem gleichmafigen Tempo steigen
mussten, um ein ausreichend restriktives Niveau zu erreichen, das eine zeithahe Rickkehr der
Inflation zum mittelfristigen 2 %-Ziel der EZB gewahrleiste. Eine Erhdhung um 50 Basispunkte wurde
als angemessenes Tempo flr die Straffung der Geldpolitik erachtet, das noch immer ziigig sei, aber
auch den Unsicherheiten Rechnung trage, die im Zusammenhang mit der Konjunktur und den
Inflationsaussichten bestiinden. Es wurde angemerkt, dass das Vorziehen von Zinserh6hungen und
die Geschwindigkeit der geldpolitischen Straffung weniger relevant wirden, da sich die Zinssatze dem
geschatzten neutralen Niveau annaherten. Wichtiger seien nun vielmehr die GleichmaRigkeit der
Leitzinserhohungen und der Zeitraum, in dem die Zinssatze im restriktiven Bereich blieben. Es wurde
die Ansicht vertreten, dass der EZB-Rat bei einer Anhebung um 50 Basispunkte auf der aktuellen
Sitzung in der Lage ware, die Geldpolitik Uber einen langeren Zeitraum zu straffen, was mit Blick auf
die grofRere Persistenz der hohen Inflation wichtig sei. Gleichzeitig wurde argumentiert, dass mit
besténdigen Zinsanhebungen in Schritten von jeweils 50 Basispunkten nach einigen wenigen
Sitzungen rasch ein ausreichend restriktives Niveau erreicht werden konnte. Dies wiirde es dem EZB-
Rat erlauben, die Wirkung seiner MalRnahmen im Zeitverlauf zu beurteilen. In diesem Zusammenhang
wurde daran erinnert, dass eine Zinserhdhung um 50 Basispunkte im historischen Vergleich einen

deutlichen Anstieg darstelle.
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Dessen ungeachtet, so wurde betont, bedurfe es einer wirkungsvollen Kommunikation, damit sich die
Markterwartungen in Bezug auf den kiinftigen Zinspfad nach oben verschoben. In dieser
Kommunikation seien drei elementare Aussagen zu den Zinssatzen zu betonen, namlich dass sie
noch deutlich angehoben werden mussten, in den restriktiven Bereich steigen wirden und langer in
diesem Bereich bleiben wirden, als der Markt derzeit erwarte. Zu kommunizieren, dass ein langer
anhaltender und héherer Zinspfad anstehe, werde wahrscheinlich eine wesentliche Straffung der
Finanzierungsbedingungen bewirken. Es wurde daran erinnert, dass der EZB-Rat durch die Anhebung
der Zinsen um insgesamt 200 Basispunkte seit dem Sommer grof3e Fortschritte bei der Rliicknahme
der geldpolitischen Akkommodierung erzielt habe. Diese hatten sich in erheblichem Malle auf die
Konjunktur und die Inflationsaussichten ausgewirkt, wenngleich sie teilweise mit einer gewissen

Verzdgerung sichtbar wurden.

Ferner wurde hervorgehoben, dass der EZB-Rat zeitgleich ankiindigen werde, mit der Verringerung
der Reinvestitionen fallig werdender Wertpapiere im APP-Portfolio zu beginnen, und dass die
laufenden GLRG-Rickzahlungen ebenfalls zu einer beschleunigten Bilanzverkleinerung des
Eurosystems beitriigen. Diese Ankilindigung werde zwar weitgehend vom Markt erwartet, doch seien
die Auswirkungen der Mallnahme auf die Finanzmarkte ungewiss. Aus diesem Grund musse die
Anhebung der Zinsen vorsichtig erfolgen. Es wurde die Sorge geaulert, dass ein gréRerer Zinsschritt
die Risiken fir die Finanzstabilitat erhéhen kénne und — zusammen mit der Ankindigung einer
Verringerung der APP-Reinvestitionen und den umfangreichen vorzeitigen GLRG-Rlckzahlungen —
moglicherweise zu Volatilitat an den Finanzmarkten flihre. Eine Zinserhhung um 50 Basispunkte
wurde letztlich auch deswegen als angemessen erachtet, weil fir die Inflation in den kommenden
Monaten ein Rlickgang projiziert werde, der zum Teil Basiseffekten und fiskalischen Malitnahmen

geschuldet sei.

Andere Ratsmitglieder sprachen sich weiterhin fiir eine Zinsanhebung um 75 Basispunkte aus, denn
dies sei die naheliegendste Reaktion auf die Entwicklung der Finanzierungsbedingungen. Diese seien
zunehmend unvereinbar mit der Erwartung, dass die Inflation Gber I&dngere Zeit hdher ausfallen werde,
wie in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen dargestellt, wobei die Risiken nach wie vor
aufwartsgerichtet seien. Eine Starkung der Kommunikation wurde unter diesen Bedingungen als
wichtig erachtet. Gleichwohl kdnne diese weder einen grof3eren Zinsschritt ersetzen, noch schaffe sie
Abhilfe im Falle einer zu geringen Zinsanhebung. Es wurde die Position vertreten, dass die
vorgeschlagene Anpassung des geldpolitischen Kurses unzureichend sei, selbst wenn beriicksichtigt
werde, dass die Zinsanhebung um 50 Basispunkte zusammen mit der Ankiindigung erfolge, die

Reinvestitionen im Rahmen des APP zu verringern.

Mit Blick auf die MaRnahmen, die sich auf die GréRe und Zusammensetzung der Bilanz des
Eurosystems auswirken, stimmten die Ratsmitglieder weitgehend dem Vorschlag von Herrn Lane zu,
die wichtigsten Grundsatze fir die Verkleinerung des APP-Portfolios zu kommunizieren. Ab
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Méarz 2023 wirden die Bestande des APP-Portfolios in einem mafvollen und vorhersehbaren

Tempo — durchschnittlich um 15 Mrd. € im Monat — reduziert, da das Eurosystem die Tilgungsbetrage
von Wertpapieren bei Falligkeit nicht mehr vollumfanglich wieder anlegen werde. Dieser weitere
Schritt zur Normalisierung des geldpolitischen Kurses der EZB wurde als begrienswert erachtet. Er
stehe im Einklang mit der langjahrigen Kommunikation des EZB-Rats, wonach dieser bereit sei, alle
seine Instrumente im Rahmen seines Mandats flexibel anzupassen, um sicherzustellen, dass die

Inflation auf ihr mittelfristiges Ziel zurtickkehre.

Es wurde daran erinnert, dass die Leitzinsen das wichtigste Instrument des EZB-Rats bei der
Festlegung des geldpolitischen Kurses seien. Zwar sei es erforderlich, die einzelnen Elemente des
geldpolitischen Kurses zusammen zu betrachten, doch es wurde davor gewarnt, Zinssatze und
Bilanzanpassungen als untereinander austauschbar anzusehen, sodass sie im Rahmen des
vorgeschlagenen Mallnahmenpakets gegeneinander aufgewogen werden kénnten. Eine
Normalisierung der vom Eurosystem zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapierbestéande
wurde als notwendige Erganzung zur anhaltenden Straffung der Zinspolitik angesehen, signalisiere
sie doch die Bereitschaft des EZB-Rats, alle seine Instrumente so aufeinander abzustimmen, dass sie
in dieselbe Richtung wirkten. Da die Inflationsraten derzeit hoch seien und sich die Zinsen von ihrer
Untergrenze entfernt hatten, wurden akkommodierende Liquiditatsbedingungen nicht mehr langer als
erforderlich angesehen. Darlber hinaus werde eine rechtzeitige Ankiindigung den Marktteilnehmern
die Gewissheit geben, dass die Verringerung des APP-Portfolios auf malvolle und vorhersehbare

Weise erfolgen werde.

Einige Ratsmitglieder sprachen sich fiir eine schnellere Verkleinerung des APP-Portfolios bzw. fiir
eine vollstandige Beendigung der Reinvestitionen aus. Es wurde daran erinnert, dass der Beschluss
nur einen Teil der geldpolitischen Portfolios des Eurosystems, namlich die APP-Bestande, betreffe,
jedoch nicht fir das Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) gelte. Dartber hinaus musse ein
rascheres Tempo des Abbaus der Wertpapierbestande vor dem Hintergrund gesehen werden, dass
die monatlichen Nettoankaufe zum Aufbau des Portfolios sehr hoch gewesen seien. Es wurde die
Auffassung vertreten, dass die Anleger auch ohne die Marktprasenz des Eurosystems in der Lage
seien, Neuemissionen zu absorbieren. Der Beginn der passiven Bilanzverkleinerung im Rahmen des
Normalisierungsprozesses wurde als Uberfallig angesehen, denn mit diesbeziiglichen Ankiindigungen
der EZB hatten die Markte bereits bei der geldpolitischen Sitzung im Oktober gerechnet. Eine friihere
oder deutlichere Verringerung des APP-Portfolios wiirde auch dazu beitragen, geldpolitischen

Spielraum flr die Zukunft zuriickzugewinnen.

Es wurde zudem darauf hingewiesen, dass die Fachleute bei ihren Schatzungen der Auswirkungen
einer Bilanzverkleinerung auf das Wirtschaftswachstum und die Inflation von symmetrischen Effekten
ausgegangen seien, also davon, dass die MaRnahme ihre Wirkung Uber dieselben Kanale entfalten
wirde wie in der Phase der Bilanzausweitung. Allerdings gebe es auch Griinde zu der Annahme, dass
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die Auswirkungen einer quantitativen Straffung asymmetrisch und schwéacher ausfallen wirden als die
der Bilanzausweitung. Daher sei es besser, den Portfolioabbau als einen Teil der geldpolitischen
Normalisierung zu betrachten, der im Hintergrund ablaufe. Die Leitzinsen seien unterdessen das
wichtigste Instrument der EZB bei der Festlegung des geldpolitischen Kurses.

Es wurde jedoch zu bedenken gegeben, dass ein zu rascher Abbau zu einer erneuten
Fragmentierung der Anleihemarkte fihren kénnte, wodurch sich weitere Zinserh6hungen
moglicherweise schwieriger gestalten wirden. Vor diesem Hintergrund wurde ein moderates Tempo
als angemessener erachtet, zumal eine Bilanzverkleinerung Schatzungen zufolge nur einen
begrenzten Einfluss auf die Inflationsaussichten haben dirfte.

Auf der Grundlage der vorstehenden Beratungen wurde vereinbart, ein durchschnittliches Tempo fir
die Verringerung der APP-Bestande anzukiindigen, das ab Anfang Marz 2023 und auch nur im
zweiten Quartal gelten werde. Das Tempo fir die Zeit danach werde dann zu einem spéteren
Zeitpunkt beschlossen und kommuniziert. Dies werde es dem EZB-Rat erméglichen, die Reaktion der
Anleger in den kommenden Monaten zu bewerten und das Tempo bei Bedarf anzupassen. Es wurde
angemerkt, dass die Grundsatze und Modalitaten fir die Normalisierung der zu geldpolitischen
Zwecken gehaltenen Wertpapierbestande des Eurosystems jederzeit mit dem Ergebnis der
Uberpriifung der geldpolitischen Strategie des EZB-Rats im Einklang stehen wiirden. Dies gelte auch
in Bezug auf die Verpflichtung der EZB, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Europaischen Union
zu unterstltzen, soweit dies ohne Beeintrachtigung des vorrangigen Ziels der Preisstabilitdt moglich

sei.

Dartber hinaus erklarten sich die Ratsmitglieder mit dem Vorschlag einverstanden, bei der
Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere im PEPP-Portfolio weiterhin flexibel
zu agieren. Die Beibehaltung der bestehenden Flexibilitdt bei den PEPP-Reinvestitionen sei ein
effizienter und praventiver Ansatz, um potenziellen, aus der Pandemie erwachsenden neuerlichen
Risiken fur den geldpolitischen Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken. Der Ansatz lasse sich
als ein von Vorsicht gepragtes Vorgehen rechtfertigen.

Die Mitglieder waren sich grofitenteils einig zu kommunizieren, dass die Inflation nach wie vor deutlich
zu hoch sei und den Projektionen zufolge zu lange Gber dem mittelfristigen Ziel des EZB-Rats von 2 %
verharren werde. Dabei wurde betont, dass es angesichts der revidierten Inflationsaussichten eine
notwendige und starke Botschaft sei zu signalisieren, die Leitzinsen in einem gleichmaRigen und
bestandigen Tempo auf ein ausreichend restriktives Niveau anheben zu wollen, um eine zeitnahe
Ruckkehr der Inflation zum Zielwert der EZB zu gewahrleisten. Weiterhin wurde die Auffassung
vertreten, dass es vor dem Hintergrund des nach oben korrigierten Inflationsausblicks und angesichts
des Ausbleibens kraftvollerer Politikmalinahmen besonders wichtig sei, die Griinde fiir den Beschluss
des EZB-Rats zu erldutern. In der Kommunikation des EZB-Rats seien Konsistenz und Kohéarenz
geboten, da dies deren Wirkung auf die Markterwartungen starke.
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Zugleich wurde die Sorge geaulert, es kdnnte als eine Abkehr vom Ansatz des EZB-Rats,
geldpolitische Entscheidungen in Abhangigkeit von der jeweiligen Datenlage und von Sitzung und
Sitzung zu treffen, und als Wiedereinfiihrung einer Art Forward Guidance zu den Leitzinsen
wahrgenommen werden, wenn die Erwartung kommuniziert wiirde, dass die Zinssatze noch deutlich
und in einem gleichmaRigen Tempo steigen missten, um ein ausreichend restriktives Niveau zu
erreichen, das eine zeitnahe Rickkehr der Inflation auf den Zielwert des EZB-Rats gewahrleiste. Dies
kénnte die Aufmerksamkeit auf kiinftige Sitzungen lenken und zu Problemen mit Zeitinkonsistenzen
fihren. So kdnnte sich angesichts der dann neu verfligbaren Informationen ein anderer Pfad als
angemessen erweisen als der derzeit erwartete. Stattdessen wurde vorgeschlagen, in der
Kommunikation anzuerkennen, dass die Zinsen aufgrund der aktuellen Inflationsaussichten fir einen
langeren Zeitraum auf ein héheres Niveau angehoben werden mussten, als derzeit von den Markten
eingepreist und in den Inflationsprojektionen der Fachleute des Eurosystems berucksichtigt sei.

Es wurde zudem angeregt, dass der EZB-Rat seinen Appell an die Finanzpolitik dahingehend
verstarken solle, dass die finanzpolitischen MaRnahmen zeitlich befristet, zielgerichtet und auf die
Wahrung von Anreizen fiir einen verringerten Energieverbrauch ausgerichtet bleiben sollten, um eine
Verscharfung des Inflationsdrucks zu vermeiden. Im Zuge dessen kdnne auch auf die fiskalischen
Schwachstellen und die Notwendigkeit verwiesen werden, die Reform des wirtschaftspolitischen
Steuerungsrahmens der EU zum Abschluss zu bringen.

SchlieBlich wurde es als angemessen erachtet, erneut die Bereitschaft des EZB-Rats zu bekraftigen,
alle seine Instrumente im Rahmen seines Mandats flexibel anzupassen, um sicherzustellen, dass die

Inflation auf das mittelfristige Ziel von 2 % zuriickkehre.

Im Anschluss finalisierten die Ratsmitglieder die Erklarung zur Geldpolitik, die die Prasidentin und der

Vizeprasident wie Ublich in einer Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung vortrugen.

Erklarung zur Geldpolitik
Erklarung zur Geldpolitik vom 15. Dezember 2022

Pressemitteilung

Geldpolitische Beschlisse vom 15. Dezember 2022
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Sitzung des EZB-Rats, 14.-15. Dezember 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 HerrlLane

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
e HerrVisco

e  Herr Vujci¢**

. Herr Wunsch*

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

waren.
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** Als Beobachter.

Sonstige Anwesende

e  Herr Dombrovskis, Exekutiv-Vizeprasident der EU-Kommission
e  Frau Senkovic, Sekretarin, Generaldirektorin Sekretariat

. Herr Rostagno, Sekretar fur Geldpolitik, Generaldirektor Geldpolitik

o Herr Winkler, Stellvertretender Sekretar fur Geldpolitik, Senior Adviser, GD Volkswirtschaft

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

Begleitpersonen

e FrauBuch

e  Herr Demarco

e  Herr Garnier

e  Herr Gavilan

e Herr Gilbert

e  Herr Haber

e Herr Kaasik

e  Herr Koukoularides
e  Herr Kuodis

e  Herr Linnemann

° Herr Madouros

° Herr Nicoletti Altimari

e Herr Novo

e Herr Odor

e  Herr Rutkaste

e Herr Tavlas

e Herr Valimaki

e  Herr Vanackere

e  Frau Zumer Sujica

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank
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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 Veréffentlichung der ndchsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir Donnerstag,

den 2. Marz 2023 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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