EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, 16. Marz 2023

PRESSEKONFERENZ

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

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

Den Projektionen zufolge bleibt die Inflation fir eine zu lange Zeit zu hoch. Der EZB-Rat hat daher
heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 50 Basispunkte anzuheben. Dies steht
im Einklang mit unserer Entschlossenheit, eine zeitnahe Riickkehr der Inflation zu unserem
mittelfristigen 2 %-Ziel sicherzustellen. Die erhéhte Unsicherheit verdeutlicht einmal mehr, wie wichtig
ein datengestutzter Ansatz bei unseren Leitzinsbeschllssen ist. Diese werden sich nach unserer
Einschatzung der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund der verfligbaren Wirtschafts- und
Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation und der Starke der geldpolitischen

Transmission richten.

Wir beobachten die aktuellen Marktspannungen genau und sind bereit, so zu reagieren, wie
erforderlich, um Preis- und Finanzstabilitdt im Euroraum zu wahren. Der Bankensektor des Euroraums
ist widerstandsfahig: Kapital- und Liquiditatspositionen sind solide. In jedem Fall verfligen wir Uber alle
geldpolitischen Instrumente, um das Finanzsystem des Euroraums erforderlichenfalls mit
Liquiditatshilfen zu unterstitzen und die reibungslose Transmission der Geldpolitik aufrechtzuerhalten.

Die neuen gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB wurden Anfang Marz erstellt, bevor es zu den
jungsten Spannungen an den Finanzmarkten kam. Diese Spannungen schaffen zusatzliche
Unsicherheit in Bezug auf die Bewertung von Inflation und Wachstum in den Basisprojektionen. Noch
vor den jiingsten Entwicklungen war der im Basisszenario fir die Gesamtinflation projizierte Pfad nach
unten korrigiert worden, was in erster Linie damit zusammenhangt, dass der Beitrag der Energiepreise

geringer ausfiel als erwartet. EZB-Fachleute rechnen nun mit einer durchschnittlichen Gesamtinflation
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von 5,3 % fur 2023, 2,9 % fir 2024 und 2,1 % fir 2025. Zugleich ist der zugrunde liegende Preisdruck
nach wie vor hoch. Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel zog im Februar weiter an. EZB-
Fachleute gehen davon aus, dass sie 2023 im Durchschnitt bei 4,6 % und damit Gber dem in den
Projektionen vom Dezember erwarteten Wert liegen wird. Danach wird sie den Projektionen zufolge
2024 auf 2,5 % und 2025 auf 2,2 % fallen, da der aus den vorangegangenen Angebotsschocks und
der Wiedererdffnung der Wirtschaft resultierende Aufwartsdruck nachlasst und eine restriktivere
Geldpolitik zunehmend die Nachfrage dampft.

Die Basisprojektionen flir das Wachstum im Jahr 2023 wurden aufgrund der gesunkenen
Energiepreise und der gréReren Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft gegenliiber dem schwierigen
internationalen Umfeld auf einen Durchschnitt von 1,0 % nach oben korrigiert. EZB-Fachleute gehen
davon aus, dass sich das Wachstum dann in den Jahren 2024 und 2025 weiter auf 1,6 % erhoht.
Gestuitzt wird es durch einen robusten Arbeitsmarkt, ein steigendes Vertrauen und eine Erholung der
realen Einkommen. Zugleich ist der Wachstumsanstieg 2024 und 2025 geringer als in den

Projektionen vom Dezember erwartet. Grund hierfir ist die geldpolitische Straffung.

Die heute gefassten Beschlusse finden sich in einer Pressemitteilung auf unserer Website.

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

Bedingungen eingehen.

Wirtschaftstatigkeit

Die Wirtschaft im Euroraum stagnierte im vierten Quartal 2022. Die zuvor erwartete Kontraktion blieb
somit aus. Allerdings brach die private Binnennachfrage ein. Die hohe Inflation, die bestehende
Unsicherheit und restriktivere Finanzierungsbedingungen schmalerten die privaten Konsumausgaben

und Investitionen. Sie gingen um 0,9 % bzw. 3,6 % zurtck.

Im Basisszenario durfte sich die Konjunktur in den kommenden Quartalen erholen. Die Angebotslage
verbessert sich nach wie vor, das Vertrauen nimmt weiter zu und die Unternehmen arbeiten ihre
grof3en Auftragsrickstande ab. Die Industrieproduktion dirfte vor diesem Hintergrund anziehen.
Steigende Lohne und sinkende Energiepreise werden den Kaufkraftverlust teilweise ausgleichen, den
viele private Haushalte derzeit infolge der hohen Inflation erleiden. Dies wird wiederum die

Konsumausgaben stltzen.
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Zudem ist der Arbeitsmarkt nach wie vor robust, und dies trotz der konjunkturellen Abschwachung. Die
Beschaftigung erhdhte sich im vierten Quartal 2022 um 0,3 %, und die Arbeitslosenquote blieb im

Januar 2023 auf ihrem historischen Tiefstand von 6,6 %.

Staatliche StutzungsmafRnahmen zum Schutz der Wirtschaft vor den Auswirkungen der hohen
Energiepreise sollten befristet und zielgerichtet sein und die Anreize fir einen geringeren
Energieverbrauch aufrechterhalten. Angesichts sinkender Energiepreise und nachlassender Risiken
rund um die Energieversorgung muss damit begonnen werden, diese MalRnahmen rasch und
koordiniert zuriickzunehmen. Werden die MaRnahmen den genannten Grundsatzen nicht gerecht,
dirften sie den mittelfristigen Inflationsdruck erh6hen und somit eine starkere geldpolitische Reaktion
erforderlich machen. Im Einklang mit dem wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen der EU und wie in
den Leitlinien der Europaischen Kommission vom 8. Marz 2023 dargelegt, sollte die Finanzpolitik
aulderdem darauf ausgerichtet sein, die Produktivitat unserer Wirtschaft zu steigern und die hohe
offentliche Verschuldung allmahlich zu verringern. Eine Politik, die eine Verbesserung der
Versorgungskapazitaten des Euroraums gerade im Energiesektor verfolgt, kann zu einer Verringerung
des Preisdrucks auf mittlere Sicht beitragen. Zu diesem Zweck sollten die Staaten ihre Investitions-
und Strukturreformplane im Rahmen des Programms Next Generation EU zlgig umsetzen. Die
Reform des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU sollte zligig abgeschlossen werden.

Inflation

Die Inflation verlangsamte sich im Februar auf 8,5 %. Dies war auf einen erneuten kraftigen Rickgang
der Energiepreise zuriickzufiihren. Bei den Nahrungsmitteln erhéhte sich die Teuerung hingegen auf
15,0 %, wobei der jingste Anstieg der Kosten flir Energie und andere Vorleistungen der

Nahrungsmittelproduktion weiterhin auf die Verbraucherpreise durchschlug.

Der zugrunde liegende Preisdruck bleibt jedoch hoch. Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
stieg im Februar auf 5,6 %, und auch andere Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation waren nach
wie vor hoch. Bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie legte die Teuerung im Februar auf 6,8 %
zu. Verantwortlich dafiir waren vor allem die verzégerten Auswirkungen der vorangegangenen
Lieferengpasse und hohen Energiepreise. Die Teuerung bei den Dienstleistungen erhdhte sich im
Februar auf 4,8 %. Treibende Faktoren sind auch hier nach wie vor die allmahliche Weitergabe der
vorangegangenen Energiekostenzunahme, die aufgestaute Nachfrage nach dem Wiederhochfahren
der Wirtschaft und steigende Lohne.
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Angesichts robuster Arbeitsmarkte und weil Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer nun einen gewissen
Ausgleich fiir den Kaufkraftverlust infolge der hohen Inflation fordern, hat sich der Lohndruck verstarkt.
Hinzu kommt, dass viele Unternehmen in Sektoren mit eingeschranktem Angebot und steigender
Nachfrage ihre Gewinnmargen ausweiten konnten. Unterdessen liegen die meisten Messgréfien der
langerfristigen Inflationserwartungen derzeit bei rund 2 %, sollten jedoch weiter beobachtet werden.
Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der jlingsten Volatilitédt bei den marktbasierten

Inflationserwartungen.

Risikobewertung

Bei den Aussichten fur das Wirtschaftswachstum sind die Risiken insgesamt abwartsgerichtet.
Dauerhaft erhéhte Spannungen an den Finanzmarkten kdnnten die allgemeinen Kreditbedingungen
deutlicher als erwartet verscharfen und das Vertrauen dampfen. Der ungerechtfertigte Krieg
Russlands gegen die Ukraine und ihre Bevdlkerung stellt nach wie vor ein erhebliches Abwartsrisiko
fur die Wirtschaft dar. Er kdnnte die Kosten fiir Energie und Nahrungsmittel erneut in die Hohe treiben.
Sollte sich die Weltwirtschaft deutlicher als erwartet abschwachen, kénnte dies das Wachstum im
Euroraum zusatzlich belasten. Passen sich die Unternehmen jedoch rascher an das schwierige
internationale Umfeld an, kénnte dies zusammen mit dem Abklingen des Energieschocks zu einem
héheren Wachstum beitragen als derzeit erwartet.

Zu den Aufwartsrisiken fur die Inflation zahlt der Druck auf den vorgelagerten Stufen der
Preissetzungskette. Er kbnnte nach wie vor dazu fiihren, dass sich die Endkundenpreise auf kurze
Sicht noch starker erhéhen als erwartet. Binnenfaktoren wie ein anhaltender Anstieg der
Inflationserwartungen auf ein Niveau Uiber unserem Zielwert oder unerwartet starke Zuwachse bei
Léhnen und Gewinnmargen kénnten die Inflation auch auf mittlere Sicht ansteigen lassen. Dartiber
hinaus kdnnte eine iberraschend kraftige Wirtschaftserholung in China den Rohstoffpreisen und der
Auslandsnachfrage neuen Auftrieb verleihen. Zu den Abwartsrisiken fir die Inflation zahlen dauerhaft
erhdhte Spannungen an den Finanzmarkten, die den Ruckgang der Inflation beschleunigen kénnten.
Auflerdem kénnten sinkende Energiepreise dazu flhren, dass der von der zugrunde liegenden
Inflation und den Lohnen ausgehende Druck nachlasst. Nimmt die Nachfrage ab, unter anderem
aufgrund einer starkeren Verlangsamung bei der Bankkreditvergabe oder einer starkeren
Transmission der Geldpolitik als in den Projektionen erwartet, wiirde dies ebenfalls dazu beitragen,

dass der Preisdruck vor allem mittelfristig niedriger ausfallt als derzeit erwartet.
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Finanzielle und monetare Bedingungen

In den Wochen nach unserer letzten Sitzung stiegen die Marktzinsen deutlich an. Diese Entwicklung
hat sich in den letzten Tagen jedoch vor dem Hintergrund starker Finanzmarktspannungen deutlich
umgekehrt. Bankkredite an Unternehmen im Euroraum sind teurer geworden. Die
Unternehmenskreditvergabe hat sich wegen der geringeren Nachfrage und restriktiverer
Kreditbedingungen weiter abgeschwacht. Auch Kredite an private Haushalte sind teurer geworden,
was vor allem den héheren Zinsen fir Wohnimmobilienkredite zuzuschreiben ist. Die gestiegenen
Kreditkosten und der daraus resultierende Riickgang der Nachfrage sowie strengere Kreditrichtlinien
fuhrten dazu, dass sich das Wachstum bei Krediten an private Haushalte weiter verlangsamte.
Angesichts dieser schwacheren Kreditdynamik kam es zu einer erheblichen Verlangsamung des
Geldmengenwachstums, die von den liquidesten Komponenten ausging.

Schlussfolgerung

Den Projektionen zufolge bleibt die Inflation fir eine zu lange Zeit zu hoch. Der EZB-Rat hat daher
heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 50 Basispunkte anzuheben. Dies steht
im Einklang mit unserer Entschlossenheit, eine zeitnahe Riickkehr der Inflation zu unserem
mittelfristigen 2 %-Ziel sicherzustellen. Die erhéhte Unsicherheit verdeutlicht einmal mehr, wie wichtig
ein datengestutzter Ansatz bei unseren Leitzinsbeschlissen ist. Diese werden sich nach unserer
Einschatzung der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund der verfligbaren Wirtschafts- und
Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation und der Starke der geldpolitischen
Transmission richten. Wir beobachten die aktuellen Marktspannungen genau und sind bereit, so zu
reagieren, wie erforderlich, um Preis- und Finanzstabilitdt im Euroraum zu wahren.

Wir sind in jedem Fall bereit, alle unsere Instrumente im Rahmen unseres Mandats anzupassen, um
sicherzustellen, dass die Inflation mittelfristig zu unserem Zielwert zurtickkehrt, und um die
reibungslose Funktionsfahigkeit der geldpolitischen Transmission aufrechtzuerhalten.

Gerne beantworten wir nun lhre Fragen.

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

entnehmen.
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