EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, 15. Juni 2023

PRESSEKONFERENZ

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

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

Die Inflation hat sich verringert, sie wird den Projektionen zufolge jedoch zu lange zu hoch bleiben.
Wir sind entschlossen, fiir eine zeithahe Rickkehr der Inflation zu unserem mittelfristigen Ziel von 2 %
zu sorgen. Der EZB-Rat hat daher heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils

25 Basispunkte anzuheben.

Die heutige Zinserhdhung spiegelt unsere aktualisierte Beurteilung der Inflationsaussichten, die
Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und die Stéarke der geldpolitischen Transmission wider. Den
von Fachleuten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni zufolge
durfte die durchschnittliche Gesamtinflation 2023 bei 5,4 %, 2024 bei 3,0 % und 2025 bei 2,2 %
liegen. Die Indikatoren des zugrunde liegenden Preisdrucks sind nach wie vor hoch. Bei einigen sind
allerdings erste Anzeichen einer Abschwachung zu beobachten. Die Fachleute haben ihre
Projektionen fur die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel nach oben korrigiert, insbesondere fur
dieses und nachstes Jahr. Griinde hierfur sind die in der Vergangenheit Uberraschend hohen Werte
sowie die Auswirkungen des robusten Arbeitsmarkts auf das Tempo des Inflationsriickgangs. Sie
rechnen nun mit 5,1 % fur 2023, 3,0 % fur 2024 und 2,3 % fir 2025. Die Fachleute haben ihre
Projektionen zum Wirtschaftswachstum fiir dieses und nachstes Jahr geringfiigig nach unten
korrigiert. Sie erwarten nun ein Wachstum von 0,9 % fur 2023, 1,5 % fur 2024 und 1,6 % fur 2025.

Zugleich wirken unsere bisherigen Zinserhéhungen stark auf die Finanzierungsbedingungen durch
und schlagen sich allmahlich in der gesamten Wirtschaft nieder. Die Kreditkosten sind stark gestiegen
und das Wachstum der Kreditvergabe verlangsamt sich. Verscharfte Finanzierungsbedingungen sind
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ein wesentlicher Grund, warum sich die Inflation den Projektionen zufolge weiter in Richtung unseres
Zielwerts bewegen wird, da sie die Nachfrage zunehmend dampfen drften.

Unsere zukunftigen Beschlusse werden daflr sorgen, dass die EZB-Leitzinsen auf ein ausreichend
restriktives Niveau gebracht werden, um eine zeitnahe Rickkehr der Inflation zu unserem
mittelfristigen 2 %-Ziel zu erreichen. Dieses Niveau wird so lange aufrechterhalten wie erforderlich. Bei
der Festlegung der angemessenen Hohe und Dauer des restriktiven Niveaus werden wir auch kiinftig
einen datengestitzten Ansatz verfolgen. Unsere Zinsbeschlliisse werden weiterhin vor allem auf
unserer Einschatzung der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und
Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der geldpolitischen

Transmission basieren.

Der EZB-Rat bestatigt, dass er die Tilgungsbetrage aus dem Programm zum Ankauf von
Vermodgenswerten ab Juli 2023 nicht wieder anlegen wird.

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 des Euroraums hat in den letzten Monaten stagniert. Wie bereits im Schlussquartal des
vergangenen Jahres ist sie im ersten Quartal 2023 vor dem Hintergrund ricklaufiger privater und
offentlicher Konsumausgaben um 0,1 % geschrumpft. Das Wirtschaftswachstum diirfte auf kurze Sicht
schwach bleiben, jedoch im Jahresverlauf angesichts einer sinkenden Inflation und weiter
nachlassender Angebotsstérungen anziehen. Die Situation in den Wirtschaftssektoren stellt sich
unterschiedlich dar: Im verarbeitenden Gewerbe ist weiterhin eine Abklihlung zu verzeichnen. Dies ist
teilweise auf die geringere weltweite Nachfrage sowie verscharfte Finanzierungsbedingungen im
Euroraum zurlickzufihren. Der Dienstleistungssektor ist indes nach wie vor robust.

Der Arbeitsmarkt leistet weiterhin einen kraftigen Beitrag fir die Wirtschaft. Im ersten Quartal des
laufenden Jahres entstanden fast eine Million neuer Arbeitsplatze, und die Arbeitslosenquote lag im

April auf einem historischen Tiefstand von 6,5 %. Auch die Zahl der durchschnittlich geleisteten
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Arbeitsstunden ist gestiegen, wobei sie nach wie vor etwas unter dem vor der Pandemie

verzeichneten Niveau liegt.

Da sich die Energiekrise abschwacht, sollten die Regierungen die mit ihr verbundenen
Stutzungsmaflinahmen rasch und koordiniert zuriicknehmen, um zu verhindern, dass sich der
mittelfristige Inflationsdruck erhéht, was eine starkere geldpolitische Reaktion erforderlich machen
wirde. Die Finanzpolitik sollte darauf ausgerichtet sein, die Produktivitdt unserer Wirtschaft zu
steigern und die hohe 6ffentliche Verschuldung allmahlich zu verringern. Eine Politik, die eine
Verbesserung der Versorgungskapazitaten des Euroraums gerade im Energiesektor verfolgt, kann
auch zu einer Verringerung des Preisdrucks auf mittlere Sicht beitragen. Die Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU sollte bald abgeschlossen werden.

Inflation

Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge ging die Inflation weiter zurtick, von 7,0 % im April auf
6,1 % im Mai. Der Rickgang erfolgte auf breiter Front. Der Preisauftrieb bei Energie, der im April
zugenommen hatte, ging wieder zurtick und war im Mai negativ. Bei Nahrungsmitteln lief3 er erneut
nach, blieb aber mit 12,5 % hoch.

Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel gab im Mai den zweiten Monat in Folge nach. Sie sank
von 5,6 % im April auf 5,3 %. Bei den Waren verringerte sich der Preisauftrieb von 6,2 % im April auf
5,8 % im Mai. Die Teuerung bei den Dienstleistungen ging erstmals seit mehreren Monaten zurtck
(von 5,2 % auf 5,0 %). Die Indikatoren des zugrunde liegenden Preisdrucks sind nach wie vor hoch.

Bei einigen sind allerdings erste Anzeichen einer Abschwachung zu beobachten.

Vorangegangene Energiekostenzunahmen treiben die Preise in der gesamten Wirtschaft weiterhin
nach oben. Auch die aufgestaute Nachfrage nach dem Wiederhochfahren der Wirtschaft sorgt nach
wie vor flr eine héhere Inflation, insbesondere im Dienstleistungssektor. Eine immer wichtigere
Ursache fir die Inflation ist der Lohndruck, wenngleich er zum Teil auf Einmalzahlungen
zurlickzufiihren ist. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer erhohte sich im ersten Quartal des
Jahres um 5,2 %, und die Tarifléhne stiegen um 4,3 %. Zudem konnten die Unternehmen in einigen
Sektoren nach wie vor relativ hohe Gewinne erzielen, insbesondere dort, wo die Nachfrage das
Angebot Uberstieg. Obgleich die meisten MessgréRen fir die langerfristigen Inflationserwartungen
derzeit bei rund 2 % liegen, bleiben einige Indikatoren auf hohem Niveau und missen genau

beobachtet werden.
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Risikobewertung

Die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum und die Inflation sind nach wie vor mit gro3er
Unsicherheit behaftet. Abwartsrisiken flr das Wachstum ergeben sich unter anderem aus Russlands
ungerechtfertigtem Krieg gegen die Ukraine und einer Zunahme der geopolitischen Spannungen
insgesamt. Diese Faktoren kdnnten zu einer Fragmentierung des Welthandels fiihren und damit die
Wirtschaft des Euroraums belasten. AulRerdem konnte sich das Wachstum verlangsamen, wenn die
Auswirkungen unserer Geldpolitik starker sind als projiziert. Erneute Spannungen an den
Finanzmarkten kénnten zu noch restriktiveren Finanzierungsbedingungen fihren als angenommen
und das Vertrauen schwéachen. Auch ein geringeres Weltwirtschaftswachstum kénnte die Konjunktur
im Euroraum weiter dampfen. Das Wachstum kénnte jedoch auch starker als projiziert ausfallen, wenn
Menschen und Unternehmen aufgrund des robusten Arbeitsmarkts und der nachlassenden

Unsicherheit mehr Vertrauen schopfen und mehr ausgeben.

Zu den Aufwartsrisiken fir die Inflation z&hlt etwaiger erneuter Aufwartsdruck bei den Kosten fur
Energie und Nahrungsmittel, auch im Zusammenhang mit Russlands Krieg gegen die Ukraine. Ein
dauerhafter Anstieg der Inflationserwartungen auf ein Niveau lber unserem Zielwert oder unerwartet
starke Zuwachse bei Léhnen oder Gewinnmargen kénnten die Inflation auch auf mittlere Sicht
ansteigen lassen. Die jlingsten Tarifvereinbarungen in mehreren Landern haben zu den
Aufwartsrisiken fur die Inflation beigetragen. Erneute Spannungen an den Finanzmarkten hingegen
kénnten zu einem rascheren Rickgang der Inflation fihren als projiziert. Auch eine schwachere
Nachfrage, beispielsweise aufgrund einer starkeren Transmission der Geldpolitik, wirde vor allem
mittelfristig einen niedrigeren Preisdruck nach sich ziehen. Darliber hinaus wiirde die Inflation
schneller zuriickgehen, wenn sinkende Energiepreise und ein geringerer Preisanstieg bei
Nahrungsmitteln rascher auf die Preise flir andere Waren und Dienstleistungen durchschlagen wiirden

als derzeit angenommen.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Unsere geldpolitische Straffung schlagt sich nach wie vor in den risikofreien Zinssatzen und in den
allgemeinen Finanzierungsbedingungen nieder. Die Refinanzierungsbedingungen fir Banken sind
restriktiver, und Kredite werden fur Unternehmen und private Haushalte teurer. Im April erreichten die
Kreditzinsen ihr hdchstes Niveau seit mehr als zehn Jahren. Sie beliefen sich auf 4,4 % fir
Unternehmenskredite und 3,4 % fir Immobiliendarlehen.
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Diese héheren Kreditzinsen und die restriktiveren Kreditbedingungen sowie die geringere
Kreditnachfrage haben die Kreditentwicklung weiter geschwacht. Das jahrliche Wachstum der
Kreditvergabe an Unternehmen ging im April erneut zuriick und sank auf 4,6 %. Die monatlichen
Anderungsraten sind seit November im Durchschnitt negativ. Die Kreditvergabe an private Haushalte
wies im April eine Jahreswachstumsrate von 2,5 % auf und erhéhte sich nur geringfligig gegenuber
dem Vormonat. Eine schwache Bankkreditvergabe und die Bilanzverkirzung des Eurosystems fuhrten
zu einem erneuten Rickgang des jahrlichen Wachstums der weit gefassten Geldmenge auf 1,9 % im
April. Das monatliche Wachstum der weit gefassten Geldmenge ist seit Dezember negativ.

Im Einklang mit unserer geldpolitischen Strategie nahm der EZB-Rat eine eingehende Beurteilung des
Zusammenhangs zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitat vor. Die Aussichten flr die Finanzstabilitat
deuten weiterhin auf Herausforderungen hin, wie bereits bei unserer letzten Uberpriifung im
Dezember 2022. Die restriktiveren Finanzierungsbedingungen erhdhen die Refinanzierungskosten der
Banken und das Kreditrisiko ausstehender Kredite. Diese Faktoren kénnten vor dem Hintergrund der
jungsten Spannungen im US-Bankensystem zu systemischem Stress flihren und das
Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht schwachen. Auch ein Abschwung an den Immobilienméarkten
zieht die Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors in Mitleidenschaft. Er kdnnte durch héhere
Kreditkosten und einen Anstieg der Arbeitslosigkeit verstarkt werden. Zugleich verfigen die Banken
im Euroraum Uber eine robuste Kapital- und Liquiditatsausstattung, was diese Finanzstabilitatsrisiken
mindert. Die makroprudenzielle Politik stellt weiterhin die erste Verteidigungslinie gegen Anfalligkeiten

dar, die im Finanzsektor aufkommen.

Schlussfolgerung

Die Inflation hat sich verringert, sie wird den Projektionen zufolge jedoch zu lange zu hoch bleiben.
Der EZB-Rat hat daher heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 25 Basispunkte
anzuheben. Dies steht im Einklang mit unserer Entschlossenheit, eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation

zu unserem mittelfristigen 2 %-Ziel sicherzustellen.

Unsere zukiinftigen Beschliisse werden daflir sorgen, dass die EZB-Leitzinsen auf ein ausreichend
restriktives Niveau gebracht werden, um eine zeitnahe Rickkehr der Inflation zu unserem
mittelfristigen 2 %-Ziel zu erreichen. Dieses Niveau wird so lange aufrechterhalten wie erforderlich. Bei
der Festlegung der angemessenen Héhe und Dauer des restriktiven Niveaus werden wir auch kiinftig
einen datengestitzten Ansatz verfolgen. Unsere Zinsbeschlisse werden weiterhin vor allem auf
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unserer Einschatzung der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und
Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der geldpolitischen

Transmission basieren.

Wir sind in jedem Fall bereit, alle unsere Instrumente im Rahmen unseres Mandats anzupassen, um
sicherzustellen, dass die Inflation mittelfristig zu unserem Zielwert zuriickkehrt, 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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