EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, 11. April 2024

PRESSEKONFERENZ

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

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

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Die neu
verfugbaren Daten haben unsere bisherige Einschatzung der mittelfristigen Inflationsaussichten
weitgehend bestatigt. Die Inflation ist weiter zuriickgegangen, was vor allem dem schwacheren
Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln und Waren zuzuschreiben ist. Bei den meisten Messgrofien der
zugrunde liegenden Inflation ist eine Entspannung zu verzeichnen, das Lohnwachstum schwacht sich
allmahlich ab und die Unternehmen fangen tber ihre Gewinne einen Teil der steigenden
Arbeitskosten auf. Die Finanzierungsbedingungen bleiben restriktiv, und unsere bisherigen
Zinserh6hungen dampfen weiterhin die Nachfrage, was zum Rlckgang der Inflation beitragt. Wegen
des kraftigen binnenwirtschaftlichen Preisdrucks ist die Teuerung bei Dienstleistungen aber weiterhin
hoch.

Wir sind entschlossen, fiir eine zeithahe Rickkehr der Inflation zu unserem mittelfristigen Ziel von 2 %
zu sorgen. Wir sind der Auffassung, dass sich die EZB-Leitzinsen auf einem Niveau befinden, das
einen erheblichen Beitrag zum anhaltenden Inflationsriickgang leistet. Unsere zukiinftigen Beschlisse
werden daflir sorgen, dass unsere Leitzinsen so lange wie erforderlich ausreichend restriktiv bleiben.
Sollte unsere aktualisierte Beurteilung der Inflationsaussichten, der Dynamik der zugrunde liegenden
Inflation und der Starke der geldpolitischen Transmission unsere Zuversicht weiter starken, dass die
Inflation sich nachhaltig unserem Zielwert annahert, wéare eine Lockerung der aktuellen geldpolitischen
Straffung angemessen. In jedem Fall wird die Festlegung der angemessenen Héhe und Dauer des
restriktiven Niveaus auch in Zukunft von der Datenlage abhangen und von Sitzung zu Sitzung
erfolgen, und wir legen uns nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest.
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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. AnschlieRend werde ich auf unsere Einschatzung der finanziellen und monetéaren
Bedingungen eingehen.

Wirtschaftstatigkeit

Die Wirtschaft entwickelte sich im ersten Quartal weiter schwach. Wahrend die Ausgaben fur
Dienstleistungen stabil sind, ist die Nachfrage im verarbeitenden Gewerbe schwach und die
Produktion nach wie vor verhalten, vor allem in energieintensiven Sektoren. Umfragen deuten auf eine
allmahliche konjunkturelle Erholung im Verlauf dieses Jahres hin, die vor allem von den
Dienstleistungen ausgeht. Gestiitzt werden diirfte diese Erholung durch steigende Realeinkommen,
die sich aus einer niedrigeren Inflation, hGheren Lohnen und besseren Terms of Trade ergeben.
Angesichts der Erholung der Weltwirtschaft und der starkeren Verlagerung von Ausgaben auf
handelbare Guter dirfte das Exportwachstum des Euroraums in den kommenden Quartalen anziehen.
Zudem sollte von der Geldpolitik mit der Zeit eine geringere Bremswirkung fir die Nachfrage

ausgehen.

Die Arbeitslosenquote liegt auf ihrem niedrigsten Stand seit Einflhrung des Euro. Zugleich entspannt
sich die Lage am Arbeitsmarkt weiterhin allmahlich, und die Zahl der offenen Stellen sinkt.

Die Regierungen sollten die Riicknahme energiebezogener Stiitzungsmaflinahmen fortsetzen, damit
der Inflationsriickgang nachhaltig voranschreiten kann. Die vollstandige und unverziigliche Umsetzung
der Reform des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU wird den Regierungen dabei
helfen, Haushaltsdefizite und Schuldenquoten nachhaltig zu senken. Nationale finanz- und
strukturpolitische MaRnahmen sollten darauf abzielen, die Produktivitdt und Wettbewerbsfahigkeit der
Wirtschaft zu starken. Dies wiirde dazu beitragen, den Preisdruck auf mittlere Sicht zu senken. Auf
europaischer Ebene wiirden eine effektive und rasche Umsetzung des Programms ,Next Generation
EU” und eine Starkung des Binnenmarkts Innovationen férdern und zu héheren Investitionen in den
grinen und den digitalen Wandel fihren. Wie der EZB-Rat in seiner Erkldrung vom 7. Marz 2024
betonte, wirden ein entschlosseneres Vorgehen und konkretere Malinahmen zur Vollendung der
Bankenunion und der Kapitalmarktunion dabei helfen, die dafir benétigten massiven privaten

Investitionen zu mobilisieren.
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Inflation

Die Inflation ist weiter gesunken: Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge ist die Jahresrate von
2,6 % im Februar auf 2,4 % im Marz zurickgegangen. Bei Nahrungsmitteln verringerte sich die
Teuerung im Marz auf 2,7 % nach 3,9 % im Februar. Bei Energie lag sie im Marz bei -1,8 %
gegenuber -3,7 % im Vormonat. Bei Waren ging der Preisauftrieb im Marz erneut zurlick. Nach 1,6 %
im Februar lag die Jahresrate im Marz bei 1,1%. Die Teuerung bei Dienstleistungen blieb jedoch mit

4,0 % im Méarz auf hohem Niveau.

Die meisten Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation waren im Februar weiter ricklaufig und
bestatigten damit den Eindruck eines allmahlich nachlassenden Preisdrucks. Die Binneninflation ist
zwar weiterhin hoch, aber Léhne und Stiickgewinne stiegen weniger stark als im Schlussquartal 2023
erwartet. Die Lohnstlickkosten waren jedoch nach wie vor hoch, unter anderem wegen eines
schwachen Produktivitdtswachstums. Aktuellere Indikatoren deuten auf eine weitere Abschwachung
des Lohnwachstums hin.

Es wird erwartet, dass die Inflation in den kommenden Monaten um das aktuelle Niveau herum
schwankt und dann im nachsten Jahr zu unserem Zielwert zuriickkehrt. Ursachlich hierfir sind das
schwachere Wachstum der Arbeitskosten, die sich entfaltende Wirkung unserer restriktiven Geldpolitik
und die nachlassenden Folgen der Energiekrise und der Pandemie. Die Messgréfien der
langerfristigen Inflationserwartungen sind weitgehend unverandert und liegen zumeist bei rund 2 %.

Risikobewertung

Die Risiken fur das Wirtschaftswachstum sind nach wie vor abwartsgerichtet. Das Wachstum kénnte
geringer ausfallen, wenn die Wirkung der Geldpolitik kraftiger sein sollte als erwartet. Eine
schwachere Weltwirtschaft oder eine weitere Verlangsamung des Welthandels wiirden das Wachstum
im Euroraum ebenfalls belasten. Zudem gehen von dem ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen
die Ukraine und dem tragischen Konflikt im Nahen Osten erhebliche geopolitische Risiken aus.
Unternehmen und private Haushalte kdnnten deshalb womoglich weniger zuversichtlich in die Zukunft
blicken, und es kénnte zu Stérungen des Welthandels kommen. Das Wachstum kdnnte hdher
ausfallen, wenn die Inflation rascher sinkt als erwartet und aufgrund der steigenden Realeinkommen
die Konsumausgaben starker anziehen als gedacht oder wenn die Weltwirtschaft kraftiger wachst als

erwartet.
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Zu den Aufwartsrisiken fur die Inflation zahlen die erhéhten geopolitischen Spannungen, insbesondere
im Nahen Osten. Sie kénnten die Energiepreise und die Frachtkosten auf kurze Sicht in die HOhe
treiben und zu Stérungen des Welthandels flihren. Zudem konnte die Inflation héher ausfallen als
gedacht, wenn die Lohne starker anziehen als erwartet oder wenn sich die Gewinnmargen als
robuster erweisen. Die Inflation kdnnte aber auch niedriger ausfallen als angenommen, wenn die
Geldpolitik die Nachfrage starker dampft als erwartet oder wenn sich das wirtschaftliche Umfeld in der

Ubrigen Welt unerwartet eintriibt.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die Marktzinsen sind seit unserer Sitzung im Marz weitgehend stabil geblieben, und die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen sind nach wie vor restriktiv. Der durchschnittliche Zinssatz fur
Unternehmenskredite verringerte sich leicht von 5,2 % im Januar auf 5,1 % im Februar. Die Zinsen fir
Immobilienkredite lagen im Februar bei 3,8 %, verglichen mit 3,9 % im Januar.

Angesichts der nach wie vor erhdhten Kreditzinsen ist die Kreditnachfrage der Unternehmen im ersten
Quartal 2024 weiter gesunken, da Investitionsplane zuriickgefahren wurden. Dies geht aus unserer
jungsten Umfrage zum Kreditgeschaft hervor. Die Kreditrichtlinien sind weiterhin restriktiv, wobei sie
sich fir Unternehmenskredite erneut leicht verscharft und fir Immobilienkredite etwas gelockert

haben.

Vor diesem Hintergrund ist die Kreditentwicklung weiterhin gedampft. Die Jahreswachstumsrate der
Bankkreditvergabe an Unternehmen erhdhte sich im Februar leicht auf 0,4 %, nachdem sie im Januar
bei 0,2 % gelegen hatte. Bei Krediten an private Haushalte betrug die Jahreswachstumsrate im
Februar unverandert 0,3 %. Die weit gefasste Geldmenge, gemessen am Geldmengenaggregat M3,
erhohte sich im Februar auf Jahressicht leicht um 0,4 %.

Schlussfolgerung

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Wir sind
entschlossen, fir eine zeitnahe Rickkehr der Inflation zu unserem mittelfristigen Ziel von 2 % zu
sorgen. Wir sind der Auffassung, dass sich die EZB-Leitzinsen auf einem Niveau befinden, das einen
erheblichen Beitrag zum anhaltenden Inflationsriickgang leistet. Unsere zukinftigen Beschlisse
werden daflir sorgen, dass unsere Leitzinsen so lange wie erforderlich ausreichend restriktiv bleiben.
Sollte unsere aktualisierte Beurteilung der Inflationsaussichten, der Dynamik der zugrunde liegenden
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Inflation und der Starke der geldpolitischen Transmission unsere Zuversicht weiter starken, dass die
Inflation sich nachhaltig unserem Zielwert annahert, ware eine Lockerung der aktuellen geldpolitischen
Straffung angemessen. In jedem Fall wird die Festlegung der angemessenen Héhe und Dauer des
restriktiven Niveaus auch in Zukunft von der Datenlage abhangen und von Sitzung zu Sitzung

erfolgen, und wir legen uns nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest.

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 Ihre Fragen.

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

entnehmen.
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