EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, 2. Februar 2023

PRESSEKONFERENZ

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

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

Als Erstes mochten wir Kroatien zu seinem Beitritt zum Euro-Wahrungsgebiet am 1. Januar 2023
gratulieren. AuRerdem heiflen wir Boris Vuj€i¢, Prasident der Hrvatska narodna banka, im EZB-Rat

herzlich willkommen. Wir werden Sie nun tGber die Ergebnisse der heutigen Sitzung informieren.

Der EZB-Rat wird den eingeschlagenen Kurs fortsetzen, indem er die Zinsen deutlich und in einem
gleichmafigen Tempo anhebt und sie auf einem ausreichend restriktiven Niveau halt, das eine
zeitnahe Riickkehr der Inflation zu unserem mittelfristigen 2 %-Ziel gewahrleistet. Der EZB-Rat hat
daher heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 50 Basispunkte anzuheben. Wir
gehen zudem davon aus, dass wir sie weiter erhdhen werden. Angesichts des Drucks im
Zusammenhang mit der zugrunde liegenden Inflation beabsichtigen wir, die Zinssatze bei unserer
nachsten geldpolitischen Sitzung im Marz um weitere 50 Basispunkte anzuheben. Dann werden wir
eine Bewertung des darauffolgenden geldpolitischen Pfads vornehmen. Ein restriktives Zinsniveau
wird im Laufe der Zeit die Inflation senken, indem es die Nachfrage dampft, und gleichzeitig dem
Risiko vorbeugen, dass sich die Inflationserwartungen dauerhaft nach oben verschieben. In jedem Fall
werden unsere Leitzinsbeschlisse auch in Zukunft von der Datenlage abhangen und von Sitzung zu
Sitzung festgelegt.

Der EZB-Rat hat heute auch die Modalitaten fir die Verringerung der Wertpapierbestande des
Eurosystems im Zusammenhang mit dem Programm zum Ankauf von Vermoégenswerten (Asset
Purchase Programme — APP) beschlossen. Wie im Dezember angekiindigt, wird sich das APP-
Portfolio von Anfang Méarz bis Ende Juni 2023 monatlich im Durchschnitt um 15 Mrd € verringern. Das
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anschlieRende Tempo des Portfolioabbaus wird im Zeitverlauf festgelegt. Die Tilgungsbetrage werden
zum Teil wieder angelegt, weitgehend im Einklang mit der derzeitigen Praxis. Dabei werden die zur
Wiederanlage verbleibenden Betrdge den Teilprogrammen des APP im Verhaltnis zu deren Anteil an
den Tilgungsbetragen zugewiesen. Beim Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors (Public Sector Purchase Programme — PSPP) werden sie den Landern sowie den nationalen
und supranationalen Emittenten im Verhaltnis zu deren Anteil an den Tilgungsbetrdgen zugewiesen.
Bei unseren Ankaufen von Unternehmensanleihen werden wir die zur Wiederanlage verbleibenden
Betrage starker auf Emittenten mit einer besseren Klimaleistung ausrichten. Soweit dies ohne
Beeintrachtigung unseres Preisstabilitdtsziels moglich ist, unterstitzt dieser Ansatz die schrittweise
Dekarbonisierung der Bestande des Eurosystems an Unternehmensanleihen im Einklang mit den
Zielen des Pariser Abkommens.

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

Einzelheiten zu den Modalitaten fiir den Abbau der APP-Bestande sind einer separaten
Pressemitteilung zu entnehmen, die heute um 15:45 Uhr (MEZ) verdffentlicht wird.

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 monetaren
Bedingungen eingehen.

Wirtschaftstatigkeit

Der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat zufolge ist die Wirtschaft im Euroraum im vierten
Quartal 2022 um 0,1 % gewachsen. Das ist zwar mehr als in den von Fachleuten des Eurosystems
erstellten Dezember-Projektionen erwartet, bedeutet aber, dass sich die Konjunktur seit Mitte 2022
deutlich abgeschwacht hat, und wir gehen davon aus, dass sie auf kurze Sicht schwach bleiben wird.
Die verhaltene globale Konjunkturentwicklung und eine hohe geopolitische Unsicherheit, die vor allem
auf den ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen die Ukraine und ihre Bevdlkerung zurtickzufiihren
ist, bremsen weiterhin das Wachstum im Euroraum. Zusammen mit der hohen Inflation und den
restriktiveren Finanzierungsbedingungen dampfen diese Faktoren die Ausgaben und die Produktion,

vor allem im verarbeitenden Gewerbe.

Aber die Lieferengpasse verringern sich allmahlich, die Gasversorgung ist sicherer geworden, die
Unternehmen sind noch immer dabei, groRe Auftragsriickstande abzuarbeiten, und das Vertrauen
nimmt zu. Des Weiteren entwickelt sich die Produktion im Dienstleistungssektor stabil. Sie wird durch
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anhaltende Wiederdéffnungseffekte sowie eine kraftigere Nachfrage nach Freizeitaktivitaten gestiitzt.
Steigende Lohne und der zuletzt nachlassende Energiepreisauftrieb diirften aulerdem den
Kaufkraftverlust schmalern, den viele Menschen aufgrund der hohen Inflation erlitten haben. Dies wird
wiederum die Konsumausgaben stitzen. Insgesamt hat sich die Konjunktur widerstandsfahiger
gezeigt als erwartet, und sie durfte sich in den kommenden Quartalen erholen.

Die Arbeitslosenquote lag im Dezember 2022 weiterhin auf ihrem historischen Tiefstand von 6,6 %. In
den kommenden Quartalen kénnten jedoch weniger neue Arbeitsplatze entstehen und die
Arbeitslosigkeit kdnnte zunehmen.

Staatliche Stlitzungsmalinahmen zum Schutz der Wirtschaft vor den Auswirkungen der hohen
Energiepreise sollten befristet und zielgerichtet sein und die Anreize fiir einen geringeren
Energieverbrauch aufrechterhalten. Insbesondere vor dem Hintergrund einer Entspannung der
Energiekrise ist es jetzt wichtig, damit zu beginnen, diese MaRnahmen rasch, im Einklang mit den
fallenden Energiepreisen und auf koordinierte Weise zurlickzunehmen. Werden solche MaRnahmen
diesen Grundsatzen nicht gerecht, dirften sie den mittelfristigen Inflationsdruck erhéhen und somit
eine starkere geldpolitische Reaktion erforderlich machen. Im Einklang mit dem wirtschaftspolitischen
Steuerungsrahmen der EU sollte die Finanzpolitik auRerdem darauf ausgerichtet sein, die
Produktivitat 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 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 ziigig umsetzen. Die Reform des wirtschaftspolitischen

Steuerungsrahmens der EU sollte ziigig abgeschlossen werden.

Inflation

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge, fir deren Berechnung im Fall von Deutschland Eurostat-
Schatzungen herangezogen wurden, lag die Inflation im Januar bei 8,5 %. Das waren

0,7 Prozentpunkte weniger als im Dezember, wobei der niedrigere Wert vor allem auf den erneuten
kraftigen Ruckgang der Energiepreise zurtckzufuhren ist. Marktbasierte Indikatoren deuten darauf
hin, dass die Energiepreise in den kommenden Jahren deutlich niedriger sein werden als zum

Zeitpunkt unserer letzten Sitzung erwartet. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln ist auf 14,1 % geklettert,
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da der jungste Anstieg der Kosten fiir Energie und andere Vorleistungen der
Nahrungsmittelproduktion weiterhin auf die Verbraucherpreise durchschlagt.

Der Preisdruck ist nach wie vor hoch. Dies liegt teilweise daran, dass hohe Energiekosten
Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft haben. Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel lag
im Januar weiterhin bei 5,2 %. Die Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie erhdhte sich
auf 6,9 %, wahrend sie bei den Dienstleistungen auf 4,2 % zuriickging. Auch andere Indikatoren der
zugrunde liegende Inflation sind nach wie vor hoch. Staatliche Mallnahmen, mit denen privaten
Haushalten ein Ausgleich fiir die hohen Energiepreise geboten werden soll, werden die Inflation 2023
dampfen, durften aber zu einem Anstieg der Inflation fiihren, sobald sie auslaufen. Gleichzeitig richtet
sich der Umfang einiger dieser Mallnahmen nach der Entwicklung der Energiepreise, und deren

voraussichtlicher Beitrag zur Inflation ist besonders unsicher.

Die Lieferengpéasse verringern sich zwar allmahlich, ihre zeitlich verzdgerten Effekte treiben die Preise
fur Waren aber nach wie vor in die Hohe. Dasselbe gilt fur die Aufhebung pandemiebedingter
Einschrankungen: Die Auswirkungen der aufgestauten Nachfrage schwéachen sich zwar ab, verleihen

den Preisen — vor allem im Dienstleistungssektor — aber weiterhin Auftrieb.

Das Lohnwachstum hat sich beschleunigt. Es wird unterstitzt durch robuste Arbeitsmarkte, wobei ein
gewisser Ausgleich fir die hohe Inflation zum zentralen Thema der Tarifverhandlungen wird.
Gleichzeitig stehen die jungsten Daten zur Lohnentwicklung im Einklang mit den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom Dezember. Die meisten Messgréfen der
langerfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit bei rund 2 %, sollten jedoch weiter beobachtet

werden.

Risikobewertung

Die Risiken beziiglich der Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum sind nun ausgewogener. Der
ungerechtfertigte Krieg Russlands gegen die Ukraine und ihre Bevolkerung stellt nach wie vor ein
erhebliches Abwartsrisiko fur die Wirtschaft dar. Er kdnnte die Kosten fur Energie- und Nahrungsmittel
erneut in die Hohe treiben. Sollte sich die Weltwirtschaft deutlicher als erwartet abschwachen, so
konnte das Wachstum im Euroraum auch dadurch zusatzlich belastet werden. Sollte zudem die
Pandemie wieder starker aufflammen und fiir neuerliche Lieferengpasse sorgen, wiirde dies die
Erholung beeintrachtigen. Indes kdnnte der Energieschock schneller nachlassen als erwartet, und die

Europiéische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

Sonnemannstralte 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland

Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ecb.europa.eu, Website: www.ecb.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.


mailto:media@ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu/

Unternehmen im Euroraum konnten sich rascher an das schwierige internationale Umfeld anpassen.
Dies wirde zu einem hoheren Wachstum beitragen als derzeit erwartet.

Auch die Risiken fur die Inflationsaussichten sind nun ausgewogener, vor allem auf kurze Sicht.
Aufwartsrisiken kdnnten sich daraus ergeben, dass der in vorgelagerten Stufen der
Preissetzungskette bestehende Druck die Endkundenpreise auf kurze Sicht dennoch in die Héhe
treibt. Darliber hinaus konnte eine Uberraschend kraftige Wirtschaftserholung in China den
Rohstoffpreisen und der Auslandsnachfrage neuen Auftrieb verleihen. Binnenfaktoren wie ein
anhaltender Anstieg der Inflationserwartungen auf ein Niveau Uber unserem Zielwert oder unerwartet
starke Lohnzuwachse kdnnten die Inflation ansteigen lassen, auch auf mittlere Sicht. Abwartsrisiken
bestehen im Zusammenhang mit dem jingst verzeichneten Rickgang der Energiepreise. Dieser
koénnte, sofern er anhalt, die Inflation starker verlangsamen als angenommen. Dieser Abwartsdruck in
der Energiekomponente kdnnte dann auch zu einer schwacheren Dynamik bei der zugrunde
liegenden Inflation flihren. Eine weiter abnehmende Nachfrage wirde ebenfalls zu einem geringeren
Preisdruck beitragen als derzeit erwartet, insbesondere auf mittlere Sicht.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Im Zuge der Straffung unserer Geldpolitik steigen die Marktzinsen weiter an. Zudem wird die
Kreditaufnahme far Unternehmen und private Haushalte teurer. Die Kreditvergabe der Banken an
Unternehmen hat sich in den letzten Monaten deutlich verlangsamt. Dies ist zum Teil auf den
niedrigeren Finanzierungsbedarf fir Lagerhaltung zuriickzufiihren. Jedoch spiegelt sich darin auch
eine rucklaufige Nachfrage nach Krediten zur Finanzierung von Unternehmensinvestitionen wider, die
mit einem steilen Anstieg der Bankkreditzinsen und einer erheblichen Verscharfung der
Kreditrichtlinien zusammenhangt. Dies geht auch aus unserer aktuellen Umfrage zum Kreditgeschaft
hervor. Die Kreditvergabe an private Haushalte ist ebenfalls weiter gesunken, was auf steigende
Kreditzinsen, strengere Kreditrichtlinien und einen starken Riickgang der Nachfrage nach
Immobilienkrediten zuriickzufiihren ist. Angesichts der nachlassenden Kreditvergabe verlangsamt sich
auch das Geldmengenwachstum deutlich. Dabei ist ein ausgepragter Riickgang bei den liquidesten
Komponenten einschlieRlich taglich falliger Einlagen festzustellen, der durch eine Verlagerung hin zu

Termineinlagen nur teilweise ausgeglichen wurde.
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Schlussfolgerung

Der EZB-Rat wird den eingeschlagenen Kurs fortsetzen, indem er die Zinsen deutlich und in einem
gleichmafligen Tempo anhebt und sie auf einem ausreichend restriktiven Niveau halt, das eine
zeitnahe Rickkehr der Inflation zu unserem mittelfristigen 2 %-Ziel gewahrleistet. Wir haben daher
heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 50 Basispunkte anzuheben. Wir gehen
zudem davon aus, dass wir sie weiter erhdhen werden. Angesichts des Drucks im Zusammenhang mit
der zugrunde liegenden Inflation beabsichtigen wir, die Zinssatze bei unserer ndchsten geldpolitischen
Sitzung im Marz um weitere 50 Basispunkte anzuheben. Dann werden wir eine Bewertung des
darauffolgenden geldpolitischen Pfads vornehmen. Ein restriktives Zinsniveau wird im Laufe der Zeit
die Inflation senken, indem es die Nachfrage dampft, und gleichzeitig dem Risiko vorbeugen, dass
sich die Inflationserwartungen dauerhaft nach oben verschieben. Darliber hinaus werden die APP-
Bestande ab Anfang Marz 2023 in einem malfvollen und vorhersehbaren Tempo reduziert, da das
Eurosystem die Tilgungsbetrage von Wertpapieren bei Falligkeit nicht mehr vollumfanglich wieder

anlegen wird.

Unsere Leitzinsbeschlisse werden auch in Zukunft von der Datenlage abhangen und von Sitzung zu
Sitzung festgelegt. Wir sind bereit, alle unsere Instrumente im Rahmen unseres Mandats anzupassen,
um sicherzustellen, dass die Inflation zu unserem mittelfristigen Zielwert zurtickkehrt.

Gerne beantworten wir nun lhre Fragen.

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

entnehmen.
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