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14. Dezember 2023

Geldpolitische Beschlusse

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Die
Inflation ist in den vergangenen Monaten zwar gesunken, dirfte aber auf kurze Sicht voriibergehend
wieder anziehen. Den jliingsten Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems zufolge wird
sie im Laufe des kommenden Jahres allmahlich zurlickgehen, bevor sie sich im Jahr 2025 dem 2 %-
Ziel des EZB-Rats annahert. Insgesamt gehen die Fachleute von einer durchschnittlichen
Gesamtinflation von 5,4 % flur 2023, 2,7 % fur 2024, 2,1 % fir 2025 und 1,9 % flr 2026 aus.
Gegeniber den Projektionen vom September stellt dies flir 2023 und insbesondere fiir 2024 eine

Abwartskorrektur dar.

Die zugrunde liegende Inflation hat weiter nachgelassen. Der binnenwirtschaftliche Preisdruck bleibt
jedoch erhoéht, vor allem aufgrund eines kraftigen Wachstums der Lohnstlickkosten. Die Fachleute des
Eurosystems gehen nun von einer durchschnittlichen Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel von
5,0 % fur 2023, 2,7 % fir 2024, 2,3 % fir 2025 und 2,1 % fur 2026 aus.

Die bisherigen Zinserhdhungen schlagen weiterhin stark auf die Wirtschaft durch. Restriktivere
Finanzierungsbedingungen dampfen die Nachfrage, und dies tragt zum Ruckgang der Inflation bei.
Die Fachleute des Eurosystems gehen davon aus, dass das Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht
verhalten bleiben wird. Danach dirfte sich die Konjunktur erholen. Zurlickzufiihren ist dies auf
steigende Realeinkommen — da die Menschen vom Inflationsriickgang und steigenden Léhnen
profitieren — und auf eine zunehmende Auslandsnachfrage. Die Fachleute des Eurosystems erwarten
daher einen Anstieg des durchschnittlichen Wachstums von 0,6 % im Jahr 2023 auf 0,8 % im Jahr
2024 und 1,5 % in den Jahren 2025 und 2026.

Der EZB-Rat ist entschlossen, fur eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation zum mittelfristigen Ziel von 2 %
zu sorgen. Auf Grundlage seiner aktuellen Beurteilung ist der EZB-Rat der Auffassung, dass sich die
EZB-Leitzinsen auf einem Niveau befinden, das — wenn es lange genug aufrechterhalten wird — einen
erheblichen Beitrag zu diesem Ziel leisten wird. Die zukinftigen Beschlisse des EZB-Rats werden
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dafir sorgen, dass die Leitzinsen so lange wie erforderlich auf ein ausreichend restriktives Niveau

festgelegt werden.

Bei der Festlegung der angemessenen Héhe und Dauer des restriktiven Niveaus wird der EZB-Rat
auch kunftig einen datengestitzten Ansatz verfolgen. Seine Zinsbeschlisse werden vor allem auf
seiner Einschatzung der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und
Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der geldpolitischen

Transmission basieren.

Die EZB-Leitzinsen sind das wichtigste Instrument bei der Festlegung des geldpolitischen Kurses. Der
EZB-Rat hat heute ferner beschlossen, die Normalisierung der Bilanz des Eurosystems
voranzutreiben. Er beabsichtigt, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) erworbenen Wertpapiere in der ersten Jahreshalfte 2024 weiterhin
bei Falligkeit vollumfanglich wieder anzulegen. Er beabsichtigt, das PEPP-Portfolio in der zweiten
Jahreshalfte im Durchschnitt um monatlich 7,5 Mrd. € zu reduzieren und die Wiederanlage der
Tilgungsbetrage aus dem PEPP zum Jahresende 2024 einzustellen.

EZB-Leitzinsen

Der Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte sowie die Zinssatze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt werden unverandert bei 4,50 %, 4,75 % bzw.

4,00 % belassen.

Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) und
Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP)

Die APP-Bestande verringern sich in einem mafRvollen und vorhersehbaren Tempo, da das
Eurosystem die Tilgungsbetrage von Wertpapieren bei Falligkeit nicht wieder anlegt.

Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere in
der ersten Jahreshalfte 2024 weiterhin bei Falligkeit vollumfanglich wieder anzulegen. Er beabsichtigt,
das PEPP-Portfolio in der zweiten Jahreshalfte im Durchschnitt um monatlich 7,5 Mrd. € zu reduzieren
und die Wiederanlage der Tilgungsbetrage aus dem PEPP zum Jahresende 2024 einzustellen.
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Der EZB-Rat wird bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere im Portfolio
des PEPP weiterhin flexibel agieren, um pandemiebedingten Risiken fiir den geldpolitischen

Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken.

Refinanzierungsgeschafte

Vor dem Hintergrund von Riickzahlungen der Banken im Rahmen der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte wird der EZB-Rat in regelmafigen Abstanden bewerten, wie gezielte
Kreditgeschafte und ihre laufende Riickzahlung zu seinem geldpolitischen Kurs beitragen.

Der EZB-Rat ist bereit, alle seine Instrumente im Rahmen seines Mandats anzupassen, um
sicherzustellen, dass die Inflation mittelfristig zu seinem Zielwert von 2 % zurtickkehrt, und um die
reibungslose Funktionsfahigkeit der geldpolitischen Transmission aufrechtzuerhalten. Darlber hinaus
steht das Instrument zur Absicherung der Transmission (Transmission Protection Instrument) zur
Verfligung, um ungerechtfertigten, ungeordneten Marktdynamiken entgegenzuwirken, die eine
ernsthafte Bedrohung fiir die Transmission der Geldpolitik im Euroraum darstellen. Dies ermdglicht

dem EZB-Rat eine effektivere Erflillung seines Preisstabilitatsmandats.

Die Prasidentin der EZB wird die Uberlegungen, die diesen Beschliissen zugrunde liegen, heute um
14:45 Uhr MEZ auf einer Pressekonferenz erlautern.

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

entnehmen.
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