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1-001-0000

AUSSCHUSS FUR WIRTSCHAFT UND WAHRUNG

GELD- UND WAHRUNGSPOLITISCHER DIALOG MIT CHRISTINE LAGARDE,
PRASIDENTIN DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
(gemaR Artikel 284 Absatz 3 AEUV)

BRUSSEL,
Donnerstag, 15. Februar 2024

1-002-0000

VORSITZ: IRENE TINAGLI
Vorsitzende des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wéhrung

(Der geld- und wdhrungspolitische Dialog wurde um 9.14 Uhr eréffnet.)

1-003-0000

Vorsitzende. — Guten Morgen, wir beginnen unsere heutige Sitzung mit unserem geld- und
wahrungspolitischen Dialog mit Christine Lagarde, der Prasidentin der Europdischen
Zentralbank. Willkommen, Frau Prasidentin.

Dies ist der erste geld- und wahrungspolitische Dialog im Jahr 2024 und gleichzeitig der letzte
geld- und wahrungspolitische Dialog in dieser neunten Legislaturperiode.

Die Inflation ging im November weiter zuriick und erreichte mit 2,4 % den niedrigsten Stand
seit Juli 2021, bevor sie im Dezember wieder auf 2,9 % anstieg. Der jlingste Anstieg ist
bekanntlich vor allem auf steigende Basiseffekte bei den Energiekosten zuriickzufiihren.
Hervorzuheben ist, dass diese Inflationsraten deutlich unter der durchschnittlichen jahrlichen
Inflation des Jahres 2023 liegen.

GemalR den aktuellen makro6konomischen Projektionen der EZB-Experten vom Dezember
wird sich die jahrliche HVPI-Inflation bis 2024 weiter auf 2,7 % abschwachen. Nach zehn
Zinserhohungen in Folge lie8 der EZB-Rat auf seiner letzten Sitzung am 25. Januar den Leitzins
zum dritten Mal in Folge unverdndert. Der EZB-Rat erklarte, er sei entschlossen, dafiir zu
sorgen, dass die Inflation zeitnah wieder auf ihr mittelfristiges Ziel von 2 % zuriickgeht, und
dass die in der Vergangenheit vorgenommenen Zinserhohungen weiterhin mit Nachdruck auf
die Finanzierungsbedingungen Ubertragen werden. Die angespannten
Finanzierungsbedingungen wiirden die Nachfrage ddmpfen, was zu einem Rickgang der
Inflation beitrage, und gleichzeitig schrumpfe der Bestand des Asset Purchase Programme, da
das Eurosystem die Kapitalzahlungen aus fallig werdenden Wertpapieren nicht mehr
reinvestiere. Die Reinvestitionen im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Program
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(PEPP) sollen bis Ende 2024 fortgesetzt werden und den mit der Pandemie verbundenen
Risiken fiir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus entgegenwirken.

Wir sollten auch nicht vergessen, dass wir am 1. Januar 2024 das 25-jahrige Bestehen des Euro
feiern. Vor diesem Hintergrund haben die Koordinatoren des ECON-Ausschusses die
Bestandsaufnahme zum Euro zum einzigen Thema fiir die heutige Sitzung bestimmt. In dieser
Woche haben wir am Montag den gesamten Nachmittag der Europadischen Parlamentarischen
Woche der Diskussion Uber die Perspektiven des Euro im Rahmen der vom ECON-Ausschuss
organisierten Konferenz gewidmet.

Der Euro ist fester Bestandteil unseres taglichen Lebens. Seit seiner Griindung ist der Euro-
Raum von 11 auf 20 Lander angewachsen. Die Zustimmung der Blrgerinnen und Biirger des
Euro-Raums zur einheitlichen Wahrung, die nach wie vor die zweitwichtigste Wahrung der
Welt ist, ist fast rekordverdachtig.

Dennoch waren die Herausforderungen im Laufe der Jahre enorm. Die Geldpolitik der EZB hat
sicherlich zur Uberwindung der Finanz- und COVID-19-Krise beigetragen. Europa steht heute
jedoch vor neuen Herausforderungen, und mehrere WWU-relevante Initiativen sind bereits
im Gange oder fiir die nahe Zukunft geplant: die Reform der finanzpolitischen
Steuerungsrahmen, die Schaffung einer starkeren Bankenunion, der Aufbau einer echten
Kapitalmarktunion, die Schaffung der Grundlagen fiir einen digitalen Euro — {iber dessen
aktuellen Stand uns Herr Cipollone gestern informiert hat. Erwahnenswert ist auch, dass die
nachste Uberpriifung der geldpolitischen Strategie fiir 2025 geplant ist. Wie ublich sind alle
Themenpapiere der Expertengruppe des Europdischen Parlaments auf der ECON-Website
verfligbar.

Einige praktische Uberlegungen vorab. Das folgende Verfahren wird angewendet: Es wird eine
zehnminutige Er6ffnungsrede durch Prasidentin Lagarde geben, dann eine erste Fragerunde
mit langeren Redezeiten in dieser ersten Runde, mit eineinhalb Minuten fiir die erste Frage,
wobei ich Thnen empfehle, zunachst eine Frage zu stellen, damit wir drei Minuten fiir die
Antwort haben, danach haben Sie die Moglichkeit, eine Zusatzfrage von einer halben Minute
zu stellen, gefolgt von zwei Minuten fiir die Beantwortung der Zusatzfrage. Es folgt eine zweite
Fragerunde mit klirzeren Fragen von einer Minute und drei Minuten fir die Antwort.

Ich bitte Sie also, sich an die vorgegebene Zeit zu halten und eine Frage nach der anderen zu
stellen, damit Prasidentin Lagarde Zeit hat, zu antworten. Fangen wir an. Prasidentin Lagarde,
Sie haben das Wort.

1-004-0000
Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Ich danke lhnen, Frau
Vorsitzende, und wiinsche lhnen und allen Anwesenden einen guten Morgen.

Heute ist unsere letzte Anhorung vor dem Ende der Legislaturperiode, und wenn ich Sie so
anschaue, mochte ich Ihnen einfach alles Gute wiinschen, weil ich glaube, dass wir in den
letzten fiinf Jahren gute Arbeit geleistet haben. Ich hoffe, dass wir auch weiterhin gute Arbeit
leisten kdnnen, und dafiir mochte ich mich ganz herzlich bedanken.

Diese Legislaturperiode war gepragt von einer Reihe von Krisen — von COVID-19 (iber die
russische Invasion in der Ukraine bis hin zur Energiekrise und dem Wiederaufflammen des
Nahostkonflikts, um nur einige zu nennen. Diese Herausforderungen erforderten ein
entschlossenes Handeln der Organe der EU im Rahmen ihrer jeweiligen Mandate und eine
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enge Koordinierung zwischen den verschiedenen Politikbereichen, damit sichergestellt
werden konnte, dass Europa gestdrkt und besser auf die Zukunft vorbereitet aus dieser
Situation hervorgeht.

Wichtig ist auch, dass unsere beiden Institutionen die vergangene Mandatsdauer genutzt
haben, um ihre Beziehungen im Bereich der Rechenschaftspflicht zu vertiefen, die fiir die
demokratische Legitimitat der EZB von entscheidender Bedeutung ist.

In meiner heutigen Rede werde ich Sie daher Uber unsere aktuelle Bewertung der
Wirtschaftsaussichten und die jlingsten geldpolitischen Beschliisse der EZB informieren.
AnschlieBend werde ich kurz auf das von Ihnen gewdhlte Thema — die ersten 25 Jahre des
Euro — eingehen und einige Hoffnungen fiir die Zukunft duf3ern.

Wenn wir uns also die Wirtschaftsaussichten ansehen, so wird die Wirtschaftstatigkeit im
Euro-Raum nach einem Wachstum von 3,4 % im Jahr 2022 — das wir {ibrigens alle vergessen
zu haben scheinen — im Jahr 2023 schwach sein, wobei das reale BIP-Wachstum im letzten
Quartal stagnieren wird.

Sie kdnnen Ubrigens auf den zwei Seiten, die ich Ihnen jetzt immer zukommen lasse, einen
guten Eindruck davon bekommen, was wir erlebt haben.

Die konjunkturelle Schwéache betrifft somit alle Sektoren, vom Baugewerbe (ber das
verarbeitende Gewerbe bis hin zu den Dienstleistungen.

Die eingehenden Daten deuten weiterhin auf eine gedampfte Konjunktur in naher Zukunft
hin. Einige vorlaufende Umfrageindikatoren deuten jedoch auf einen Aufschwung im
kommenden Jahr hin.

Nach der letzten Schnellschatzung ist die Inflation — wie Sie angedeutet haben — im Januar
2024 auf 2,8 % gesunken, nachdem sie im Dezember um einen halben Prozentpunkt gestiegen
war. Diese Erholung im Dezember gegeniiber November war allgemein erwartet worden, fiel
aber schwacher aus als von uns prognostiziert. Der Anstieg spiegelt Basiseffekte in der
Energiekomponente wider, die auf einmalige GaspreisstiitzungsmaRnahmen in Deutschland
und einen deutlichen Riickgang der Brennstoffpreise im Dezember 2022 zuriickzuflihren sind.

Die Inflation bei Nahrungsmitteln ging im Januar weiter auf 5,7 % zuriick, was auf eine
niedrigere Inflationsrate bei verarbeiteten Nahrungsmitteln zurtickzufiihren ist, wahrend die
Energieinflation bei-6,3 % lag. Es handelt sich um die kleinen blauen Indikatoren, die Sie unter
der Linie im Kasten zur HIPC-Inflation sehen.

Die Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel) geht allmahlich zuriick, aber die
Dienstleistungskomponente zeigt Anzeichen von Persistenz.

Die Lohnentwicklung ist nach wie vor kraftig und dirfte in den kommenden Quartalen zu
einem immer wichtigeren Treiber der Inflationsdynamik werden. Das finden Sie im Lohn-
Tracker der EZB in der linken Ecke der Titelseite. Darin spiegeln sich die angespannte
Arbeitsmarktlage und die Forderungen der Arbeitnehmer nach einem Inflationsausgleich
wider.

Der vorausschauende Lohn-Tracker der EZB signalisiert nach wie vor einen starken Lohndruck,
doch deuten die Abschliisse im letzten Quartal 2023 auf eine gewisse Abflachung hin.
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Der Lohndruck fiir 2024 héangt insbesondere von den laufenden und bevorstehenden
Tarifverhandlungen ab, die einen groRRen Teil der Beschaftigten im Euro-Raum betreffen. Dies
wird in den kommenden Monaten geschehen. Darliber hinaus ist der Beitrag der
Stiickgewinne zum inlandischen Preisdruck weiter zuriickgegangen, was darauf hindeutet,
dass die Lohnsteigerungen wie erwartet zumindest teilweise durch die Gewinnspannen
aufgefangen werden.

Insgesamt bestdtigen die aktuellen Daten den laufenden Disinflationsprozess, der sich im
Laufe des Jahres 2024 allmahlich fortsetzen dirfte, da die Auswirkungen friiherer
Aufwartsschocks nachlassen und die angespannten Finanzierungsbedingungen zu einem
Rickgang der Inflation beitragen.

Auf unserer EZB-Ratssitzung im Januar waren wir der Ansicht, dass die uns vorliegenden
Informationen weitgehend mit unserer Einschatzung der mittelfristigen Inflationsaussichten
vom Dezember Ubereinstimmten. Wir haben daher beschlossen, unsere Leitzinsen
unverandert zu belassen.

Diese Zinssatze befinden sich auf einem Niveau, das, wenn es Uber einen ausreichend langen
Zeitraum aufrechterhalten wird, wesentlich dazu beitragen wird, dass die Inflation rechtzeitig
auf unser mittelfristiges Ziel von 2 % zurlickkehrt.

Der gegenwartige Disinflationsprozess wird sich wahrscheinlich fortsetzen, doch muss der
EZB-Rat zuversichtlich sein, dass er uns nachhaltig zu unserem Ziel einer Inflationsrate von 2 %
fihren wird. Wir werden weiterhin einen datengestiitzten Ansatz verfolgen, um das
angemessene Niveau und die Dauer der Restriktion unter Berlicksichtigung der
Inflationsaussichten, der Dynamik der Kerninflation und der Starke der geldpolitischen
Transmission zu bestimmen.

Lassen Sie mich nun zu dem von lhnen gewahlten Thema dieser Anhérung kommen: Der Euro
ist mit 25 Jahren die jingste der internationalen Reservewahrungen.

Der Euro ist zwar noch jung, aber bereits gefestigt und aus unserem taglichen Leben nicht
mehr wegzudenken.

Ihr Weg vom Traum einiger visiondrer Griinder zu einer Wahrung, die heute von 350 Millionen
Menschen in 20 Landern genutzt wird, zeugt von der Kraft und Wirkung des europdischen
Projekts.

In den ersten zehn Jahren — sozusagen in der Kindheit— ging es vor allem darum, die
Glaubwiirdigkeit der EZB als neue Zentralbank und des Euro als neue Wahrung aufzubauen.

Das zweite Jahrzehnt — die Jugend — war gepragt von den Folgen der globalen Finanzkrise und
der spateren europdischen Staatsschuldenkrise, die zu konzertierten europaischen
Bemihungen zur Starkung der Architektur der Wirtschafts- und Wahrungsunion,
einschlielRlich der Schaffung des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM), fihrten.

Das dritte Jahrzehnt, in dem wir uns derzeit befinden, wird durch die Herausforderungen der
Pandemie, des Klimawandels, der geopolitischen Spannungen und der Notwendigkeit, eine
Verfestigung der hohen Inflation zu verhindern, gekennzeichnet sein. Diese Schocks haben
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deutlich gemacht, dass Europa neue Instrumente braucht, um den 6kologischen und digitalen
Wandel zu beschleunigen und seine energiewirtschaftliche Unabhéangigkeit und allgemeine
Widerstandsfahigkeit zu verbessern.

Der Euro ist ein standiger Begleiter, der uns alle verbindet und drei wesentliche Vorteile bietet:
Einfachheit, Stabilitdt und Souveranitat.

Einfachheit, weil er von Konsumenten und Unternehmen im gesamten Euro-Raum verwendet
werden kann, ohne dass Geld gewechselt werden muss oder Wechselkursrisiken bestehen,
was das Leben, Reisen und Wirtschaften im Euroraum erleichtert. Dies spiegelt sich auch in
der breiten Unterstitzung fiir den Euro wider — Sie haben es erwahnt, Frau Prasidentin —,
denn 79 % der Birgerinnen und Biirger des Euro-Raums befiirworten die einheitliche
Wahrung.

Zweitens Stabilitat, denn trotz der jiingsten Schwankungen und Preisschocks liegt die Inflation
im Euroraum seit 1999 bei durchschnittlich 2,1 % und — was noch wichtiger ist— die
langerfristigen Inflationserwartungen sind weitgehend in der Ndahe des EZB-Ziels verankert.
Dies spricht fir die Glaubwiirdigkeit der EZB.

Souveranitat, denn der Euro ist die zweitwichtigste Weltwahrung. Er wird bei internationalen
Transaktionen verwendet und schitzt somit Konsumenten und Unternehmen im Euro-Raum
vor Wahrungsschwankungen in einer zunehmend turbulenten Welt.

Der Euro hat sich in all diesen Bereichen bewdhrt und seine Widerstandsfahigkeit und
Zuverlassigkeit angesichts groBer Herausforderungen immer wieder unter Beweis gestellt.

Dieses Parlament — Sie — haben in den vergangenen Jahren, nicht zuletzt in der letzten
Legislaturperiode, eine entscheidende Rolle bei der Verstdrkung des Fundaments des Euro
gespielt. lhre Arbeit zur Schaffung der NextGenerationEU, zur Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens, zur Vertiefung der Kapitalmarktunion und der
Bankenunion, zur Schaffung des Rechtsrahmens fiir den digitalen Euro und zur Bewiltigung
des Klimawandels hat die Grundlagen dafiir gelegt, dass der Euro fiir die Zukunft geristet ist.

Auch die EZB hat ihren Teil dazu beigetragen und ihre Entschlossenheit unter Beweis gestellt,
ihr Mandat in einem sich standig wandelnden Umfeld zu erflllen. Lassen Sie mich zur
Erinnerung drei Wege aufzeigen, wie wir dies in den letzten Jahren getan haben.

Erstens haben wir unser Hauptmandat, die Preisstabilitat, nicht aus den Augen verloren und
entschlossen auf den Inflationsanstieg nach dem Uberfall Russlands auf die Ukraine und die
anschlieende Energiekrise reagiert.

Zweitens haben wir Schritte unternommen, um Klimaschutzaspekte in unsere geld- und
wahrungspolitischen Mallnahmen zu integrieren und so im Rahmen unseres Mandats zur
Erreichung der Ziele des Pariser Klimaschutziibereinkommens beizutragen.

In unserer Ankiindigung vom Januar haben wir unsere Arbeit zum Klimawandel und zur
Naturzerstorung sowohl in unserer Geldpolitik als auch in unserer Aufsichtstatigkeit bekraftigt
und ausgeweitet, wobei der Schwerpunkt auf dem Wandel, den physischen Auswirkungen des
Klimawandels und den naturbedingten Risiken fiir die Wirtschaft und das Finanzsystem liegt.



6 15-02-2024

Drittens machen wir Fortschritte bei der Entwicklung eines digitalen Euro, der unsere
strategische Autonomie starken und unsere Wettbewerbsfdhigkeit in einer digitalisierten
Welt unterstitzen wiirde. Sie haben gestern mit Herrn Cipollone Gber dieses wichtige Thema
gesprochen, und ich mdchte Ihnen allen fiir die enge Zusammenarbeit danken, die uns in den
letzten Jahren in dieser Frage verbunden hat.

Mit Blick auf die nachsten 25 Jahre des Euro kann ich Ihnen versichern, dass die EZB auch
weiterhin eng mit dem Europdischen Parlament zusammenarbeiten, auf neue
Herausforderungen reagieren und ihre MaBnahmen standig Uberprifen wird, um
sicherzustellen, dass sie ihr Mandat weiterhin erfiillen kann.

Die ersten 25 Jahre des Euro waren ein Erfolg, aber es gibt noch viel zu tun. Die Wirtschafts-
und Wahrungsunion ist nicht an einem Endpunkt angelangt. Jede europdische Generation
muss ihr eigenes Kapitel in der Geschichte der einheitlichen Wahrung schreiben.

Angesichts der sich abzeichnenden neuen geopolitischen Lage gibt es mehr Griinde denn je,
unsere einheitliche Wahrung zu starken.

Wie Goethe einst schrieb: ,,Was heute nicht geschieht, ist morgen nicht getan.”

Die bevorstehende Europawahl bietet die Gelegenheit, eine neue, ehrgeizige Agenda fir die
weitere Vertiefung unserer Wirtschafts- und Wahrungsunion aufzustellen. Es ist von
entscheidender Bedeutung, dass alle politischen Entscheidungstrager diese Gelegenheit
nutzen, um sicherzustellen, dass Europa auf die gemeinsamen Herausforderungen, vor denen
wir stehen, reagiert.

Ich danke Ihnen fiir lhre Aufmerksamkeit und stehe Ihnen fiir Fragen gerne zur Verfligung.

1-005-0000
Markus Ferber (PPE). — Frau Prasidentin! Entschuldigung, dass ich Deutsch rede, aber es ist
meine Muttersprache. Herzlich willkommen!

Ich will mich auch fiir die letzten...

(Technisches Problem)

Ich will mich auch im Namen der EVP-Fraktion ganz herzlich fir die Zusammenarbeit
bedanken. Ihr Mandat war ja auch ziemlich zu Beginn unseres Mandats in dieser
Legislaturperiode. Insofern: Dankeschon flir den sehr intensiven Austausch, denn es waren ja
nicht ganz einfache Jahre fiir eine Notenbankerin, aber auch fiir uns Parlamentarier. Auch
wenn man nicht in allen Punkten immer sofort (ibereingestimmt hat, war es doch ein sehr
offener, ein sehr fairer Austausch, und dafiir will ich ausdrticklich Dankeschon sagen.

Ich gehore ja zu den Abgeordneten, die schon an der Wiege standen, als der Euro quasi auf
die Welt kam. Ich erinnere mich noch gut an eine Sondersitzung an einem Samstag, bei der
wir Uber die ersten elf Mitgliedstaaten zu entscheiden hatten, die am Euro teilnehmen. Ich
freue mich auch, dass all die Voraussagen noch besser eingetreten sind, als wir es damals
erwartet hatten, als wir an der Wiege standen und dieses Baby angeschaut haben, ob es
wirklich funktionieren wird.

Aber wir miissen uns natiirlich auch mit den Realitdten von heute beschéaftigen — und das ist
auch meine Frage. Sie haben ja zwei Instrumente, mit denen Sie arbeiten kdnnen: am
kurzfristigen Zins Uber den Leitzins und am langfristigen Zins Uber das, was Sie im
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Anleiheportfolio managen. Das Portfolio oder die Bilanzsumme der EZB ist ja in den letzten
Jahren angesichts der vielen Aufkaufprogramme enorm gestiegen. Erst jetzt findet eine leichte
Reduktion statt. Natirlich gab es gute Griinde dafiir, das zu tun, das ist unbestritten. Aber
wenn man auf dem Weg zu ,normal” kommt, muss man auch lber diese Frage nachdenken.
Erst vor Kurzem hat Ihr Chefvolkswirt gesagt, dass es keine gute Idee sei, wieder zum Status
quo von vor der Krise zurlickzukehren. Ganz im Gegenteil sei es —ich zitiere — sogar sinnvoll,
dass die Europadische Zentralbank auch langerfristig ein groBeres Anleiheportfolio besitzt.

Deswegen wollte ich nachfragen: Bis zu welchem Grad wollen Sie das Portfolio abbauen? In
welchem Zeitraum soll das geschehen? Und warum ist es aus Sicht der Europdischen
Zentralbank nicht sinnvoll, ein schlankes Portfolio zu flihren? Was sind die geldpolitischen
Implikationen einer solchen Strategie?

1-006-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Ich danke lhnen vielmals.
Zundchst einmal vielen Dank fiir das Kompliment, das ich gerne annehme. Das brauchen wir
alle von Zeit zu Zeit.

Ich danke lhnen sehr, dass Sie sich auf die Instrumente konzentriert haben, die uns zur
Verfiigung stehen, und darauf, wie wir uns die Zukunft vorstellen. Das gibt mir die Gelegenheit
zu sagen, dass angesichts der gegenwartigen Situation und unserer Inflationsbekdampfung
sowie unserer Entschlossenheit, das mittelfristige Ziel von 2 % zu erreichen, die Zinssatze
derzeit das wichtigste Instrument sind.

Das gibt mir auch die Gelegenheit, klarzustellen, dass wir im Rahmen des APP — des Asset
Purchase Programme — ab Juli 2023 keine Nettoakquisitionen mehr tatigen werden. Fir das
Pandemie-Notfallkaufprogramm werden wir unsere Netto-Reinvestitionen ab Ende Juni
reduzieren, um bis Ende 2024 alle Reinvestitionen abgeschlossen zu haben. Wir werden dies
in einer bestimmten Reihenfolge tun.

Aufgrund der Riickzahlung des TLTRO, die im Laufe der Zeit erfolgt ist und bis Ende 2024
andauern wird, wobei im Marz eine groRe Riickzahlung ansteht, sowie aufgrund der
vollstandigen Rickflihrung unserer Reinvestitionen im Rahmen des APP und der schrittweisen
Rackfihrung unserer Reinvestitionen im Rahmen des PEPP im Laufe des Jahres 2024 ist das
Anleiheportfolio im Zeitablauf leicht riicklaufig. Dies geschieht ziemlich reibungslos, wie ich
gerne sage, vor dem Hintergrund unseres wichtigsten politischen Instruments, des Zinssatzes.

Unsere Kolleginnen und Kollegen in der EZB haben unter Beteiligung vieler Abteilungen viel
Arbeit geleistet, um den operativen Rahmen zu definieren, in dem wir arbeiten werden. Es
liegt auf der Hand, dass wir, wenn das Liquiditatsvolumen im Laufe der Zeit abnimmt, an einen
Punkt gelangen, an dem wir entscheiden miissen, wie viel Liquiditat bendtigt wird, welchen
Zinssatz wir als Ankerzinssatz verwenden und welchen Mechanismus wir anwenden, um den
Zinssatz in die gewlinschte Richtung zu lenken. Dabei wird es sich héchstwahrscheinlich um
eine Kombination aus einem Anleiheportfolio und Darlehensgeschaften mit unterschiedlichen
Laufzeiten handeln.

Diese Aufgabe ist noch nicht abgeschlossen. Es dauert nur noch wenige Monate. Zu diesem
Zeitpunkt wird die Uberarbeitung des operationellen Rahmens vorgelegt, die vom EZB-Rat
genehmigt werden muss, um einen Rahmen zu schaffen, der den Marktakteuren, dem
Finanzsektor insgesamt und natirlich den Bankinstituten ein gewisses Mal} an Sicherheit
bietet. Sie werden erfahren, was wir zu tun gedenken, um den Zinssatz in die von uns
gewilinschte Richtung zu lenken.
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Was den Umfang der Bilanz betrifft, so mochte ich noch keine Zahl nennen, aber es ist sehr
wahrscheinlich, dass sie kleiner sein wird als das, was wir jetzt haben, und kleiner als das, was
wir hatten. Nun, das will ich nicht behaupten. Ich behaupte schlicht, dass der Trend nach unten
gehen wird. Aber es ist viel harte Arbeit, das kann ich Ihnen versichern.

1-007-0000
Pedro Silva Pereira (S&D). — Ich danke Ihnen, Frau Pradsidentin. Prasidentin Lagarde, Sie sind
hier natirlich herzlich willkommen.

Sie haben mit den Wirtschaftsaussichten und der Beziehung zwischen den
Wirtschaftsaussichten und der Geldpolitik begonnen, und ich bin sehr beeindruckt von der
aktualisierten Inflationsprognose der EZB fiir dieses Jahr, 2024. Im September hat die EZB
3,2 % vorhergesagt, und im Dezember, nur drei Monate spater, liegt die Prognose jetzt bei
2,7 %. Das ist ein dramatischer Riickgang um 0,5 % in nur drei Monaten.

Nun stellt sich natirlich die Frage: Inwieweit beruht die restriktive Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank auf einem falschen Inflationsverstandnis und falschen
Inflationsprognosen?

Die zweite Frage betrifft das mittelfristige Ziel. Jetzt liegt das mittelfristige Ziel bei etwa 2 %.
Als mittelfristig wird in der Regel ein Zeitraum von zwei Jahren angesehen. Die Projektionen
der EZB gehen nun —wenn auch pessimistisch —von 2,1 % im Jahr 2025 und 1,9 % im Jahr 2026
aus.

Bedeutet das, dass Sie davon ausgehen, dass eine Zinssenkung friiher als erwartet kommen
konnte — denn Sie sprachen vom Sommer — und ware das schon im April moglich?

1-008-0000
Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Sie erwarten sicher eine
konkrete Antwort auf diese Frage.

Vielen Dank fiir Ihre zweifache Frage. lhre erste Frage — wenn Sie sich auf die Projektion vom
September beziehen, die durch die Projektion vom Dezember korrigiert wurde — zeigt mir, wie
solide unsere Projektionen sind.

Ich kann mit Stolz sagen, dass die EZB die erste Notenbank war, die— vor etwa
eineinhalb Jahren — zugegeben hat, dass unsere Projektionen falsch waren, und wir haben uns
intensiv mit den Grinden dafiir auseinandergesetzt. Ich kann lhnen sagen, dass wir das
regelmalig tun, weil es immer wieder Fehler und Ungenauigkeiten in Bezug auf die Realitat
gibt.

Was ich lhnen sagen kann, sind zwei Dinge. Erstens: Die meisten Fehler in den Projektionen,
die wir in den letzten drei Jahren erstellt haben, hatten zu 80 % mit den Energiepreisen zu tun.
Das ist Nummer eins.

Zweitens sind wir von nach oben korrigierten Projektionen zu nach unten korrigierten
Projektionen lbergegangen, und das Ausmal} dieser Korrekturen hat sich im Laufe der Zeit
deutlich verringert.
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Suchen wir deshalb nach Trost? Nein, denn wir wollen und miissen unsere Modelle stiandig
verbessern und auf den Priifstand stellen, eine Reihe von Modellen verwenden, um den Wert
und die Soliditat unserer Prognosen standig zu tGberpriifen und zu verifizieren.

In Zeiten massiver Schocks, wie wir sie in den Jahren 2020 und 2021 erlebt haben, waren alle
Projektionen ungenau, einfach weil das AusmalR der Schocks von den uns zur Verfligung
stehenden Modellen nicht erfasst werden konnte. Wir haben daher die Sensitivitatsanalyse
und die Szenarioanalyse erganzt, um so genau wie moglich zu sein.

Die Energiepreise sind jedoch nach wie vor sehr schwer vorherzusagen. Der Spotpreis — wir
wissen, wie er heute ist. Aber natlrlich missen wir auch die zukiinftigen Preise
berlicksichtigen, die, da sind sich alle Experten einig, die besten sind, die wir haben, aber nicht
gut. Wenn es also keine bessere Alternative gibt, werden wir sie weiterhin verwenden, und es
wird einen Spielraum fiir Fehler geben. Das missen wir einfach anerkennen.

Hinsichtlich des zweiten von Ihnen angesprochenen Punktes werde ich lhnen nicht sagen,
wann das sein wird, im Spatfrihling oder im Frilhsommer oder wie auch immer. Aber ich
werde eines sagen. Wir sind zuversichtlich, dass wir uns mittelfristig und zligig in Richtung 2 %
bewegen werden.

Aber, wie ich in meiner Eréffnungsrede an Sie geschrieben habe, wir missen mehr
Selbstvertrauen haben. Zum jetzigen Zeitpunkt verfiigen wir noch nicht tGber geniligend
Informationen, um sicher zu sein, dass es dauerhaft ist. Wir wollen nicht riskieren, dass es
rickgangig gemacht wird, denn das ware eine Verschwendung all dessen, was wir getan
haben, und wiirde dazu flihren, dass wir noch mehr MaRBnahmen ergreifen miissten.

Wir missen also mehr Vertrauen haben, und dieses Vertrauen wird sich aus den Daten
ergeben, die wir weiterhin erhalten, sammeln und analysieren werden, um wirklich
sicherzustellen, dass wir uns in diese Richtung bewegen.

Das Letzte, was ich sagen mochte, ist: Ich wiirde nicht unbedingt davon ausgehen, dass
drei Jahre immer die mittlere Frist ist. Es hdangt unter anderem vom AusmaR und der Dauer
des Schocks ab. Es konnte langer dauern. Es kdonnte kiirzer ausfallen. Aber wir sollten nicht
einfach davon ausgehen, dass drei Jahre drei Jahre sind. Vielen Dank.

1-009-0000
Pedro Silva Pereira (S&D). — Nur eine kurze Frage zur Vollendung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion, weil Sie dieses Thema angesprochen haben und wir darum gebeten haben.

Meine Frage ist: Ist der Euro-Raum ausreichend auf die nachste Krise vorbereitet? Natdrlich
ist er besser vorbereitet als friher, das wissen wir— wir haben den Europaischen
Stabilitatsmechanismus, der Bankensektor ist widerstandsfahiger, die Rickstellungen sind
besser. Aber ist er ausreichend vorbereitet?

Wirden Sie sagen oder zustimmen, dass ein dauerhaftes Finanzinstrument mit soliden
Fiskalkapazitaten zur Bewaltigung von Krisen, zur Stabilisierung und zur Férderung von
Investitionen fehlt?

1-010-0000
Christine Lagarde, Priisidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank fiur Ihre

Anschlussfrage.
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Erstens: Wir sind viel, viel besser vorbereitet, denn das Banksystem ist starker, besser
strukturiert, besser kapitalisiert, verfligt Giber mehr Liquiditat, mehr Instrumente zur Messung
dieser Werte und wird besser lberwacht. AuBerdem modchte ich ein Wort fiir den SSM
einlegen, der meines Erachtens die ihm Ubertragene Aufgabe wirklich erfiullt hat. Das
Banksystem ist also besser vorbereitet und starker, keine Frage.

Aber wir waren — seien wir ehrlich — in einer viel besseren Position, wenn die Bankenunion
vollendet ware. Die Arbeit, die Sie an der — wie nennen Sie das? — dem Krisenmechanismus,
der CMDI - die Arbeit, die Sie dort geleistet haben, ware adulRerst hilfreich, wenn sie
abgeschlossen werden konnte.

Die Frage der Liquiditat und der Abwicklung ist eine, die ebenfalls angegangen werden muss —
und das sind die beiden groBen Elefanten im Raum, die Sie alle sehr gut kennen: Erstens, die
Vollendung der Bankenunion — ich habe das gerade erwahnt, aber ich denke gerade an EDIS,
das eine sehr wichtige Entwicklung ist.

Zweitens — und das ist ein Thema, liber das ich gerne spreche und tber das ich lange sprechen
konnte, also hore ich am besten schnell wieder auf — ist die Kapitalmarktunion, tiber die alle
reden, mit der sich alle briisten, aber es passiert nichts — oder nicht genug — ich sollte nicht
sagen ,es passiert nichts” — es passiert nicht genug.

1-011-0000

Eva Maria Poptcheva (Renew). — Vielen Dank, Frau Vorsitzende und Prasidentin Lagarde. Ich
schlieBe mich meinen Kolleginnen und Kollegen an und danke |hnen fir den offenen
Austausch mit uns, den wir sehr zu schatzen wissen.

Ich wollte Sie auch nach dem PEPP-Programm — dem Pandemie-Notfallankaufprogramm —
fragen, und zwar nach dessen Wirkung. Zu zwei Aspekten, wiirde ich sagen. Auf der einen
Seite die Zinssatze und auf der anderen Seite die Fiskalregeln, die wir gerade verabschiedet
haben.

Ich habe sehr aufmerksam zugehort, als Sie erklart haben, dass die Reinvestition der fallig
werdenden Vermogenswerte bis Ende des Jahres auslaufen wird. In der vergangenen Woche
haben wir fallig werdende Vermogenswerte im Wert von rund 4,6 Mrd. EUR reinvestiert. Ich
frage mich also, selbst wenn sie sich bis Ende des Jahres abschwacht, glauben Sie, dass sie sich
noch auf die Zinssatze auswirken kann?

Der zweite Aspekt sind natirlich die Fiskalregeln, auf die wir uns gerade geeinigt haben —
Parlament und Rat —, und da haben wir natirlich eine sehr sorgfaltige Balance zwischen mehr
Flexibilitat fur die Regierungen bei der Festlegung ihres Schuldenabbaus und ihres
Defizitabbaupfades. Aber damit ist natlrlich auch eine gewisse Verantwortung verbunden.
Deshalb haben wir verschiedene Schutzklauseln vorgesehen und auch die Rolle des
Parlaments, die Rolle der unabhangigen Finanzinstitutionen usw. beriicksichtigt.

Aber natdrlich wissen wir, dass Programme wie das PEPP —und das ist vielleicht eine Frage fur
die Zukunft, weil wir nicht ausschlieRen kdnnen, dass diese Art von Programmen in Zukunft
wiederholt wird — wie sehen Sie, dass diese Art von Programmen tatsachlich die Kreditkosten
von Mitgliedstaaten mit hohen Schuldenniveaus — zum Beispiel Spanien und Italien — mit
diesen Fiskalregeln, die wir uns selbst auferlegt haben, die eigentlich auch ... ein ganz wichtiger
Aspekt ist die Haftung fiir Verschuldung und Defizite. Ich danke lhnen vielmals.
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1-012-0000
Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank fiir lhre Frage, die
sich konkret auf PEPP bezieht. Lassen Sie mich kurz erlautern, was wir mit dem PEPP genau
machen.

Also, PEPP steht fiir ,pandemic emergency purchase programme” (Pandemie-
Notfallankaufprogramm). Es sollte den Umstinden der Pandemie begegnen und
sicherzustellen, dass genligend Liquiditat zur Verfiigung steht. Natirlich ist der Pandemie
mittlerweile die Luft ausgegangen. Wir alle hoffen, dass sie hinter uns liegt und nicht so schnell
wiederkommt.

Daher wurde Ende 2023 beschlossen, die filligen Betrage schrittweise zu reinvestieren. Wir
setzen daher die vollstdndige Reinvestition fur den Zeitraum Januar bis Juni fort. Wir sind auf
dem Markt entsprechend dem Volumen der zur Rickzahlung anstehenden Anleihen prasent.
Von Anfang Juli bis Ende Dezember reduzieren wir dann die Reinvestitionen um
durchschnittlich 7,5 Mrd. EUR Monat. Wir reduzieren also unsere Marktprdasenz und stellen
die Reinvestitionen bis Ende 2024 ein. Wir gehen also in den Abwicklungsmodus, wie wir es
jetzt mit APP tun.

Eines der Merkmale des PEPP war seine Flexibilitat, und diese Flexibilitdt wird auch weiterhin
bestehen, wenn auch ab Anfang Juli auf einer reduzierten Basis. Es wird das Programm aber
weiterhin geben, und wir werden diese Flexibilitdt weiterhin nutzen kénnen.

Was wir im Jahr 2023 gesehen haben — denn hier wird der Zusammenhang zwischen der
Prasenz der EZB auf dem Markt und der Staatsverschuldung hergestellt — und was wir
hoffentlich auch im Jahr 2024 sehen werden (im Jahr 2023 befand sich das APP ab Juli in der
Abwicklungsphase), ist eine massive Emission von Anleihen durch viele Staaten in Europa.
Trotz der Tatsache, dass unsere Prasenz leicht reduziert wurde — was schrittweise angekindigt
und so klar wie moglich kommuniziert wurde — ist dies sehr reibungslos verlaufen.

Die Fiskalregeln und der Governance-Rahmen, den Sie — und dazu gratuliere ich lhnen —
geschaffen haben, konnen sich also gewissermaRBen entfalten und die von den Staaten
eingegangenen Verpflichtungen erfiillen.

1-013-0000

Eva Maria Poptcheva (Renew). — Mehr als eine Zusatzfrage. Vielen Dank fir Ilhre
Ausfihrungen zur Kapitalmarktunion. Ich habe zum Beispiel an dem Borsenzulassungsgesetz
mitgearbeitet, das wir vor wenigen Wochen mit dem Rat zum Abschluss gebracht haben, und
ich kann nur bestatigen, dass es sehr enttduschend ist, dass wir immer wieder von den
Regierungen horen, wie wichtig die Kapitalmarktunion ist, aber wenn es dann um die
Verabschiedung von Gesetzen geht, die genau in diese Richtung gehen, ist es immer wieder
sehr schwierig.

Ich danke Ihnen also auch von unserer Seite fir diesen Hinweis.

1-014-0000

Vorsitzende. — Ich schlieBe mich Eva an, weil sich dieses Haus immer lautstark fiir die
Kapitalmarktunion ausspricht, immer bereit ist, mit klaren Regeln und Standards und Gesetzen
zu arbeiten, und dann stoRen wir immer wieder auf diese Probleme mit den Mitgliedstaaten.
Ich hoffe also, dass Ihre Worte diejenigen erreichen, die sie erreichen missen.
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1-015-0000

Philippe Lamberts (Verts/ALE). — Frau Prasidentin, dies ist der letzte geld- und
wahrungspolitische Dialog dieser Legislaturperiode, und es ist auch mein letzter, da ich aus
diesem Parlament nach 15 Jahren, insbesondere im ECON-Ausschuss, ausscheiden werde.

Aufgrund meiner Aufgaben als Fraktionsvorsitzender haben wir uns nicht oft gesehen, aber
ich wollte die Gelegenheit lhres letzten Besuchs vor meinem Riickzug aus dem Parlament nicht
verpassen, um mich mit lhnen auszutauschen.

Ich habe zwar auf Franzosisch angefangen, aber die Frage, die ich Ihnen stellen werde, ist so
fachbezogen und enthalt so viele englische Begriffe, dass ich wohl auf Englisch weitermachen
werde. Auch wenn das jetzt vielleicht ein bisschen komisch wirkt.

Ich méchte Ihnen dennoch sagen, dass Sie im Gegensatz zu Ihrem Vorganger die Klimarisiken
wirklich berucksichtigt haben, als Risikoquelle fiir die Finanzstabilitat und zugleich fur unsere
makrodkonomische Entwicklung. Und schon dafiir méchte ich lhnen danken.

Doch zwischen Worten und Taten klafft noch immer eine Liicke. Natirlich kann man nicht im
Alleingang entscheiden, sondern muss um Unterstiitzung werben. Aber ich mdochte lhre
Initiative zu den ,klimabedingten Poolgrenzen” loben. Dies bedeutet, dass die zuldssigen
Sicherheiten von Emittenten mit hohem Kohlenstoffausstol} begrenzt sind. Aber ich sehe das
immer noch als etwas sehr Begrenztes an —wenn es denn liberhaupt zustande kommt.

Der erste Schwachpunkt, den ich sehe, ist, dass die Sicherheitsabschldge, die auf solche
Sicherheiten angewandt werden, meines Wissens nicht das Klimarisiko widerspiegeln wiirden.
Die Sicherheitsabschldage fir Wertpapiere von Emittenten mit hohem Kohlendioxidausstof3
wirden nicht entsprechend ihrem Klimarisiko angepasst. Wir sind der Meinung, dass man
nicht nur die Hohe der Sicherheiten begrenzen, sondern auch einen Abschlag auf diese
Sicherheiten vornehmen sollte, der das Klimarisiko tatsachlich widerspiegelt, damit das Ganze
funktioniert.

Der zweite Punkt ist der Anwendungsbereich, denn soweit ich weil}, gelten diese
Beschrankungen nur fir Unternehmensanleihen. Tatsachlich liegt der Anteil der
Unternehmensanleihen bei 2 % der akzeptierten Sicherheiten, was im Grunde genommen au-
dela de la virgule, comme on dit ist. Warum sollen gedeckte Schuldverschreibungen oder
durch Vermogenswerte oder Forderungen besicherte Wertpapiere nicht einbezogen werden?
Ich weiR, dass das eine schwierige Aufgabe ist, aber das ist die Héilfte — na ja, nicht genau die
Hélfte, aber 42 % — der Sicherheiten, und das hatte schon eine viel grofRere Wirkung.

Nochmals meine Gratulation, dass Sie das Klima in Ihre Uberlegungen einbezogen haben.
Meines Erachtens reichen die MalRnahmen derzeit jedoch nicht aus.

1-017-0000
Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank.— Merci beaucoup. Da |hre Frage
auf Englisch gestellt wurde, werde ich versuchen, sie auch auf Englisch zu beantworten.

Ja, wir haben uns schon sehr friih Gedanken zum Klimawandel gemacht und das war auch Teil
unserer Strategielberprifung. Er wurde nicht nur als zentrales Element aufgenommen,
sondern umfasste auch einen Aktionsplan mit konkreten Terminen fir die Fertigstellung der
Projekte, sodass wir an der Realitat Gberprifen konnten, ob wir unseren Verpflichtungen
nachkommen.
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Im Januar haben wir einen neuen Plan verabschiedet, der die Verschlechterung der
natirlichen Lebensbedingungen beriicksichtigt, eine Bestandsaufnahme unserer MalRknahmen
enthalt und neue Entwicklungen fir die Zukunft vorsieht.

Es handelt sich also nicht um eine einmalige Aktion, um ein gut gemeintes Greenwashing der
Zentralbanken. Es ist ein bewusster Versuch, diese wichtigen Themen in Ubereinstimmung mit
unserem Mandat und ohne Beeintrachtigung unseres primdren Ziels, der Preisstabilitat,
einzubeziehen.

Aber ich wiirde sagen, dass das primére Ziel an sich schon erfordert, dass wir Uberlegungen
zum Klimawandel und zur Zerstérung der Natur bericksichtigen, ganz zu schweigen von dem
sekundaren Ziel, das auch dazu beitragen sollte, die Politik und die Ziele zu erreichen, die Sie
sich als Institutionen fir die Zukunft gesetzt haben.

Ich mochte lhnen ersparen, was wir in Bezug auf die Aufsicht, die Stresstests, die
makrodkonomische Bestimmung, die Modelle und all das getan haben. Ich werde mich auf
das konzentrieren, worauf Sie sich konzentriert haben, namlich das Portfolio und wie wir
bestimmte Elemente einbeziehen.

Als erstes haben wir im Oktober 2023 mit dem Kippverfahren begonnen. Dies wirkt sich
eindeutig bereits auf die Einkaufsstrome der Unternehmen aus, denn ich glaube — wenn ich
mich recht erinnere — haben wir unseren CO2-FulRabdruck im Verhaltnis zu den Strémen —ich
spreche nicht von den Bestdnden, sondern von den Strémen— um 65 % reduziert. Das
Ergebnis ist also nicht trivial.

Die zweite Sache, die wir tun — in Bezug auf die Sicherheiten, wie Sie vorgeschlagen haben —,
ist, dass wir die Aufnahme von Sicherheiten reduzieren, um mehr griine Sicherheiten und
weniger braune Sicherheiten zu nehmen.

Was wir nicht tun — weil wir glauben, dass wir nicht geniigend Daten und Informationen
haben, um das zu tun — und wir haben 2026 als Zeitrahmen vorgesehen, an dem wir uns
orientieren sollten —, ist das, was Sie vorgeschlagen haben, ndmlich diese Abschldge auf das
anzuwenden, was entweder nicht grin ist oder keinen Wandel einschlieSt oder nicht die
erforderliche Offenlegung enthalt. Das ist unser Plan und wir werden ihn weiterentwickeln.
Aber wir brauchen belastbare Daten, weil wir dazu selbst nicht in der Lage sind.

Sie haben die ABS und die gedeckten Schuldverschreibungen erwahnt, und bei diesen beiden
Kategorien: dasselbe. Diese Daten liegen uns noch nicht vor. Natirlich ist es hier
anspruchsvoller und komplizierter, aber wir hoffen, dass sie kommen, denn das liegt nicht in
unserer Hand.

1-018-0000

Michiel Hoogeveen (ECR). — Ich danke lhnen, Frau Vorsitzende, und ich danke auch Ihnen,
Prasidentin Lagarde, dass Sie hier sind. Sie haben erwahnt, dass sich die Debatte lber die
Geldpolitik in den letzten 25 Jahren standig verandert hat, und wie Sie gerade und auch in
Ihren letzten Reden erwdhnt haben, sind der Klimawandel und seine Auswirkungen viel
starker in den Vordergrund geriickt, und das wird durch das Mandat der EZB beeinflusst.

Natdiirlich verandert sich das Klima, die globalen Temperaturen steigen, und ja, das konnte die
Geldpolitik beeinflussen. Was ich damit sagen will, ist, dass es immer externe Risiken gibt, die
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die Geldpolitik beeinflussen konnen. Um solche Risiken zu berechnen, haben wir auch
Risikoagenturen.

Glauben Sie nicht, dass die Europdische Zentralbank etwas vorsichtiger sein sollte, wenn es
darum geht, das sekundare Ziel des Klimawandels zu verfolgen? Und besteht Ihrer Meinung
nach nicht die Gefahr, dass die Forderung dieser umweltfreundlicheren Investitionen die
Regierungen dazu verleitet, mehr Geld auszugeben, méglicherweise auch fiir unrentable
Investitionen, was wiederum ihre Verschuldung erhéht und die Inflation steigen lasst? Vielen
Dank.

1-019-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank fir lhre Frage. Ich
denke, dass wir bei der Festlegung unserer Ausrichtung der Wahrungspolitik versuchen, alle
Risiken in angemessener Weise zu berlcksichtigen. Bei der Erfiillung unseres
Uberwachungsauftrags versuchen wir, alle Risiken in angemessener Weise zu beriicksichtigen.

Um nur ein Beispiel zu nennen: Geopolitische Risiken, die sich zum Beispiel aus der
Nahostkrise oder den Schwierigkeiten im Roten Meer ergeben, missen berilcksichtigt
werden. Wir missen unser Urteil auf der Grundlage aller verfiigbaren Informationen tber die
Kostenkomponente der Schifffahrt, (iber die Anzahl der Schiffe, die anderweitig umgeleitet
werden, fallen.

Es ist also nicht so, dass wir nur die Folgen des Klimawandels beriicksichtigen. Wir
beriicksichtigen alle moglichen Risiken, soweit sie unsere Projektionen, unsere
Inflationserwartungen und natiirlich unsere Ausrichtung der Wahrungspolitik beeinflussen.

Was die Risiken des Klimawandels angeht, sind wir meiner Meinung nach nicht
experimentierfreudig. Ich denke, wir sind realistisch und versuchen, so vorsichtig wie moglich
zu sein, und deshalb werden wir, wie ich Herrn Lamberts bereits gesagt habe, den
erforderlichen Abschlagin Betracht ziehen, wenn wir Giber zuverladssige Daten verfiigen, denen
wir vertrauen und auf die wir unser Urteil stiitzen kénnen.

Ich glaube auch, dass wir, wenn wir das nicht tun, wenn wir den Klimawandel nicht
berlicksichtigen, ein Risiko ganz besonderer Art ibersehen wiirden. Ich gebe lhnen ein
Beispiel. Wir haben zusammen mit EIOPA — EZB und EIOPA gemeinsam — eine Bewertung der
so genannten ,Versicherungsliicke” vorgenommen.

Wir haben festgestellt, dass es einen sehr grolen Anteil an versicherbaren Risiken gibt, die
einfach nicht versichert werden oder nicht versicherbar sind. Wir werden mehr und mehr
solche Pramienzahlungsfristen sehen, bei denen die Versicherungsgesellschaften sagen: ,Es
tut uns sehr leid, aber wir konnen lhre Police nicht verlangern, weil das Risiko, das wir derzeit
versichern, zu hoch ist”. Sowohl auf Versicherungs- als auch auf Rickversicherungsebene wird
sich dieser Trend noch verstarken.

Welcher Zusammenhang besteht mit unserer Arbeit? Nun, ich wiirde voraussagen — das ist
nicht etwas, was ich jetzt sehe oder was wir jetzt schon sehen, sondern das ist etwas, was im
Entstehen ist — es wird eine ganze Reihe von Finanzinstituten und Banken geben, die sagen
werden: ,Risiko nicht versicherbar? Risiko nicht versichert? Nun, es tut mir sehr leid, aber wir
konnen die Finanzierung nicht anbieten, es sei denn, wir bieten sie zu Bedingungen an, die
eine Art von Selbstversicherungsprogramm beinhalten”, vorausgesetzt, sie wollten in diese
Richtung gehen. Dies hat natlirlich Auswirkungen auf die Transmission der Geldpolitik.
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Dies ist nur ein Beispiel dafiir, wie und warum Uberlegungen zum Klimawandel und seinen
Auswirkungen auf das Risiko fur unsere Arbeit von groRer Bedeutung sind. Vielen Dank.

1-020-0000

Michiel Hoogeveen (ECR). — Vielen Dank fiir lhre Antwort. Ich glaube, es ist gut, dass wir die
wissenschaftliche Debatte — die Debatte Uber den Klimawandel — von der Debatte tber die
grine Zentralbankpolitik, wie man diese Art von Politik betreibt, trennen.

Ich wirde wirklich gerne lhre Antwort auf diese Frage horen, denn es hat mich sehr
beunruhigt, als ich gestern einen Artikel gelesen habe, in dem es hiel}, dass eines lhrer
Vorstandsmitglieder, Frank Elderson, die interne Kultur in der Europdischen Zentralbank lenkt
und in einem Artikel von Politico zitiert wurde: In einer internen Sitzung habe er gesagt, dass
Leute, die die grinen Ziele der Institution — der EZB— nicht akzeptieren, nicht mehr
willkommen seien: ,,Ich will diese Leute hier nicht mehr haben”. Er habe sogar personlich oder
in einer Online-Sitzung gesagt: ,Warum sollten wir Leute einstellen, die wir umprogrammieren
mussen? Weil sie von den besten Universitdten kommen, aber immer noch nicht wissen, wie
man das Wort , Klima“ buchstabiert [...] Diejenigen, die bereits bei der EZB arbeiten, sollten
umgeschult werden”.

Was ich fragen mochte: Verfallt die EZB jetzt nicht in so eine Art Gruppendenken, dass es eine
bestimmte Denkweise gibt, wie eine griine Zentralbank auszusehen hat, und gibt es zu wenig
interne Debatten dariiber in der Europaischen Zentralbank?

1-021-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank, dass Sie mir die
Gelegenheit geben, dieses Thema anzusprechen. Obwohl wir uns auf die Realitat
konzentrieren, uns um die Zukunft sorgen und uns stark auf Wissenschaft, Fakten und
verlassliche Daten stlitzen, fordern und begriRen wir Diversitat auf allen Ebenen.

Ich bin dafir kritisiert worden, dass ich mich fur Diversitat einsetze — doch ich werde mich fiir
Diversitat einsetzen. Immer. Es geht nicht nur um die geschlechtsbezogene Diversitat, der ich
viel Energie und Zeit gewidmet habe und weiterhin widmen werde, sondern auch um
Diversitat bei Sichtweisen, beim personlichen Hintergrund und bei den eigenen Ansichten,
denn aus dieser Diversitdit konnen wir die besten Schlussfolgerungen, die besten
Uberlegungen und hoffentlich auch die besten politischen MaBnahmen ziehen.

Ich schlieBe mich also meinem Kollegen Frank an. Aber auch, und das ist vielleicht noch
wichtiger, ich und andere in der Institution, die ich leite, legen Wert auf Diversitat, und das
gilt, wie gesagt, fur alle Bereiche — fiir alle Giblichen Definitionen von Diversitat, aber auch fur
Diversitat im Denken, flr Diversitat im Hintergrund. Ich denke, dass wir unsere Arbeit dadurch
verbessern konnen. Vielen Dank.

1-022-0000
Vorsitzende. — Ich bin sicher, dass dies ein Thema ist, auf das wir noch oft zurickkommen

werden, denn es entwickelt sich noch standig weiter.

Wenn ich noch etwas hinzufiigen darf, Prasidentin Lagarde, zu dem, was Sie gerade lber Ihre
Arbeit mit der EIOPA gesagt haben: Ich bin vor Kurzem von Menschen und Versicherern
angesprochen worden, die mich darauf aufmerksam gemacht haben, dass einige
Unternehmen ihre Strategien dndern und Umweltrisiken, die sie bisher versichert haben,
kiinftig nicht mehr versichern, weil das Risiko gestiegen ist. Es besteht daher die Gefahr, dass
ein System eingefihrt wird, in dem bestimmte Risiken nicht ausreichend abgedeckt sind,
obwohl sie gestiegen sind.
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Deshalb glaube ich, dass es, wie Sie sagten, wichtig ist, die Daten zu liberwachen, um zu
versuchen, die Risiken zu verstehen und darauf vorbereitet zu sein, mit denen man umgehen
muss, die sich ausbreiten und die Stabilitat der Wirtschaft beeintrachtigen konnten. Das ist
natlirlich etwas, was wir anhand der Daten sorgfaltig beobachten missen, und es ist sicherlich
etwas, worliber wir sprechen miissen. Deshalb danke ich fiir die Gelegenheit, jetzt dartiber zu
sprechen.

1-023-0000

Antonio Maria Rinaldi (ID). — Frau Prasidentin Tinagli, sehr geehrte Frau Prasidentin Lagarde,
sehr geehrte Kolleginnen und Kollegen, ich werde mich sehr kurz fassen, aber ich habe eine
ganz konkrete Frage.

Wie kann die EZB unter lhrem Vorsitz angesichts der jlingsten von Eurostat am 17. Januar
veroffentlichten bestatigten jahrlichen Inflationszahlen, die in der Eurozone zwischen 0,5 und
6,6 % liegen, und angesichts der Tatsache, dass die Bedlirfnisse der Mitgliedstaaten in Bezug
auf die Geldpolitik und in anderer Hinsicht offensichtlich sehr unterschiedlich sind, diesen
Phdanomenen durch eine korrekte Kalibrierung des Zinsinstrumentes wirksam begegnen?
Unsere Sorge ist: Wie ist es angesichts der starken Unterschiede der Inflationsraten in der
Euro-Zone moglich, eine einheitliche Geldpolitik durchzufihren?

1-024-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank fiir Ihre Frage.
Nun, wir betreiben eine einheitliche Geldpolitik, weil wir ein einheitliches Wahrungsgebiet
sind. Das ist der Auftrag, der uns anvertraut wurde und den wir erfiillen missen.

Ich weiB, dass es oft vorkommt, dass jemand von lhnen eine spezifische Frage zu einem
bestimmten Land hat, aber wir missen die aggregierten Zahlen fiir den gesamten Euro-Raum
betrachten, und wir kdnnen nur eine einzige Geldpolitik beschlieflen.

Die Finanzbehorden arbeiten anders, weil wir keine Finanzunion haben, und sie kénnen
AbhilfemaBnahmen oder MaBBnahmen ergreifen, die — innerhalb der Parameter der neuen
Governance — fir ihre jeweilige Wirtschaft angemessen sind.

Aber was lhre spezielle Frage zu den Inflationsunterschieden im Euro-Raum betrifft, so haben
Sie vollig Recht, dass wir insbesondere in den ersten Tagen des Inflationsanstiegs erhebliche
Unterschiede gesehen haben, die auf unterschiedliche Umstande zurilickzufiihren sind.

Ein Umstand war die Ndhe zu Russland. Wir haben also gesehen, dass insbesondere die
baltischen Staaten unter dem leiden, was als potenzielles Risiko flr sie eingeschatzt wird.

Ein groBer Teil der Zunahme der Unterschiede zwischen den Landern ist auch auf Energie
zurlickzufiihren. Lander mit einem hohen Anteil erneuerbarer Energien im Energiemix oder
einer geringeren Abhangigkeit von Gasimporten aus Russland wiesen entsprechend niedrigere
Inflationsraten auf.

Diese Unterschiede bestehen zwar fort, aber da der Anteil der Energie — und in geringerem
Mal3e auch der Nahrungsmittel — zurlickgeht, verringern sich die Unterschiede zwischen den
Inflationsraten der einzelnen Lander erheblich. Es gibt immer noch ein bisschen, aber es ist
wirklich sehr viel marginaler geworden, und wenn wir uns der 2-Prozent-Marke ndhern, wird
das auch so bleiben — es sei denn, es gibt einen weiteren grolRen Schock, insbesondere einen
Energieschock, was ich nicht hoffe, aber wir kdnnen es nicht ausschliellen.
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1-025-0000
Antonio Maria Rinaldi (ID). — Frau Prasidentin, sehr geehrte Kolleginnen und Kollegen, noch
eine ganz kurze Frage.

Im Zusammenhang mit den jlingsten Daten zum Wirtschaftswachstum in den USA im
Vergleich zur Eurozone méchte ich Sie fragen, ob Sie dieses Thema im Rat der Europdischen
Zentralbank angesprochen haben, ebenso wie die Frage des Wachstumsgefalles, damit die
Europdische Zentralbank im Vergleich zur Federal Reserve kurzfristiger und deutlicher die
Zinsen senken kann.

1-026-0000
Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Ich danke Ihnen vielmals. Ich
habe meine einleitenden Bemerkungen zu den wirtschaftlichen Aussichten mit einer
Erinnerung daran begonnen, wo unser Wachstum im Jahr 2022 stand, denn wir haben ein
kurzes Gedachtnis. Im Jahr 2022 lag das Wachstum in Europa um etwas mehr als
einen Prozentpunkt Gber dem der USA. Die Dinge sind also nicht immer so hoffnungslos oder
vorhersehbar, wie wir denken.

Tatsachlich wird das Wachstum in den USA — das bestéatigen die Zahlen — deutlich hoher
ausfallen als im Euro-Raum, und zwar aus mehreren Griinden. Energie ist sicher kein
unbedeutender Faktor — und die steuerliche Unterstitzung durch die USA hat auch viel damit
zu tun.

Achten wir darauf, was in der Ubrigen Welt geschieht? Ja, das tun wir. Untersuchen wir die
Auswirkungen von Entscheidungen, die anderswo getroffen werden, auch in Washington DC?
Ja, das tun wir. Treffen wir unsere Entscheidungen unabhéangig auf der Grundlage aller uns zur
Verfiigung stehenden Informationen und mit Blick auf die Erfillung unseres Auftrags? Ja, das
tun wir. Danke.

1-027-0000

Dimitrios Papadimoulis (Die Linke). — Frau Prasidentin, Frau Lagarde, ich mochte Sie zum
letzten geld- und wahrungspolitischen Dialog im Rahmen dieses Mandats noch einmal
begriBen. Thema dieses Dialogs sind die 25 Jahre seit der Einfihrung des Euro und die
allgemeine Feststellung, dass wir zwar eine Wahrungsunion haben, der ,wirtschaftliche” Teil
der Wirtschaftsunion jedoch zu wiinschen Ubriglasst. Wir haben keine Fiskalunion, wir haben
keine Bankenunion —denn in all den Jahren ist die dritte Saule immer noch nicht fertiggestellt
worden, und ohne sie gibt es keine Bankenunion —; wir haben keine Steuerunion, da nichts
gegen die Steuerparadiese in der EU unternommen wurde, und dafiir ist nicht das Parlament
zustandig, sondern der Rat. Sie haben im Vorfeld der Europawahlen zu einer ambitionierteren
Agenda aufgerufen und neue Instrumente angeregt. Es fallt zwar nicht in Ihren
Zustandigkeitsbereich, dennoch mdochte ich Sie bitten, einige prazisere Vorschlage zur
Fertigstellung der dritten Sdule zu unterbreiten. Denn ohne gemeinsame Wirtschaftspolitik
kann eine gemeinsame Wahrung nicht lange iberleben. Ohne eine Wirtschaftsunion kommt
eine Wahrungsunion in der Geschichte nicht weit voran. Sind Sie der Ansicht, dass neue
Instrumente wie der positive Schritt, der mit dem Konjunkturfonds gemacht wurde, eine
positive Wirkung entfalten wiirden? Ich frage deshalb, weil viele nicht bereit sind, Gber dieses
Thema zu diskutieren, nicht einmal auf Regierungsebene. Sind Sie in dem Bewusstsein der
Risiken, mit denen wir konfrontiert sind, bereit, anderen Behorden, der Kommission, dem Rat
und anderen EU-Institutionen Vorschldge zu unterbreiten, da es in den letzten finf Jahren zu
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einer Aneinanderreihung von Krisen kam? Daran anschliefend habe ich noch eine konkretere
Frage.

1-028-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank fir Ihre Frage. Ich
stimme lhrer Diagnose zu, dass wir zwar eine Wahrungsunion haben, die lebt und ihren
Verpflichtungen und ihrem Mandat nachkommt, dass es aber noch andere Attribute gibt, die
Teil der WWU sind und die sehr niitzlich waren, um einen vollstdndigen und besser
integrierten Wahrungs- und Wirtschaftsraum zu haben.

Ich habe die Vollendung der Bankenunion erwahnt, die derzeit zwei Sdulen hat, aber die dritte
fehlt noch. Der SSM ist also lebendig und funktioniert gut, er besteht nun seit mehr als
10 Jahren. Der einheitliche Abwicklungsausschuss ist ebenfalls vorhanden und verfiigbar. Es
fehlt jedoch die dritte Saule.

Zweitens, die Kapitalmarktunion, lGber die derzeit alle reden, weil sie in Mode ist, aber es gibt
keine greifbaren Ergebnisse, die eine Kapitalmarktunion rechtfertigen wiirden.

Ich habe vor etwa einem Monat in Frankfurt eine Rede gehalten und konnte nicht umhin, von
einer kantianischen Verschiebung zu sprechen — von oben nach unten statt von unten nach
oben zu bauen. Ob meine Hoffnung berechtigt ist, weild ich nicht. Wahrscheinlich nicht, da
eine Verschiebung von oben unwahrscheinlich ist, da es mehrere Widerstandspunkte gibt,
rechts, links und in der Mitte, im Norden, Siiden, Osten und Westen.

Aber die Notwendigkeit wird uns hoffentlich dorthin fihren. Es gibt so viel zu investieren in
den Wandel, so viel zu investieren in die digitale Transformation unserer Volkswirtschaften.
Wir liegen nordlich von 700 Mrd. EUR pro Jahr. Der Privatsektor in seiner derzeitigen Struktur
oder der offentliche Sektor kdnnen dies nicht leisten. Meiner Meinung nach wird es nicht
einfach sein, sich in diesem Umfeld zu behaupten. Es ware also sehr wichtig, dies zu haben.

Sie haben den RRF erwdhnt — und ich rede hier von unter |hrer Fiihrung, Frau Prasidentin —,
aber nach meinem Verstandnis der Diskussionen, die Sie im Rahmen des Trilogs gefiihrt
haben, ist es lhnen gelungen, eine Bestimmung einzufihren, die besagt, dass im Falle von Ko-
Investitionen mit RRF-Mitteln seitens des Landes diese zurlickgestellt werden und nicht als
reguldre Schulden gelten.

Nicht ganz? Also gut. Meine Informationen sind falsch. Ich warte auf die Schlussabstimmung
Uber den Text, um genau zu verstehen, worum es geht.

1-029-0000
Philippe Lamberts (Verts/ALE). — 150 Mrd. EUR Uber sieben Jahre, das ist also keine groRe
Sache.

1-030-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielleicht ist es ein Schritt. Es
konnte ein Schritt sein. Nun, natlrlich war NextGenerationEU unter den gegebenen
Umstanden ein Schritt, REPower ist auch ein Schritt. Aber ich denke, es wird eher aus der
Notwendigkeit heraus entstehen als aus dem Wunsch oder der Erwartung heraus.

1-031-0000

Dimitrios Papadimoulis (Die Linke). — Frau Prasidentin, die Europdische Zentralbank weist
darauf hin, dass die anhaltende Inflation, insbesondere die Inflation bei Lebensmittel- und
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Energiepreisen, zum Teil auf Gier basiert. Diese Inflation existiert, weil einige darauf bestehen,
die Umstdnde auszunutzen, um (ibermaRige Gewinne zu erzielen, hdufig in Form von
Kartellen. Mit welchen MaRBnahmen kann dieses Problem geldst werden? Warum betragt die
Inflationsrate bei Lebensmitteln in meinem Land, Griechenland, fast 10 % und nicht wie im
europdischen Durchschnitt 5%? Auch die Zinsdifferenz (die eindeutig in Ihren
Zustandigkeitsbereich fallt), d. h. die Differenz zwischen den von Kreditnehmern gezahlten
Zinsen und den von Einlegern erzielten Zinsen in Griechenland, liegt auf europdischem
Rekordniveau. Was kann unternommen werden, um diese erhebliche Liicke zu schliel3en, die
far die Banken sehr gewinnbringend ist, aber der groBen Mehrheit der Einleger schadet?

1-032-0000

Christine Lagarde, Priisidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank fur Ihre
Anschlussfrage. Zwei Dinge. Das eine ist: Wir sind eine Zentralbank und miissen uns an unsere
Regeln halten. Wir miissen also tun, was wir tun missen, namlich Preisstabilitat, und dieses
Ziel erreichen.

Dazu ist es natlrlich notwendig, die treibenden Krafte der Inflation zu untersuchen. Wir haben
das konsequent gemacht, und ich kann Ihnen sagen, dass der Beitrag der Gewinneinheit zur
Inflation, der Ende 2022 bei etwa 50 % lag, im Laufe des Jahres 2023 zurlickgegangen ist und
wir jetzt bei etwa 25 % liegen.

Die andere Komponente, die sich durchsetzt, ist die Arbeitskrafteinheit. Es ist also ein
Rickgang des Beitrags der Gewinneinheit zur Inflation zu beobachten, der der
Arbeitskrafteinheit zugutekommt.

Zweitens mochte ich darauf hinweisen, dass es— um beim Thema zu bleiben — andere
Institutionen gibt, deren Aufgabe es ist, zu untersuchen und festzustellen, ob abgestimmte
Verhaltensweisen vorliegen, ob es sich um wettbewerbswidriges Verhalten handelt, und
MaBnahmen zu ergreifen. Aber das ist nicht Sache der Zentralbank. Vielen Dank.

1-033-0000

Vorsitzende. — Ich danke lhnen vielmals. Beginnen wir nun mit der zweiten Runde. Ich mochte
Sie daran erinnern, dass nur eine Minute fiir die Frage und drei Minuten fiir die Antwort zur
Verfligung stehen, ohne Folgefragen.

1-034-0000

Lidia Pereira (PPE). — Prasidentin Lagarde, der Euro, der jetzt 25 Jahre alt ist, gehort zu den
Saulen der Wirtschafts- und Wahrungsunion, einer Union, die noch nicht vollendet ist, wie
unser heutiger Gedankenaustausch zeigt. Beim Blick auf unsere Volkswirtschaften stellen wir
nach wie vor grol3e Unterschiede in der Landschaft fest. So liegt etwa bei den uneinbringlichen
Forderungen mein Land ganz vorne —rund 56 % liber dem EU-Durchschnitt. Es gibt also immer
noch zahlreiche portugiesische Familien, die ihre Kredite nicht zurlickzahlen kénnen, und wo
es Unterstiitzung gibt, fallt diese sparlich aus. Es mangelt uns also an Konvergenz.

Dann ist da noch das europdische Einlagenversicherungssystem, das fast ein Jahrzehnt,
nachdem es vorgeschlagen wurde, immer noch realisiert wurde. Auch an Solidaritat mangelt
es uns. Daher mochte ich Sie direkt fragen: Warum haben wir noch kein europdisches
Einlagenversicherungssystem? Und da wir gerade tber Schulden, Konvergenz und Solidaritat
sprechen, mochte ich Sie auch fragen: Wenn kénnen wir mit einer Senkung der Zinssatze
rechnen? Die Zinssatze spielen eine wichtige Rolle fir portugiesische Familien, insbesondere
im Zusammenhang mit Hypotheken.
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1-035-0000
Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Nun, vielen Dank fiir lhre
Frage.

Erstens: EDIS ist etwas, das wir uns alle wiinschen, aber es wurde diskutiert, diskutiert und
diskutiert, und es wird nicht umgesetzt. Ich weil}, dass Sie das in lhrer jetzigen
Legislaturperiode nicht mehr umsetzen konnen, aber ich hoffe wirklich, dass das nachste
Parlament — und natdrlich auch die nachste Kommission — sich das zu Herzen nehmen und es
vorantreiben werden, denn es handelt sich hier um ein fehlendes Element der Bankenunion —
und es ist von entscheidender Bedeutung fiir die Einleger und die Haushalte, die in Gefahr
geraten kdnnten, wenn sie nicht ausreichend abgesichert sind.

Zweitens gibt es Unterschiede, und es ist eine Tatsache, dass insbesondere in Portugal die
portugiesischen Haushalte aufgrund der variablen Zinssdtze den Zinserhéhungen, die wir
vornehmen mussten, um die Inflation einzuddmmen, viel starker ausgesetzt waren als andere
Haushalte in Europa.

Ich denke, das ist der beste Beitrag, den wir leisten kdnnen: Die Inflation zu senken und dafiir
zu sorgen, dass sie niedrig bleibt und nicht die am meisten benachteiligten und gefahrdeten
Menschen trifft, damit die Preise nicht in die Hohe schnellen, wie wir es 2020 und 2021 erlebt
haben.

Jetzt stellen Sie mir indirekt die Frage: ,,Wann werden Sie die Zinsen senken?” Ich kann nur
sagen, dass wir uns in einem disinflationdren Prozess befinden. Das sehen wir gerade. Wir
haben noch nicht genligend Anhaltspunkte, um darauf vertrauen zu kénnen, dass wir unser
mittelfristiges Ziel von 2 % erreichen werden und dass es auch dauerhaft erreicht wird.

Das ist die Schlussfolgerung, zu der wir kommen missen, und dafiir brauchen wir Daten und
mehr Zeit, denn wir werden von Sitzung zu Sitzung auf der Grundlage der uns vorliegenden
Daten entscheiden. Das Letzte, was ich will, ist, dass wir eine (ibereilte Entscheidung treffen,
die zu einem erneuten Anstieg der Inflation fiihrt und uns zu weiteren MaBnahmen zwingt.
Das ist also der Grund, warum wir diese Arbeitsweise praktizieren. Vielen Dank.

1-036-0000

Pedro Marques (S&D). — Geehrte Prasidentin Lagarde, es ist immer eine Freude, Sie hier zu
haben. Die Arbeit, die wir in diesem Jahr im Rahmen des geld- und wéahrungspolitischen
Dialogs geleistet haben, war wirklich relevant, und das gefallt mir. Ich werde jetzt ins
Portugiesische wechseln, wie es mein Kollege vor mir getan hat.

Prasidentin Lagarde, es war interessant, dass sich heute — und das hat sicherlich mit den
bevorstehenden Wahlen in Portugal zu tun — die PSD denjenigen angeschlossen hat, die
wegen hoherer Zinsen besorgt sind. Es ist interessant, dass die PSD und die PPE, die so lange
schon Zinserhéhungen gefordert und unterstitzt haben, jetzt (iber niedrigere Zinsen
sprechen. Es ist allerdings auch gut, dass immer mehr von uns eine Senkung der Zinssatze
fordern.

Ich mochte Uber Portugal sprechen, Frau Prasidentin, und Sie um lhre Kommentare zur
makrodkonomischen Stabilitdt dort — in meinem Land — sowie zur erheblichen Reduzierung
der Staatsverschuldung bitten, die jetzt von 100 % des BIP auf das Niveau vor COVID und vor
der Troika gesunken ist. Wie bewerten Sie diese Entwicklungen und insbesondere die
zugrunde liegende Politik, die das Wirtschaftswachstum beglinstigte, wahrend sie vorsichtig
ausgerichtet blieb und im Einklang mit der Geld- und Wahrungspolitik stand? Welche
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Erkenntnisse lassen sich aus dieser Haushaltspolitik ziehen — angesichts der Tatsache, dass wir
zurzeit die Regeln fiir die wirtschaftspolitische Steuerung der EU tGberpriifen?

1-038-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Die EZB ist kein politisches
Tier, und ich wirde mich mit konkreten Kommentaren zur Haushaltspolitik, zum
finanzpolitischen Ansatz der einen oder anderen Partei zurlickhalten, insbesondere vor dem
Hintergrund der bevorstehenden Wahlen.

Ich mochte nur darauf hinweisen, dass Portugal seit dem Abschluss des Programms, das es
nach der Krise durchgefiihrt hat, nachhaltig gute Ergebnisse erzielt, die Staatsverschuldung
gesenkt und das Defizit reduziert hat. Das soll nicht wie eine Verteidigung der Arbeit, die der
IWF, die EZB und die Kommission damals geleistet haben, klingen, aber ich denke, es ist ein
klarer Beweis dafiir, dass ein Land, das eine Reihe von Strukturreformen unterstiitzt und sich
an die Grundsatze halt, auch Ergebnisse erzielt. Ich werde es dabei belassen. Vielen Dank.

1-039-0000

Caroline Nagtegaal (Renew). — Vielen Dank, Frau Vorsitzende, und auch ein groRRes
Dankeschon an Frau Lagarde, und nattirlich auch von meiner Seite ein grofles Kompliment an
die EZB. Dank lhrer grofRartigen Arbeit ist die Inflation zurlickgegangen, und wir hoffen, dass
die schwierigsten Zeiten hinter uns liegen.

Aber bitte schlafen Sie jetzt nicht ein. Eine Zinssenkung kann verlockend sein, aber die Inflation
liegt immer noch Uber der 2-Prozent-Marke. Am wichtigsten ist meiner Meinung nach, dass
die EZB zu Beginn des Inflationsanstiegs sowohl die Intensitdt als auch die Persistenz der
Inflation stark unterschatzt hat. Um ehrlich zu sein, hat die EZB zu spat gehandelt — und heute
stelle ich fest, dass die EZB das Gegenteil zu tun scheint: moglicherweise handelt sie zu frih.

Meine Frage an Sie ist also simpel. Was konnten Sie heute tun, um eine Zinssenkung zu
verhindern? Sagen wir, die Zinssenkung kommt zu friih und birgt die Gefahr eines erneuten
Anstiegs der Inflation — und vielleicht noch eine kurze Frage in diesem Zusammenhang, denn
,hicht einschlafen” ist meines Erachtens auch ein Aufruf an die europédischen Banken und
Finanzinstitute.

Das Problem mit den Banken ist, dass sie in einem gewissen Spannungsfeld zwischen
Geldverdienen und Risikomanagement stehen. Sind die Vorstande der Banken lhrer Meinung
nach ausreichend iber unerwartete Risiken informiert und wissen sie, wie sie damit umgehen
sollen? Verzeihung, Frau Vorsitzende, das sind zwei Fragen.

1-040-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Ich danke Ihnen vielmals. Ich
komme gleich zum zweiten Punkt. Wir hatten im Marz 2023 einen Crashtest, und ich glaube,
das war eine Lehre fir den gesamten Bankensektor.

Als wir sahen, dass Silicon Valley, Signature, First Republic, einer nach dem anderen, in grof3e
Schwierigkeiten gerieten und schlielich ihre Tatigkeit einstellten, war das meiner Meinung
nach ein klares Signal dafiir, dass alle Risiken berticksichtigt werden mussten, insbesondere
das Zinsrisiko, das mit einem erheblichen Richtungswechsel verbunden war, der nicht richtig
berucksichtigt wurde.

Die Aufsicht in Europa, der SSM, hat die Banken in Europa schon friher darauf aufmerksam
gemacht, dass dies ein Risiko ist, auf das sie achten sollten. Ich glaube daher, dass es
manchmal in Mode ist, die einheitliche Uberwachung, die eingefiihrt wurde, zu kritisieren
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oder in Frage zu stellen. Aber ich denke, wir haben im Marz 2023 gesehen, dass eine
einheitliche Aufsicht, die alle europaischen Banken den Anforderungen von Basel Il unterwirft
und angemessen beaufsichtigt, ein grofles Plus ist. Das ist also der zweite Teil lhrer Frage.

Wir werden nicht einschlafen, und ich kann lhnen versichern, wir schlafen nicht. Wir sind
entschlossen, unser Ziel zu erreichen. Wir werden weiterhin auf Daten angewiesen sein. Wir
wollen uns ausreichend sicher sein. In den kommenden Monaten werden wir Daten erhalten,
insbesondere Uber die Lohne, eine Variable, die wir besonders aufmerksam verfolgen und zu
der wir auch weiterhin Daten sammeln werden. Wir beobachten natirlich auch die
Gewinneinheiten, um zu sehen, ob der Puffer, den wir antizipiert haben, noch gegeben ist.

Denjenigen, die sich darliber argern, dass wir ,in den Riickspiegel schauen®, weil die
Lohndaten drei Monate alt sind, sei gesagt, dass wir mit einer Vielzahl von Daten arbeiten.
Natdrlich ist Eurostat der gemeinsame Nenner, aber wir schauen uns auch viele andere Dinge
an, um zu verstehen, ob es den Beginn einer Verschiebung gibt oder ob wir uns gerade auf
diesem Plateau befinden, das wir beobachten, und das werden wir auch weiterhin tun. Und
nein, wir werden nicht einschlafen, das kann ich Ihnen versprechen.

1-041-0000

Ludék Niedermayer (PPE). — Ich danke Ihnen, Frau Prasidentin, dass Sie hier sind. Sie waren
eine grolRartige Partnerin fiir diesen Ausschuss und ich hoffe, dass dies auch mit den neuen
Mitgliedern so sein wird.

Im Hinblick auf die Kerntatigkeit und die Wirtschaftsprognosen ist die Lage insgesamt besser,
wenn man das Gleichgewicht zwischen Wachstum und Inflation betrachtet. Wir sollten jedoch
nicht vergessen, dass die Disinflation auch auf das langsame Wirtschaftswachstum
zuriickzufiihren ist.

Mit Blick auf die Zukunft konzentriert sich die meiste Sorge— oder zumindest
Aufmerksamkeit —auf Deutschland, da die deutsche Prognose sehr schwach ist. Ich frage mich
daher, ob Sie erldutern konnen, wie lhre Wirtschaftsexperten die Situation dieser sehr
wichtigen Volkswirtschaft einschdtzen — ob Sie glauben, dass die schwache Prognose auf
konjunkturelle, strukturelle oder fiskalische Griinde zuriickzufiihren ist, oder wie Sie die
Situation sehen und ob Sie Raum fir Verbesserungen sehen. Vielen Dank.

1-042-0000

Christine Lagarde, Prdisidentin der Europdischen Zentralbank. — Auf die Gefahr hin, dass ich
mich wiederhole: Wir betrachten die Gesamtzahlen; wir betrachten den Euro-Raum als
Ganzes. Aber natirlich schauen wir uns auch jedes einzelne Land des Euro-Raums an — die
groRen Lander, die kleinen Lander — und alle tragen ihren Teil bei.

Aber es liegt auf der Hand, dass ein so groRes Land wie Deutschland — das inzwischen zur
drittgrofSten Volkswirtschaft der Welt aufgestiegen ist, wahrend Japan in eine Rezession
gerutscht ist — das Geschaftsmodell, auf dem es seine Wirtschaft aufgebaut hat, Giberdenken
und wahrscheinlich umstrukturieren muss.

Wir héren den politischen Entscheidungstragern zu. Wir héren uns an, was die Regierungen
vorhaben. Vor allem im Hinblick auf die Wettbewerbsfahigkeit miissen alle Lander — auch
Deutschland —an ihrem Energiemix arbeiten und ihre Energieunabhangigkeit erhéhen.

Die Binnenmarktunion muss vertieft werden, um die Wettbewerbsfahigkeit insgesamt, auch
in Deutschland, zu verbessern. Die Geldpolitik allein kann aber weder die Struktur eines
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Geschaftsmodells korrigieren noch die notwendigen Strukturreformen durchfiihren. Vielen
Dank.

1-043-0000

Philippe Lamberts (Verts/ALE). — (FR) Frau Prasidentin, ich melde mich noch einmal zu Wort,
und dieses Mal werde ich meine Frage auf Franzosisch stellen. Die Europdische Union steht im
nachsten Vierteljahrhundert vor einem immensen Berg von Investitionen, deren Umfang sich
laut einer Studie —die wir in Auftrag gegeben haben und deren Ergebnisse wir [hnen mitteilen
werden — allein fir den Klimaaspekt in den nachsten 25 Jahren auf jahrlich 2,6 Prozentpunkte
des BIP beziffern wird. Es ist also klar, dass die Haushaltsregeln, die Sie an anderer Stelle
erwahnt haben, die Lage im Bereich der o6ffentlichen Finanzen nicht einfacher machen
werden. Aber auf jeden Fall wird ein Teil dieser Investitionen privat finanziert werden. Und es
ist klar, dass beispielsweise im Energiebereich ein auf erneuerbaren Energien basierendes
Energiesystem viel kapitalintensiver ist. Natirlich spielen die Zinssdtze eine entscheidende
Rolle und beglinstigen in gewisser Weise eher ein fossiles Energiesystem als ein System auf
der Grundlage von erneuerbaren Energien. Und somit ist diese Verzerrung direkt spirbar, da
viele Projekte, insbesondere im Bereich der Offshore-Windkraft, aufgrund des Zinsumfelds
verschoben wurden. Und wie kann die EZB darauf reagieren? Mit anderen Worten, wie kann
sie sicherstellen, dass ihre Geldpolitik den Gbrigens von ihr selbst geforderten Wandel nicht
behindert?

1-044-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank fiir lhre Frage. Ja,
ich bin gespannt auf lhre Studie zum Investitionsbedarf in den kommenden Jahren. Denn wir
verlassen uns — zumindest im Moment — auf die Prognose der Kommission: 620 auf der einen
Seite, 125 auf der anderen Seite fiir Klima und Digitales. Daran ware ich also sehr interessiert.

Um auf Ihre Frage zuriickzukommen: Die beste Leistung, die die Geldpolitik erbringen kann,
ist Preisstabilitdt. Und ich denke, dass dies fiir griine Investitionen, die besonders empfindlich
auf langfristige Zinssatze reagieren, noch wichtiger ist. Denn typischerweise sind Investitionen
in einen neuen Energiemix zur Bekampfung des Klimawandels, wie Sie sagen, kapitalintensiv
und langfristige Investitionen.

Wenn wir also fur Preisstabilitdt sorgen — und zwar vor allem langfristig—, dann geben wir
zumindest denjenigen mehr Planungssicherheit, die bereit sind, in grine Industrien und zum
Beispiel in erneuerbare Energien zu investieren. Das ist das Beste, was wir tun kénnen.

Wie Sie dem im Januar verabschiedeten neuen Klima- und Naturschutzplan entnehmen
konnen, haben wir auch die Moglichkeit offengelassen, bei Bedarf geldpolitische oder
finanzielle Instrumente zu entwickeln. Das ware wahrscheinlich innovativ — ich werde kein
bestimmtes Instrument nennen — aber es wiirde wirklich helfen, diesen massiven Wandel zu
finanzieren.

Ich mochte hinzufligen, dass derjenige, der diesen Bus fahrt, die Regierung ist. Wir sitzen also
im Bus, aber der Fahrer ist die Regierung. Vielen Dank.

1-045-0000

Paul Tang (S&D). — Frau Vorsitzende, und ich danke lhnen, Prasidentin Lagarde, fiir Ihre
Anwesenheit. Vielen Dank auch fiir die vergangenen Jahre, fiir diesen konstruktiven und sehr
informativen Dialog. Ich méchte Sie als Okonomin dafiir loben, dass Sie nicht immer auf die
Tribalisten horen und eine breitere Perspektive einnehmen.
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Ich mochte an eine friihere Frage von Philippe Lamberts anknipfen, aber in einem weiteren
Sinne. Die EZB hat wiederholt darauf hingewiesen, dass die Markte Klimarisiken nicht
angemessen bewerten und diese unterschatzen. Wenn wir die Kapitalmarktunion entwickeln
wollen, reicht es nicht aus, integrierte Kapitalmarkte zu haben. Stattdessen miissen wir
geduldigem Kapital eine zentrale Rolle einrdumen.

Meine Beflirchtung ist, dass die Kapitalmarkte derzeit noch von kurzfristigem Denken gepragt
sind und die Risiken und Auswirkungen der Erderwarmung in der Zukunft vernachldssigen.
Stimmen Sie dem zu? Was wollen Sie unternehmen? Wie sehen Sie die Kapitalmarktunion, bei
der das geduldige Kapital im Mittelpunkt steht? Und was halten Sie von der Idee, dass die
Planung und Finanzierung des Wandels in den kommenden Jahren besonders wichtig sein
sollte?

1-046-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank. Mein Ziel ist es,
eines Tages auch ein Stammesmitglied zu werden. Ich habe groflen Respekt vor den
Mitgliedern und schatze ihre tagliche Arbeit. Ich mdchte es nicht missen.

Sie stellen mehrere Fragen. Werden Risiken libersehen? Ich denke schon —und die Arbeit, die
insbesondere im Rahmen des SSM geleistet wird — oder auch bei der EZB, denn auch wir
machen diese Arbeit— zeigt, dass viele Finanzinstitute und Banken dieses Risiko nicht
ausreichend bewerten, antizipieren und planen.

Zweiter Punkt: Die Finanzierung des Wandels wird von entscheidender Bedeutung sein und
ist eine der drei Sdulen unseres Januar-Plans zum Klimaschutz: Es geht nicht darum, die
Finanzierung des Wandels, geschweige denn die PraventionsmaBnahmen zu bewerten,
sondern um den Wandel selbst, der bisher nicht ausreichend berticksichtigt wurde.

Eine letzte Sache —und ich weil, dass darliber gesprochen wurde, und ich habe selbst mit dem
Gedanken gespielt, und ich verpflichte die EZB nicht dazu. Wenn ein groBes Projekt aus einer
Top-down-Perspektive nicht erfolgreich sein kann, ist es vielleicht am besten, den Umfang des
Projekts zu reduzieren.

Man spricht jetzt von einer griinen CMU. Wenn wir das nicht auf breiter Basis machen kdnnen,
weil es Widerstande gibt, weil es Behérden gibt, die das nicht gutheilen, dann ist das ein
Markt, der wachsen muss und der viele Ressourcen braucht. Vielleicht ist dies ein Weg, den
es zu erforschen gilt. Es ist weder fiir Sie, das Parlament, noch fiir jetzt, aber ich hoffe, dass
wir das im Hinterkopf behalten.

1-047-0000
Denis Nesci (ECR). — Frau Prasidentin, sehr geehrte Kolleginnen und Kollegen, ich werde auf
Italienisch sprechen. Ich danke auch lhnen, Prasidentin Lagarde.

Wir leben in einem fragmentierten wirtschaftlichen Umfeld, und Sie haben in Ihrem Bericht
die Grinde dafiir genannt. Sie haben auch mehrmals erklart, dass es kein Interesse, keine
Absicht seitens der EZB gibt, die Zinssdtze zu senken, obwohl diese manchmal auch auf
Projektionen beruhen, von denen Sie selbst sagten, sie seien nicht immer ganz korrekt. Und
das beunruhigt mich. Es beunruhigt mich wegen des Vertrauens, das sich aus dieser
Entscheidung ergibt, sowohl in die Realwirtschaft als auch in die Markte, aber auch und vor
allem wegen der Konditionierung, die dies bei Verbrauchern, Haushalten und Unternehmen
bewirkt.
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Ich komme zur Frage: Derzeit befindet sich ein strategischer Sektor wie die Landwirtschaft in
Aufruhr, und zu den vielen strittigen Fragen gehoren auch die Auswirkungen, die die Erhohung
der Zinssatze auf die Kredite, auf die Finanzierung und auch auf die damit verbundenen Kosten
hat. Sie haben die Versicherungen erwdhnt: Diese Kredite und Finanzierungen sind fir die
Unternehmen unverzichtbar, auch um die Unternehmen an die von der Europdischen Union
auferlegte umweltfreundliche Politik anzupassen. Ich frage Sie: Ist es mdoglich, gezielte
KorrekturmaBBnahmen fiir einen fir die europdische Wirtschaft so wichtigen Sektor zu
ergreifen?

1-048-0000

Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Nun, vielen Dank. Aber leider
entscheiden wir nicht tber die Geldpolitik eines Landes oder eines Sektors. Wir iberwachen,
wir beobachten, aber wir legen unsere Ausrichtung der Wahrungspolitik fiir den gesamten
Euro-Raum fest. Dann gibt es sektorale MaRnahmen, die von den Steuerbehoérden auf
nationaler oder europaischer Ebene in Betracht gezogen und unterstiitzt werden kénnen.

Aber Sie geben mir die Moglichkeit, etwas zu erwahnen, weil Sie gesagt haben: ,Sie haben
nicht die Absicht, die Zinssatze zu senken®”. So etwas habe ich nie gesagt. Ich versuche sehr
vorsichtig zu sein, wenn es um Zinssatze geht, denn es gibt viele Zuhorer, die darauf warten,
dass ich die Dinge klare oder prazisiere. Der Disinflationsprozess ist im Gange. Okay? Und wie
ich bereits in meiner Rede gesagt habe, muss der EZB-Rat zuversichtlicher sein, dass dieser
Desinflationsprozess uns zu dem mittelfristigen Ziel von 2 % fiihren wird, das wir uns gesetzt
haben, und zwar nachhaltig.

Ich denke also, dass dies ein sehr deutlicher Hinweis darauf ist, in welche Richtung sich die
Zinssatze bewegen werden, aber ich werde mich hiten, irgendeine Art von Timing, irgendeine
Art von vorweggenommener Prognose zu machen, denn wir haben gesagt — und daran halten
wir uns —, dass wir datenabhéangig sind. Ich habe versucht zu erklaren, dass die Daten, die wir
untersuchen, mehrere Aspekte und Schwerpunkte haben, einschlieRlich einer Vielzahl von
Instrumenten und Messungen, um so genau und sicher zu sein, wie wir es brauchen. Wir sind
noch nicht am Ziel, aber wir sind auf dem Weg dorthin.

Ich mdchte noch erwdhnen, dass es uns gelungen ist, die Inflationserwartungen zu verankern.
Unabhdngig davon, ob man die Markterwartungen, die Umfragen von Fachleuten oder
Marktanalysten oder die Erwartungen der Verbraucher betrachtet, liegen wir im Grof3en und
Ganzen bei 2 %, manchmal sogar genau bei 2 %. Ich denke also, dass wir dazu beigetragen
haben, die Entwicklung der langfristigen Zinsen zu antizipieren. Vielen Dank.

1-049-0000
Martine Kemp (PPE). — Sehr geehrte Frau Lagarde, ich danke lhnen, dass Sie zu dieser Debatte

erschienen sind.

Nach einem Vierteljahrhundert hat sich der Euro trotz der Skepsis, die ihm bei seiner Geburt
und wahrend der so genannten Eurokrise entgegengebracht wurde, als bemerkenswert
widerstandsfahig erwiesen. Dies hat zu einer hohen Popularitdt bei den Unionsblirgern
gefiihrt, und zwar dank der Entwicklung der Geldpolitik und der Strategie der EZB in diesem
Zeitraum, die sich stdandig an neue Herausforderungen anpasst und uns zwingt, liber den
eigenen Tellerrand hinauszuschauen, um die Spielregeln anzupassen.

Die heutige Zeit bildet da keine Ausnahme, denn die Digitalisierung hat unseren Alltag radikal
verandert. Wie geht die Zentralbank — abgesehen von dem im Juni vorgestellten Paket zur
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einheitlichen Wahrung— also aktiv mit der Integration neuer Technologien in die
Finanzlandschaft um? Welche alternativen MaBnahmen werden gepriift, um die Vorteile zu
nutzen und gleichzeitig die potenziellen Risiken zu mindern, und wie werden diese bei der
Formulierung der kiinftigen Geldpolitik berlcksichtigt?

1-050-0000

Christine Lagarde, Préisidentin der Europdischen Zentralbank. — Ich stimme lhnen zu, dass der
Euro ein starker Integrationsfaktor in unserer Europdischen Union und insbesondere im Euro-
Raum war. Ich begriiRe die Tatsache, dass in Ldndern wie Schweden — oder Ubrigens auch in
der Tschechischen Republik — eine Debatte tiber den Euro begonnen hat, und wir wissen, dass
Bulgarien sehr hart daran arbeitet, Mitglied des Euro-Raums zu werden.

Was den Einsatz von Technologien, insbesondere von Finanztechnologien, betrifft, so
versuchen wir, wie ich bereits sagte, unsere Modelle standig zu verbessern und zusatzliche
und andere Instrumente einzusetzen. Ich kann lhnen sagen, dass unsere Wirtschaftsabteilung
insbesondere mithilfe von maschinellem Lernen neue Modelle entwickelt, die nicht unbedingt
besser oder ndher an der Realitat sind, aber wir versuchen standig, zu vergleichen und besser
zu analysieren und uns einem sehr guten Satz von Prognosen zu ndhern.

Ja, wir nutzen alternative Technologien und werden dies auch weiterhin tun. Dabei gehen wir
sehr vorsichtig vor. Wir versuchen, die Instrumente der kiinstlichen Intelligenz zu
zentralisieren, damit wir wissen, wer was benutzt — nicht in einer kontrollsiichtigen Art und
Weise, sondern einfach, um zu wissen, wo die Entwicklungen stattfinden, und um
sicherzustellen, dass wir die Nutzung dieser Instrumente kontrollieren kénnen.

1-051-0000

France Jamet (ID). — Frau Prasidentin, noch einmal vielen Dank, dass Sie uns im Rahmen des
geld- und wahrungspolitischen Dialogs durch all diese Momente gefiihrt haben, auch wenn
ich bedaure, dass sich heute schwer erkennen lasst, was Sie in Bezug auf die Zinssatze
unternehmen werden.

Bisher bestanden die MaRnahmen der EZB aus raschen Zinserhohungen, die weniger auf die
Einddmmung der Inflation als vielmehr auf den Werterhalt des Euro ausgerichtet waren, der
gegeniiber dem Dollar abgerutscht war. Heute erklart uns die EZB jedoch, dass die Angst vor
der Entstehung einer Lohn-Preis-Spirale der Grund fiir dieses Zogern sei.

Seit mehr als 20 Jahren wird eine Politik der Lohnkirzung betrieben, die die Kaufkraft unserer
Landsleute geschwadcht hat. In Frankreich sind die Realldhne seit 1996 um 13 Prozent
gesunken. Das Baguette ist um 30 % teurer geworden und die Mieten haben sich verdoppelt.
Auch die Immobilienpreise haben sich verdoppelt. Junge Menschen kénnen sich heute weder
eine Wohnung leisten noch ein Vermdgen aufbauen.

Nun, Frau Lagarde, meiner Meinung nach gibt es keine Lohn-Preis-Spirale und die Daten, die
Sie zitieren, scheinen mir ein wenig irrefihrend zu sein. Stattdessen wurden die Léhne
geopfert, und immer mehr Franzosen leben heute in prekdren Verhaltnissen.

Und Sie haben vorhin eine Metapher verwendet: Wir haben uns bis hin zur Wiege des Euro
begeben, tGber die sich wer weild welche Feen gebeugt haben. Sind Sie nicht der Meinung, dass
es nach der Kindheit, der Adoleszenz und dem Jugendalter nun an der Zeit wére, die Zinssatze
zu senken, um so die Wirtschaftstatigkeit wieder anzukurbeln?
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1-052-0000
Christine Lagarde, Prdsidentin der Europdischen Zentralbank. — Merci, Madame, und ich
werde ins Englische wechseln, damit alle auf Augenhdhe sind.

Unsere Aufgabe bei der EZB ist es, fur Preisstabilitat zu sorgen. Diese wird mittelfristig als 2 %
definiert. Ich erinnere daran, dass die Inflation im Oktober 2022 bei 10,6 % lag. Ich werde das
noch einmal Uberprifen, denn ich schwanke immer zwischen 10,2 % und 10,6 %, aber es war
Uber zehn und zweistellig. Wir haben sie im Januar auf 2,8 % gesenkt, und unsere Prognose
fiir das Gesamtjahr 2023 liegt bei 2,7 %, Tendenz stark sinkend. Wir sind also auf dem besten
Weg, unsere Mission zu erfiillen.

Die Gefahr von Zweitrundeneffekten ist nicht erkennbar. Betrachtet man jedoch die
Komponenten der Inflation, so zeigt sich, dass die widerstandsfahigste von ihnen die
Dienstleistungsinflation ist. Diese hat sich in letzter Zeit kaum bewegt. Wahrend die
zugrundeliegenden Inflationsindikatoren nun alle nach unten zeigen, verharrt die Inflation im
Dienstleistungssektor bei 4 %, und Dienstleistungen sind arbeitsintensiv, weshalb wir die
Léhne sehr genau im Auge behalten.

Das von uns verwendete Lohn-Tracker-Instrument, das etwa 80 % der Beschaftigten in der
Europdischen Union abdeckt, zeigt fir das dritte Quartal 2023 einen Lohnanstieg von etwas
Uber 5% — das ist ein Anstieg von 5% fir 2023. Der Lohn-Tracker und der kirzlich
ausgehandelte Tarifvertrag zeigen, dass das Lohnwachstum auf einem Plateau stagniert.

Wir betrachten dies daher mit groRer Vorsicht, da es ein erster Indikator dafir ist, wohin sich
der Dienstleistungssektor hoffentlich entwickeln wird — nach unten. Aber, wie ich eingangs
sagte, missen wir alle darauf vertrauen, dass wir damit das mittelfristige Ziel von 2%
erreichen, und zwar nachhaltig.

Vielen Dank.

1-053-0000

Vorsitzende. — Ich danke Ihnen vielmals. Alle angemeldeten Redner sind zu Wort gekommen.
Wir haben nur noch drei Minuten Zeit. Ich méchte Prasidentin Lagarde nochmals herzlich fiir
den diesjahrigen Dialog danken.

Frau Lagarde, ich kann lhnen versichern, dass wir Ihre Offenheit, lhre Freimiitigkeit und die
Tatsache, dass Sie vor keiner Frage zuriickgeschreckt sind, sehr zu schatzen wissen — wir sehen
hier viele Politiker, wir wissen, was das bedeutet! Das wissen wir sehr zu schatzen. Sie haben
auch das kurze Gedéchtnis vieler Menschen erwéhnt. Das stimmt, aber ich kann lhnen
versichern, dass wir uns alle daran erinnern, was wir in diesen finf Jahren durchgemacht
haben, welche Herausforderungen wir gemeistert haben, von der Pandemie bis zum Krieg,
von der Energiekrise bis zur Inflation und jetzt einem weiteren Krieg. Und wir teilen auch die
Sorge, dass wir zwar eine einheitliche Europaische Zentralbank, eine einheitliche Wahrung,
eine einheitliche Geldpolitik haben, aber noch ein langer Weg vor uns liegt, bis wir eine
einheitliche Steuerpolitik, eine vollstaindige Bankenunion und eine vollstdandige
Kapitalmarktunion haben.

Wir wissen, wie schwierig es ist, in diesem einzigartigen institutionellen Kontext Geldpolitik zu
betreiben. Wir haben noch viele, viele Schlachten und Kriege vor uns, bis unser europdisches

Projekt vollendet ist, und wir sind froh, Sie dabei an unserer Seite zu wissen.

(Beifall)
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(Der geld- und wdihrungspolitische Dialog wurde um 10.59 Uhr beendet.)



