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1. Uberblick Uber die finanziellen, wirtschaftlichen und
monetaren Entwicklungen sowie die geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel stellte zu Beginn fest, dass sich das Narrativ an den Finanzmarkten seit der letzten
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Juli verandert habe. Zunachst seien die Vermdgenspreise
weltweit von Rezessionsangsten bestimmt worden. Zugleich hatten sich die Finanzierungs-
bedingungen aufgrund der Erwartung, dass die Zentralbanken rund um den Globus das Tempo ihrer
Zinserhdhungen verlangsamen wirden, gelockert, denn einer moglichen Rezession sei die Fahigkeit
zugeschrieben worden, zu einem Riickgang der Inflation auf ihr Zielniveau beizutragen. Angesichts
der nach wie vor unerwartet hohen Inflationszahlen habe sich jedoch der Fokus der Anleger in letzter

Zeit allmahlich verschoben, sodass wieder mit einem strafferen geldpolitischen Kurs gerechnet werde.

In diesem Umfeld lieRen sich vier wichtige Entwicklungen beobachten. Erstens herrsche an den
Zinsmarkten noch immer eine historisch hohe Volatilitat, in der sich eine sehr grol3e Unsicherheit
bezlglich der Inflation sowie eine erhohte Datenabhangigkeit der Geldpolitik widerspiegelten.
Zweitens werde nun erwartet, dass die Normalisierung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
deutlich schneller voranschreiten werde als zum Zeitpunkt der vorangegangenen Ratssitzung
angenommen. Drittens sei die im Sommer beobachtete Rally bei risikoreichen Vermdgenswerten zum
Stillstand gekommen und teilweise rickgangig gemacht worden, da die Anleger den kinftigen Kurs
der Geldpolitik neu bewertet hatten. Viertens bleibe die Reagibilitdt der Renditeabstande von
Staatsanleihen im Euroraum auf die Leitzinserwartungen deutlich geringer, als sie es vor der

aufderordentlichen Sitzung des EZB-Rats am 15. Juni 2022 gewesen sei.

An den globalen Zins- und Devisenmarkten herrsche weiterhin eine hohe Volatilitat. Ausschlaggebend

fur die erhdhte Volatilitdt an den Zinsmarkten seien vor allem die Unsicherheit im Zusammenhang mit
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der klnftigen Inflationsentwicklung und der neuen Vorgehensweise des EZB-Rats, die
Leitzinsbeschliisse von Sitzung zu Sitzung festzulegen, wodurch sich die Abhangigkeit von der

Datenlage erhdht habe.

Was die Veranderung der Leitzinserwartungen betreffe, so hatten die Markte Ausmal und Tempo der
geldpolitischen Normalisierung neu bewertet. Die Terminal Rate, also der Zinssatz, der nach
Auffassung der Marktteilnehmer am Ende des Zinserhéhungszyklus erreicht werde, habe sich nach
dem Ende Juli verzeichneten Tiefstand merklich erholt und liege derzeit nahe dem Hochststand von
Mitte Juni. Die erwartete Geschwindigkeit, mit der die Terminal Rate erreicht wiirde, sei ebenfalls

gestiegen, da die Anleger mit einem weniger graduellen Straffungszyklus rechneten.

In der Erwartung des steileren geldpolitischen Pfades spiegele sich zum Teil auch die Tatsache wider,
dass die Anleger das Szenario einer Uber langere Zeit hdheren Inflation fir zunehmend
wahrscheinlicher hielten. Die Anleger rechneten nun damit, dass die Inflation nicht im September, wie
zum Zeitpunkt der Ratssitzung im Juli erwartet, sondern im Dezember einen Hochststand erreichen
werde. Auch die Optionsmarkte deuteten auf wachsende Aufwartsrisiken flr die Teuerung hin;
Anleger preisten derzeit eine Wahrscheinlichkeit von rund 15 % ein, dass die Inflation in den nachsten
funf Jahren im Durchschnitt Gber 4 % liegen werde. Zudem zdgen einige MessgroRen fur den

langerfristigen Inflationsausgleich nun wieder an.

Angesichts des jingsten Anstiegs der Zinssatze fur sehr kurzfristige inflationsindexierte Swaps werde
davon ausgegangen, dass die realen kurzfristigen Zinssatze im Euroraum noch einige Zeit sehr
akkommodierend bleiben durften. Die Entwicklung in den Vereinigten Staaten verlaufe indes
vollkommen anders; dort deuteten marktbasierte Schatzungen darauf hin, dass die entsprechenden

Zinssatze bereits im Jahr 2023 restriktiv sein dirften.

Im Anschluss daran erlauterte Frau Schnabel, wie die Neubewertung der geldpolitischen Erwartungen
auf die Ubrigen Finanzmarkte Ubertragen worden sei. Die Aktienkurse seien im Sommer trotz der
eingetribten Wachstumsaussichten merklich gestiegen. Ab der zweiten Augusthélfte seien die
Notierungen jedoch gesunken, da die Inflation — und die damit einhergehenden héheren
Diskontierungssatze — Grund zur Sorge geboten hatten und die Unternehmen ein niedrigeres
Gewinnwachstum erwarteten. Der Kursriickgang bei risikoreichen Vermogenswerten sei jedoch durch
eine Stimmungsaufhellung unter den Anlegern teilweise ausgeglichen worden, denn diese verlangten
nun einen geringeren Ausgleich flr das Halten risikoreicher Anlagen statt risikofreier Anleihen. In den
USA seien die Aktiennotierungen insgesamt leicht zuriickgegangen. Die Markte im Euroraum
hingegen hatten ihr zum Zeitpunkt der Juli-Ratssitzung beobachtetes Niveau deutlich unterschritten.
Ein wichtiger Grund fir diese divergierende Entwicklung sei der starke Anstieg der Energiepreise in
Europa gewesen. Dieser habe sich negativ auf das real verfligbare Einkommen der privaten

Haushalte und die Gewinnerwartungen der Unternehmen ausgewirki.
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Die hohen Energiepreise in Europa und die zunehmenden Abwartsrisiken fur das Wachstum im
Eurogebiet im Vergleich zu den Vereinigten Staaten seien derzeit auch eine Belastung flir den
Euro-Wechselkurs — ebenso wie die divergierenden Erwartungen bezlglich der Entwicklung des
Leitzinsgefalles zwischen den beiden Volkswirtschaften.

An den Anleiheméarkten des Euroraums sei es im friihen Sommer zunachst zu einer Verringerung der
Renditeabstande von Unternehmensanleihen gekommen, die sich parallel zur Neubewertung anderer
risikoreicher Vermdgenswerte vollzogen habe und mit der zurlickgekehrten Risikobereitschaft
aufseiten der Anleger im Einklang stehe. Im August habe sich die beschriebene Entwicklung dann

teilweise wieder umgekehrt.

Die Renditeabstande von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet hatten sich allmahlich ausgeweitet
und spiegelten die veranderten Leitzinserwartungen wider. Dennoch scheine sich die Beziehung
zwischen den Spreads und den Zinserwartungen seit der auRerordentlichen Sitzung des EZB-Rats
am 15. Juni 2022 abgeschwacht zu haben.

Die im Juli vorgenommene Leitzinsanhebung um 50 Basispunkte sei reibungslos auf die Geldmarkte
Ubertragen worden — mit einigen Ausnahmen an den Markten fiir Repogeschéafte und Schatzwechsel.
Insbesondere bei den Satzen fliir Geschafte mit nicht allgemeinen Sicherheiten aus Deutschland
(Non-General Collateral) sei die Transmission nach der Zinserhéhung nur partiell erfolgt, was vor
allem mit der Knappheit hinterlegungsfahiger deutscher Bundesanleihen zusammenhéange.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

Im Anschluss daran bot Herr Lane einen Uberblick tiber die jiingsten wirtschaftlichen, monetéren und
finanziellen Entwicklungen in der Welt und im Euroraum. Nach dem ungewoéhnlich hohen Wachstum
zu Jahresbeginn, das im Zuge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft verzeichnet worden sei, habe
sich die konjunkturelle Aktivitat weltweit wieder auf die vor der Pandemie verzeichneten
durchschnittlichen Wachstumsraten verringert. Die Abschwachung des Handels deute zusammen mit
dem gesunkenen Auftragseingang im Exportgeschaft auf eine anhaltende Verlangsamung der
konjunkturellen Dynamik hin. Der Teilindex des globalen Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die
Lieferzeiten der Zulieferer habe sich aufgrund der schwindenden Nachfrage und der teilweisen
Beseitigung von Angebotsengpassen zwar verringert, doch das Ausmal} der Angebotsengpasse sei
insgesamt weiterhin hoch. Der Euro habe seit Jahresbeginn 2021 an Wert verloren. Grund dafir seien

unter anderem die geldpolitischen Erwartungen und die Verschlechterung der Terms of Trade.

Was die Konjunktur im Euroraum betreffe, so habe sich die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe seit
Anfang des Jahres deutlich abgeschwacht; der EMI-Teilindex fir die Produktion im verarbeitenden
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Gewerbe sei im zweiten Quartal unter die Schwelle von 50 Punkte gefallen und zeige nun einen
Rickgang an. Im Vergleich dazu liege der EMI-Teilindex fir die Aktivitat im Dienstleistungssektor zwar
auf einem hoheren Wert, entwickele sich aber ebenfalls riicklaufig — selbst im Gastgewerbe, das am
starksten vom Wiederhochfahren der Wirtschaft profitiert habe. Nachdem die Wirtschaft im Euro-
Wahrungsgebiet im zweiten Quartal 2022 um 0,8 % gewachsen sei, deuteten die mechanischen
Kurzfristprognoseinstrumente nun auf eine deutliche Konjunkturverlangsamung im dritten und vierten

Quartal hin.

Die Betrachtung der Nachfragekomponenten zeige fiir das zweite Quartal eine merkliche Belebung
des Verbrauchs der privaten Haushalte. Hierzu habe in hohem Male der Konsum von
Dienstleistungen beigetragen, wahrend der Konsum von Gebrauchsgtitern weiterhin schwach
gewesen sei. Was die kiinftige Entwicklung anbelange, so lasse die Umfrage der Européischen
Kommission darauf schlieen, dass sich die Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen
signifikant verringern und die ohnehin bereits niedrige Nachfrage nach Waren noch weiter
abschwachen werde. Der von der Europaischen Kommission erhobene Unsicherheitsindikator zeige
einen starken Anstieg sowohl der Unsicherheit der privaten Haushalte auch als auch deren

wahrgenommener Notwendigkeit der vorsorglichen Ersparnisbildung an.

Was die Entwicklung der Investitionen betreffe, so sei aulerhalb des Baugewerbes im zweiten
Quartal 2022 ein starkes Wachstum verzeichnet worden, nachdem das erste Quartal noch von
Lieferengpassen und Lockdowns gepragt gewesen sei. Der Beitrag der Bauinvestitionen habe sich
hingegen in Grenzen gehalten, und die Wohnungsbauinvestitionen seien zuriickgegangen. Die
Umfrageindikatoren deuteten auf eine Abschwachung der Investitionen ohne Bauten im zweiten
Halbjahr hin.

Der Saldo der Warenhandelsbilanz des Eurogebiets habe sich im Juni bei rund 3 % des BIP
stabilisiert, wobei fir Energie im zweiten Quartal ein Defizit von rund 5 % des BIP zu Buche
gestanden habe. Der Einkommenseffekt des Terms-of-Trade-Verlusts belaufe sich auf rund

5 Prozentpunkte. In dieser Hohe erfolge ein Einkommenstransfer in Energie exportierende Lander
aufderhalb des Euroraums, was wiederum eine Verringerung des fiir Inlandsausgaben zur Verfligung

stehenden Einkommens um 5 Prozentpunkte impliziere.

Der Arbeitsmarkt sei im zweiten Quartal robust geblieben. Fir das dritte Quartal signalisiere der EMI
fur die Beschaftigung allerdings eine Abschwéachung in allen Sektoren. Durch eine Analyse der das
Verhaltnis von Arbeitslosenquote und Vakanzquote abbildenden Beveridge-Kurve lasse sich die
Arbeitsmarktdynamik besser einordnen. Im Euro-Wahrungsgebiet sei die Arbeitslosenquote derzeit
historisch niedrig und die Vakanzquote historisch hoch. In den USA sei der Quotient aus der Anzahl

der offenen Stellen und der Arbeitslosenzahl sehr viel hoher.
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Was die Finanzpolitik anbelange, so hatten die Regierungen der Euro-Lander im Jahr 2022 als
Reaktion auf den Krieg in der Ukraine noch mehr Unterstiitzung geleistet, obwohl die
pandemiebedingten Mallnahmen ausgelaufen seien. In diesem Jahr habe die finanzpolitische
Unterstitzung im Euroraum eine Erhéhung des Wachstums um rund 0,4 Prozentpunkte und eine
Verringerung der am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessenen Inflation um rund
0,6 Prozentpunkte bewirkt, wie Modelle des Eurosystems zeigten. Mit Blick auf das Auslaufen der
befristet angelegten Stitzungsmalnahmen sei davon auszugehen, dass die Inflation in den

Jahren 2023 und 2024 hierdurch in die Hohe getrieben werde. Trotz der héheren finanzpolitischen
Unterstiitzung bleibe es bei der Schatzung, dass das Defizit des Euroraums im Jahr 2022 auf 3,8 %
des BIP sinken werde.

Was die jungste Inflationsentwicklung betreffe, so habe sich die am HVPI gemessene Teuerungsrate
im August auf 9,1 % erhoht. Auf die Energiekomponente entfalle weiterhin etwa die Halfte des
Anstiegs der Gesamtinflation, doch auch alle anderen Komponenten spielten eine wichtige Rolle.

In den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2022
sei die Inflation im Zeitraum bis zum dritten Quartal 2023 deutlich nach oben korrigiert worden.
Ausschlaggebend hierfiir seien vor allem die hdheren Preise fiir Energie- und Nahrungsmittelrohstoffe
gewesen, wenngleich auch die Kerninflation mit rund 1 Prozentpunkt zu der Aufwartskorrektur
beigetragen habe. Diese Revision hange wiederum mit der Annahme zusammen, dass die
Verteuerung von Energie und Nahrungsmitteln schneller auf die Kerninflation durchwirken werde. Ab
dem letzten Quartal 2023 seien die Aufwartskorrekturen dann geringer.

Das Gesamtbild eines an Breite gewinnenden Inflationsdrucks bleibe bestehen. Viele Indikatoren der
zugrunde liegenden Inflation seien weiter angestiegen. Die monatliche Veranderung zeige jedoch,
dass bei einigen Indikatoren eine Abflachung eingesetzt habe oder dass sie sogar schon in den
negativen Bereich gefallen seien. Dies durfte darauf zurtickzuflihren sein, dass diese Indikatoren
sensibler auf die gesunkenen Olpreise reagierten.

Was den Preisanstieg fir Waren betreffe, so seien einige Indikatoren fiir den Preisdruck nach wie vor
robust. Die Einfuhrpreise flr Vorleistungsgiter, also fiir Waren in den vorgelagerten Stufen der

Produktionskette, hatten sich jedoch etwas abgeschwacht.

Die Teuerung bei den Dienstleistungen habe sich von 1,5 % vor der Pandemie im Jahr 2019 auf Gber
3 % im Juli 2022 erhoht. Hierbei zeige die getrennte Betrachtung von Angebots- und Nachfrage-
faktoren, dass von letzteren im Jahr 2022 ein zunehmend hoher Beitrag zum Anstieg der
Dienstleistungspreise ausgehe. Neben Angebotsschocks spiele demzufolge auch die Erholung der
Nachfrage eine bedeutende Rolle. Dabei sei es wichtig, zwischen einer Nachfrageerholung und einem

Nachfrageiberhang zu unterscheiden.
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Diese Abgrenzung sei auch fur den Vergleich der Inflationsentwicklung im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten von Belang. In den Vereinigten Staaten gehe der Anstieg der Kerninflation eng
mit einem Anstieg des Lohnwachstums einher. Dies sei im Euro-Wahrungsgebiet nicht der Fall. Hier
sei die Entwicklung der Kerninflation eindeutig von jener der Tarifverdienste entkoppelt. Im Euroraum
folge die Inflation der Komponenten des HVPI-Warenkorbs, die sich durch einen relativ hohen Anteil
der Léhne an den direkten Inputkosten auszeichnen, weitgehend der Dynamik der Tarifverdienste und
halte sich somit insgesamt weiterhin in Grenzen. Die starken Veranderungen der Kerninflation im
Eurogebiet seien vielmehr auf andere Bestandteile zuriickzufiihren, etwa auf gewerbliche Erzeugnisse
sowie andere Komponenten mit einem relativ geringen Lohnanteil an den direkten Inputkosten. Flr
den Anstieg der Kerninflation seien in den beiden Volkswirtschaften folglich unterschiedliche Faktoren
ausschlaggebend. So spielten die Lohne in den Vereinigten Staaten eine zentrale Rolle, im Euroraum

hingegen nicht.

Was die jingste Lohnentwicklung betreffe, so seien die Tarifverdienste im Eurogebiet im zweiten
Quartal um 2,4 % gestiegen. Der experimentelle Indikator der EZB fiir die Lohnentwicklung deute auf
eine allmahliche Beschleunigung des Lohnwachstums in den kommenden Quartalen hin. Aus den
jungsten Tarifabschliissen im Euroraum gehe hervor, dass fir die Jahre 2022 und 2023
durchschnittliche Lohnsteigerungen von etwa 3 % erzielt worden seien. Die im dritten Quartal
geschlossenen Vereinbarungen sehen fir 2023 jedoch etwas niedrigere Lohnerhéhungen vor als die
Tarifabschlusse des zweiten Quartals. Ein sich beschleunigender Trend sei in den Daten bislang nicht

erkennbar.

Was die Inflationserwartungen angehe, so zeige die Umfrage unter geldpolitischen Analysten, dass
die Inflationsrate fir dieses und nachstes Jahr immer wieder neu geschatzt worden sei. Flr 2023
werde indes mit einer Inflationsrate von 4 % gerechnet, was deutlich unter der in den September-
Projektionen enthaltenen Inflationsrate von 5,5 % liege. Im Jahr 2024 werde die Teuerung laut
Umfrage stabil bei 2 % liegen. Aus der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen gehe
hervor, dass die Erwartungen zur Teuerung in drei Jahren im Marz dieses Jahres sprunghaft

angestiegen seien und seitdem weiter um das Niveau vom Marz geschwankt hatten.

Die marktbasierten MessgréfRen des Inflationsausgleichs seien auf kurze Sicht stark gestiegen. Dieser
Anstieg spiegele zu einem grof3en Teil die Erwartungen einer auf kurze Sicht hdheren Inflation wider,
sei aber auch auf den Energiepreisschock und die Unsicherheit angesichts der Gaslieferungen aus
Russland zuriickzuflihren. Auf langere Sicht spiegelten die Messgrofien des Inflationsausgleichs
jedoch einen sehr starken Riickgang der Teuerung auf rund 2 % bis Mitte 2024 wider.

Anschlieend gab Herr Lane die wesentlichen Annahmen der September-Projektionen wieder.
Verglichen mit den Projektionen vom Juni seien die Olpreise moderat nach unten, die Gas- und
Strompreise aber deutlich nach oben korrigiert worden. Auch die kurzfristigen Zinssatze seien fur
2023 und 2024 kraftig nach oben revidiert worden. Den Prognosen zufolge lagen die
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Dreimonatszinsen fir das Jahr 2023 nun bei knapp 2 % und dirften 2024 in etwa auf diesem Niveau
bleiben. Somit werde in den Projektionen von einer deutlichen Verscharfung der Finanzierungs-
bedingungen ausgegangen, welche die Straffung der Geldpolitik durch die EZB widerspiegele.

Im Hinblick auf die zentralen Aussagen der September-Projektionen sei es hilfreich, einige wichtige
Kennzahlen zu betrachten, die Veranderungen im vierten Quartal gegenliber dem vierten Quartal des
Vorjahres darstellten. Damit kdnnten zwischenzeitliche Entwicklungen besser erfasst werden, da sie
um Uberhangeffekte bereinigt seien, die die Jahresdurchschnittswerte beeinflussten.

Den Erwartungen zufolge werde die Inflationsrate im vierten Quartal 2022 gemessen als Veranderung
gegenlber dem vierten Quartal 2021 im Schnitt bei 9,2 % liegen. Im vierten Quartal 2023 dirfte die
Inflation auf 3,3 % und im vierten Quartal 2024 auf 2,2 % sinken. In jahresdurchschnittlicher
Betrachtung werde fir das kommende Jahr mit einem Preisanstieg von 5,5 % gerechnet. Die
Differenz zu dem flir das Schlussquartal 2023 erwarteten Wert von 3,3 % sei darauf zurtickzufihren,
dass die Jahresanderungsrate flr 2023 angesichts des hohen Ausgangsniveaus der Projektion einen
substanziellen Uberhangeffekt enthalte. Aus den in den Projektionen der EZB ausgewiesenen
Jahreswerten ergebe sich daher eine stark riicklaufige Dynamik der vierteljahrlichen

Inflationsentwicklung.

Zugleich durfte die Kerninflation weniger stark zurlickgehen. Wahrend damit gerechnet werde, dass
die Schocks im Zusammenhang mit den Energiepreisen und den Lieferengpassen in ihrer Wirkung
nachlieRen, deute der Aufholprozess bei den Lohnen zum Ausgleich der Reallohnverluste vor dem
Hintergrund einer guten Arbeitsmarktlage darauf hin, dass die Kerninflation im Projektionszeitraum

weiterhin bei tUber 2 % liegen werde.

Mit Blick auf die finanzielle und monetare Entwicklung stellte Herr Lane fest, dass sich die
Finanzierungsbedingungen weiter verscharft hatten, was sich auf die gesamte Wirtschaft auswirke.
Die Kosten der Banken fir die Anleihefinanzierung hatten sich sowohl bei gedeckten
Schuldverschreibungen als auch bei vorrangigen unbesicherten Anleihen deutlich erhéht. Zudem
habe ein Anstieg der Einlagenzinsen fir Unternehmen und private Haushalte eingesetzt. Die
nominalen Kosten der Fremdfinanzierung von Unternehmen wie auch die Kreditkosten der privaten

Haushalte dirften im weiteren Jahresverlauf noch zunehmen.

Das Volumen der Kreditvergabe an Unternehmen sei nach wie vor hoch, da die Firmen lieber jetzt als
spater Kredite aufndhmen. Die Emission von Schuldverschreibungen hingegen falle per saldo negativ
aus, da die Unternehmen diese weiterhin durch Bankkredite ersetzten. Ursachlich hierfir seien die
vergleichsweise niedrigeren Kreditzinsen. Die Kreditstrome an private Haushalte seien noch immer
robust, aber bei der Vergabe von Wohnungsbaukrediten seien erste Anzeichen einer Verlangsamung
erkennbar. Die zukunftsgerichteten Indikatoren deuteten darauf hin, dass sich die Kreditaufnahme des

privaten Sektors in der zweiten Jahreshalfte abschwachen werde.
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Was die Entwicklung der weit gefassten Geldmenge M3 betreffe, so habe sich das Wachstum im
vergangenen Jahr deutlich verlangsamt. Nach Beendigung der Nettoankaufe von Vermogenswerten
durch das Eurosystem sei die Geldschépfung durch die Vergabe von Bankkrediten gestiitzt worden.
Da das Wachstum der Kredite an den privaten Sektor jedoch abnehmen drfte, werde davon
ausgegangen, dass sich die Geldschdpfung weiter verringere. Die Einlagenbildung der Unternehmen
und privaten Haushalte habe sich in den vergangenen Monaten normalisiert, wobei die
entsprechenden jahrlichen Zuwachsraten in der Nahe ihres vor der Pandemie verzeichneten
Durchschnittsniveaus lagen.

Zusammenfassend betonte Herr Lane, dass der Preisdruck auferordentlich hoch sei und
voraussichtlich Uiber einen langeren Zeitraum anhalten werde. Der Anstieg der Energiepreise sei auf
einem extrem erhdhten Niveau geblieben und habe mit 38,3 % erneut den gréften Beitrag zur
Gesamtinflation geleistet, die im August 9,1 % betragen habe. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln
habe im August ebenfalls zugenommen, und zwar auf 10,6 % nach 9,8 % im Juli. Zum Teil sei dies
den gestiegenen Inputkosten im Zusammenhang mit Energie, Handelsstérungen bei
Nahrungsmittelrohstoffen und den widrigen Witterungsbedingungen zuzuschreiben. Marktbasierte
Indikatoren deuteten darauf hin, dass die Olpreise auf kurze Sicht nachgeben, die GroRhandelspreise
fur Gas aber auf einem auerordentlich hohen Niveau verbleiben wirden. Die Lieferengpasse hatten
sich zwar verringert, wirkten aber weiterhin nach und nach auf die Verbraucherpreise durch. Zudem
habe die Nachfrageerholung im Dienstleistungssektor zum Anstieg der Inflation beigetragen. Auch die
jungste Abwertung des Euro habe den Inflationsdruck weiter verstarkt. Der Preisdruck habe in der
gesamten Wirtschaft erneut an Starke und Breite gewonnen. Dies sei unter anderem auf die hohen
Energiekosten zurtickzufiihren, die sich auf die gesamte Wirtschaft auswirkten. Dementsprechend
lagen die meisten Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation weiterhin auf erhéhtem Niveau. Auf
kurze Sicht kénne die Inflation weiter anziehen. Wenn die aktuellen angebotsseitigen Triebkrafte der
Inflation mit der Zeit nachliefen und die Normalisierung der Geldpolitik auf die Wirtschaft und die
Preissetzung durchschlage, werde die Teuerung sinken. Robuste Arbeitsmarkte und eine gewisse
Aufholdynamik zur Kompensation der hoheren Inflation diirften zum Lohnwachstum beitragen.
Zugleich deuteten die neu verfiigbaren Daten sowie die jingsten Tarifvereinbarungen auf eine
insgesamt weiterhin verhaltene Lohnentwicklung hin. Die meisten MessgréRen der langerfristigen
Inflationserwartungen lagen bei rund 2 %. Mit Blick auf die jingsten Korrekturen einiger Indikatoren
auf oberhalb des Zielwerts liegende Raten sei jedoch eine weitere Beobachtung erforderlich.

Die Inflationsprojektionen der EZB seien, vor allem fiir die kurze Frist, nach oben korrigiert worden.
Aufgrund der extrem erhdhten Preise fir Energie- und Nahrungsmittelrohstoffe, des Wieder-
hochfahrens der Wirtschaft und der Lieferengpéasse dirfte die HVPI-Gesamtinflation im weiteren
Jahresverlauf 2022 auf einem sehr hohen Niveau bleiben. Gegeniber den Juni-Projektionen sei die
Gesamtinflation fir 2022 um 1,3 Prozentpunkte, fir 2023 um 2,0 Prozentpunkte und fir 2024 um

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert worden. Ausschlaggebend hierflr seien die jungsten
unerwarteten Daten, ein auBergewodhnlicher Anstieg der Annahmen zu den GroRhandelspreisen fiir
Gas und Strom, ein starkeres Lohnwachstum und die Abwertung des Euro gewesen. Die am HVPI
gemessene Inflation werde den Projektionen zufolge 2022 im Durchschnitt bei 8,1 % liegen und in den
Jahren 2023 und 2024 auf 5,5 % bzw. 2,3 % sinken. Der projizierte Rlickgang sei im Wesentlichen auf
die Erwartung zuriickzufihren, dass sich die Rohstoffpreise fur Energie und Nahrungsmittel im
Projektionszeitraum verringern wirden. Auch ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet durfte die
HVPI-Inflation bis Mitte 2023 erhéht bleiben. Anschlieliend werde sie den Erwartungen zufolge jedoch
zurlickgehen, da die durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft bedingten Effekte nachlieRen und
sich die Lieferengpasse wie auch der Kostendruck bei den Energievorleistungen zuriickbildeten. Die
Fachleute der EZB gingen in ihren jlingsten Projektionen davon aus, dass die Inflation ohne Energie
und Nahrungsmittel im Jahr 2022 bei 3,9 %, im Jahr 2023 bei 3,4 % und im Jahr 2024 bei 2,3 %

liegen werde.

Nachdem sich die Konjunktur im Euroraum im ersten Halbjahr 2022 erholt habe, wiesen die jingsten
Daten auf eine deutliche Verlangsamung des Wirtschaftswachstums hin. Fiir den weiteren
Jahresverlauf und das erste Quartal 2023 werde nun mit einer wirtschaftlichen Stagnation gerechnet.
Die sehr hohen Energiepreise schmalerten die Kaufkraft der Menschen. Zudem werde die Konjunktur
nach wie vor durch Lieferengpasse gebremst, wenngleich sich diese inzwischen zurlckbildeten. Zwar
sei die Beschaftigung im zweiten Quartal 2022 um 0,4 % gestiegen und lieRen die Umfrageindikatoren
zur Einschatzung der Beschaftigungsaussichten noch immer darauf schlieRen, dass sich das
Wachstum auch im dritten Quartal fortsetzen werde, doch deuteten hochfrequente Indikatoren darauf
hin, dass die Zahl der offenen Stellen im Juli zu stagnieren begonnen habe und in der zweiten

Jahreshalfte ein Hochststand erreicht sein konnte.

Die Eintribung der Aussichten komme trotz der Aufwartskorrektur friherer Daten auch in den neuen
Stabsprojektionen zum Ausdruck. Verglichen mit den Projektionen vom Juni sei das BIP-Wachstum
fir 2022 um 0,3 Prozentpunkte nach oben revidiert worden, wobei das Ergebnis in der ersten
Jahreshalfte hoher als erwartet ausgefallen sei. Dagegen sei die Wirtschaftsleistung fir 2023 um

1,2 Prozentpunkte und flir 2024 um 0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert worden. Dies sei
hauptsachlich den Auswirkungen der Stérungen im Bereich der Energieversorgung, der gestiegenen
Inflation und dem sinkenden Vertrauen zuzuschreiben. Laut den neuen Projektionen werde das
Wachstum des realen BIP 2022 bei 3,1 % liegen und sich im Jahr 2023 deutlich auf 0,9 %
verlangsamen. Wenn auf mittlere Sicht der Energiemarkt zu einem Gleichgewicht zuriickfinde, die
Unsicherheit nachlasse, die Lieferengpasse zurlickgingen und sich die Realeinkommen erholten, sei
davon auszugehen, dass sich das Wachstum wieder beschleunige und 2024 einen Wert von 1,9 %

erreiche.
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Vor dem Hintergrund der sich abschwachenden Weltkonjunktur hatten die Abwartsrisiken fur den
Wachstumsausblick zugenommen, was insbesondere fiir die kurze Frist gelte. Ein lang andauernder
Krieg in der Ukraine stelle insbesondere im Falle einer Rationierung der Energieversorgung von
Unternehmen und privaten Haushalten weiterhin ein erhebliches Wachstumsrisiko dar. Dies spiegele
sich auch im Abwartsszenario der Projektionen wider. In einer solchen Situation sei es mdglich, dass
das Vertrauen weiter sinke und die angebotsseitigen Engpasse wieder zunahmen. Auch kénnten die
Energie- und Nahrungsmittelkosten dauerhaft hoher bleiben als erwartet. Eine weitere Eintribung der
weltwirtschaftlichen Aussichten kénnte die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums

zusatzlich belasten.

Was die Inflationsaussichten anbelange, so seien die Risiken iberwiegend aufwartsgerichtet. Eine
weitere Stérung der Energieversorgung stelle auf kurze Sicht ein hohes Risiko dar. Auf mittlere Sicht
kénnte die Inflation hoher ausfallen als erwartet, wenn die Produktionskapazitat im Euroraum
dauerhaft beeintrachtigt werde, die Energie- und Nahrungsmittelpreise weiter zulegten, die
Inflationserwartungen iber den Zielwert der EZB anstiegen oder die Léhne starker wiichsen als
angenommen. Sollten die Energiekosten allerdings sinken oder die Nachfrage mittelfristig nachlassen,

werde dies den Preisdruck verringern.

Die Marktzinsen seien gestiegen, da die Marktakteure mit Blick auf die Inflationsaussichten eine
weitere Normalisierung der Geldpolitik vorweggenommen hétten. Die Unternehmenskredite hatten
sich in den vergangenen Monaten verteuert, und die Zinssatze fir Bankkredite an private Haushalte
seien so hoch wie seit Uber fiinf Jahren nicht mehr. Das Volumen der Bankkreditvergabe an
Unternehmen sei jedoch nach wie vor hoch, was teilweise auf den Finanzierungsbedarf zur Deckung
der hohen Produktionskosten und der Kosten fiir den Lageraufbau zurlickzufiihren sei. Unterdessen
verlangsame sich die Vergabe von Hypothekendarlehen an private Haushalte aufgrund sich
verscharfender Kreditrichtlinien, steigender Kreditkosten und eines geringen Verbrauchervertrauens.
Vor dem Hintergrund der Flexibilitat, mit der die Reinvestitionen im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) nach wie vor erfolgten, und angesichts der einhelligen Beflirwortung
des Instruments zur Absicherung der Transmission (TPI) durch den EZB-Rat in seiner Sitzung am 20.-
21. Juli hatten sich die Staatsanleiherenditen weitgehend im Einklang mit den risikofreien Zinssatzen
entwickelt. Seit dieser Sitzung seien Unternehmensanleihen und Aktien angesichts einer Aufhellung
der Risikostimmung Uber weite Strecken gestiegen, jedoch zuletzt im Zuge einer Erhéhung der

Diskontierungssatze wieder gesunken.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Herr Lane schlug vor, die drei Leitzinssatze der EZB auf der aktuellen Sitzung um jeweils
75 Basispunkte anzuheben. Dieser grofte Schritt werde fiir einen schnelleren Ubergang von dem
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derzeitigen, stark akkommodierenden Leitzinsniveau auf ein Niveau sorgen, das eine zeitnahe
Rickkehr der Inflation zum mittelfristigen Ziel der EZB von 2 % gewahrleiste. Er regte zudem an
bekannt zu geben, dass auf der Grundlage der aktuellen Einschatzung von einer weiteren Erhéhung
der Zinsen in den kommenden Sitzungen auszugehen sei, um die Nachfrage zu dampfen und dem
Risiko einer andauernden Aufwartsverschiebung der Inflationserwartungen vorzubeugen.

Herr Lane erinnerte daran, dass nach Maligabe der geldpolitischen Strategie die angemessene
geldpolitische Reaktion auf eine Abweichung vom Inflationsziel von den jeweiligen Gegebenheiten
abhange und sich nach Ursache, Ausmal} und Persistenz der Abweichung richte. Der grol3e
Zinsschritt sei angemessen, da die Inflation fir einen langen Zeitraum deutlich Gber dem Zielwert
liegen dirfte, per saldo Aufwartsrisiken flir die Teuerung bestiinden und die Leitzinsen nach wie vor
sehr akkommodierend seien. Die Kommunikation dieses Beschlusses solle klarstellen, dass die
angemessene Geldpolitik fiir das Euro-Wahrungsgebiet auch weiterhin der Tatsache Rechnung
tragen werde, dass der Energiepreisschock — unter anderem tber die Auswirkungen der sehr
deutlichen Verschlechterung der Terms of Trade — eine entscheidende Triebkraft der
Inflationsentwicklung und der allgemeinen Konjunkturaussichten bleibe. So sei die Inflationsdynamik
im Zusammenhang mit dem Energiepreisschock, dem das Eurogebiet besonders stark ausgesetzt sei,

nicht mit einer nachfragebedingten Uberhitzungsdynamik zu vergleichen.

Im Einklang mit dem Ansatz, von Sitzung zu Sitzung Uber die Leitzinsen zu entscheiden, solle der
EZB-Rat auch betonen, dass seine Geldpolitik weiterhin von der Datenlage abhangen und nicht einem
vorgegebenen Pfad folgen werde und dass kiinftige Zinsbeschliisse die Entwicklung der

Inflationsaussichten und die aktuellen Daten widerspiegelten.

Dariiber hinaus schlug Herr Lane vor, der EZB-Rat solle die Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig

werdender Wertpapiere im PEPP-Portfolio weiterhin flexibel handhaben.

SchlieBlich regte er noch an, das zweistufige System fiir die Vergiitung von Uberschussreserven
auszusetzen und hierzu den Multiplikator auf null zu setzen. Bei einem positiven Zinssatz fur die
Einlagefazilitat sei das zweistufige System nicht mehr erforderlich, da es dazu diene, die bankbasierte

Transmission der Geldpolitik im Falle eines negativen Einlagesatzes zu unterstiitzen.

2. Diskussion und geldpolitische Beschlusse des EZB-Rats

Wirtschaftliche, monetare und finanzielle Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Herrn Lane in
seiner Einfuhrung vorgetragene Einschatzung der aktuellen Lage im Euro-Wahrungsgebiet und der
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Risiken fiur die Konjunkturaussichten. Nachdem der Euroraum im ersten Halbjahr 2022 eine
konjunkturelle Erholung verzeichnet habe, wiesen die jiingsten Daten auf eine deutliche
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums hin. Fiir den weiteren Jahresverlauf und das erste
Quartal 2023 werde mit einer wirtschaftlichen Stagnation gerechnet. Die sehr hohen Energiepreise
schmalerten die Kaufkraft der Menschen. Zudem werde die Wirtschaftstatigkeit nach wie vor durch
Lieferengpasse gebremst, wenngleich sich diese inzwischen zurtickbildeten. Dartber hinaus belaste
die ungunstige geopolitische Situation, vor allem der Krieg Russlands in der Ukraine, das
Unternehmer- und Verbrauchervertrauen. Der Ausblick spiegele sich in den Projektionen fiir das
Wirtschaftswachstum vom September wider. Diese seien fiir den Rest des laufenden Jahres und bis
weit in das Jahr 2023 hinein erheblich nach unten korrigiert worden. Die Inflation sei weiterhin deutlich
zu hoch und werde voraussichtlich fur langere Zeit Uber dem Zielwert bleiben. Auftrieb erhalte die
Teuerung nach wie vor durch stark steigende Energie- und Nahrungsmittelpreise, den in einigen
Sektoren herrschenden Nachfragedruck infolge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft sowie durch
Lieferengpasse. Der Preisdruck habe in der gesamten Wirtschaft erneut an Starke und Breite
gewonnen, und auf kurze Sicht kdnne die Inflation weiter anziehen. Wenn jedoch die aktuellen
Triebkrafte der Inflation mit der Zeit nachlieRen und die Normalisierung der Geldpolitik auf die

Wirtschaft und die Preisbildung durchschlage, werde die Teuerung sinken.

Die weltweite Konjunktur habe sich in der ersten Jahreshalfte 2022 aufgrund angebotsseitiger
Stérungen und anderer Negativfaktoren verlangsamt, und die Wachstumsdynamik habe sich in den
letzten Monaten erheblich abgeschwacht. Mit Blick auf die Zukunft werde die nachlassende globale
Wirtschaftstatigkeit auch den Welthandel und die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums
belasten, wenngleich sich der Druck auf die internationalen Lieferketten verringere. Dabei werde das
Weltwirtschaftswachstum in der zweiten Jahreshalfte voraussichtlich moderat bleiben, da die hohe

Inflation die Realeinkommen schmalere.

Im Zusammenhang mit dem weltweiten geldpolitischen Straffungszyklus wiesen die Ratsmitglieder
darauf hin, dass sich die Wirtschaftslage in den Vereinigten Staaten von der im Eurogebiet
unterscheide. So hange der Preisdruck in den USA eher mit einer Uberhitzung der Binnennachfrage
zusammen, wohingegen er im Euroraum vermehrt auf eine importierte Inflation und eine
Aneinanderreihung von Angebotsschocks zurlickzufihren sei. Der starkere Lohndruck in den
Vereinigten Staaten sei der Tatsache geschuldet, dass die Anpassung am dortigen Arbeitsmarkt tiber
einen Anstieg der Entlassungen und nicht Uber eine Verringerung der geleisteten Arbeitsstunden je
Erwerbstatigen erfolgt sei. Infolgedessen steige nun, da Konjunktur und Beschéaftigung sich kraftig
erholten, die Zahl der offenen Stellen in den USA drastisch an, was zu einer Verschiebung des
zyklischen Zusammenhangs zwischen offenen Stellen und Arbeitslosigkeit geflihrt habe (abzulesen
an der Beveridge-Kurve). Im Euroraum sei dieses Verhaltnis hingegen insgesamt stabil geblieben.
Daraus lasse sich schlie3en, dass der aktuelle, héhere Lohndruck in den Vereinigten Staaten
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Ausdruck einer im Vergleich zum Euroraum angespannteren Arbeitsmarktlage sei. AuRerdem sei das
Euro-Wahrungsgebiet seit Beginn des Krieges in der Ukraine starker von den steigenden
Energiepreisen — insbesondere den Gaspreisen — betroffen, die als Hauptursache fiir die hohe
Inflation anzusehen seien.

Es wurde zudem angemerkt, dass der im vergangenen Jahr verzeichnete Abwertungstrend des Euro,
vor allem gegenlber dem US-Dollar, den Inflationsdruck im Euroraum in nachster Zeit noch
verstarken kénne. Der Wertverlust des Euro gegeniber der US-Wahrung lasse sich durch eine Reihe
von Faktoren erklaren. Hierzu zahlten die unterschiedlichen Auswirkungen des Energiepreisschocks
auf die Terms of Trade der jeweiligen Volkswirtschaft, die voneinander abweichenden konjunkturellen
Bedingungen sowie die unterschiedlichen Risiken im Zusammenhang mit dem Krieg und der
Energiekrise. Gleichzeitig habe auch die raschere Straffung der Geldpolitik in den USA eine wichtige
Rolle gespielt.

Was die Entwicklungen im Euroraum betreffe, so sei die Wirtschaft dort im zweiten Quartal 2022 um
0,8 % gewachsen, woflr insbesondere hohe Konsumausgaben fiir kontaktintensive Dienstleistungen
nach Beendigung der pandemiebedingten Einschrankungen den Ausschlag gegeben hatten. In den
Sommermonaten habe die Reisetatigkeit zugenommen. Davon hatten vor allem Lander mit einem
bedeutenden Tourismussektor profitiert. Gleichwohl hatten die Unternehmen unter den hohen
Energiekosten und den anhaltenden — wenngleich sich zuletzt allmahlich zuriickbildenden —
Lieferengpassen gelitten. Zwar habe der florierende Tourismus das Wirtschaftswachstum im dritten
Quartal gestiitzt, doch die Wirtschaftstatigkeit dirfte sich im weiteren Jahresverlauf erheblich
verlangsamen. Dafiir sprachen im Wesentlichen vier Griinde. Erstens: Die hohe Inflation dampfe
Ausgaben und Produktion in der Gesamtwirtschaft, wobei sich diese Bremsfaktoren durch Stérungen
in der Gasversorgung noch verstarkten. Zweitens: Die mit dem Wiederhochfahren der Wirtschaft
eingetretene kraftige Nachfrageerholung bei den Dienstleistungen werde in den kommenden Monaten
an Schwung verlieren. Drittens: Mit der sich auch angesichts der strafferen Geldpolitik vieler groRer
Volkswirtschaften abschwachenden weltweiten Nachfrage und den sich verschlechternden Terms of
Trade wirden weniger Impulse fir die Wirtschaft im Euroraum zu erwarten sein. Viertens: Die
Unsicherheit sei nach wie vor hoch, und das Vertrauen sinke rapide. Unterdessen zeige sich der
Arbeitsmarkt weiterhin robust und stuitze die Konjunktur. Die Zahl der Erwerbstatigen habe sich im
zweiten Quartal 2022 um mehr als 600 000 erhoht, und die Arbeitslosenquote habe im Juli mit 6,6 %
einen historischen Tiefstand markiert. Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden sei im zweiten
Quartal weiter angestiegen (um 0,6 %) und liege nun Gber dem Vorpandemieniveau.

Im Hinblick auf die Konjunkturentwicklung stimmten die Ratsmitglieder mit Herrn Lane darin {berein,
dass es zunehmende Anzeichen fiir einen Abschwung im Euroraum gebe, der sich bis in das

Jahr 2023 erstrecken kénne. Es wurde allerdings auch betont, dass die Wirtschaft im zweiten
Jahresviertel 2022 mit einer Wachstumsrate von 0,8 % gegentber dem Vorquartal eine
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bemerkenswerte Starke gezeigt habe. In Bezug auf die kiinftige Entwicklung wurde darauf verwiesen,
dass das Basisszenario der September-Projektionen nicht auf eine Rezession hindeute, wohl aber fir
die Zeit um den Jahreswechsel eine Stagnation voraussehe. Verschiedene Modelle und Indikatoren
legten indes nahe, dass im kommenden Jahr eine Rezession wahrscheinlich sei. Wenn Russland
seine Gaslieferungen vollstandig einstellte, konne es zu einer ausgewachsenen Rezession kommen.

Inwieweit die hohen Energiepreise weiter durchwirkten, hange entscheidend von der Reaktion der
inlandischen Nachfrage sowie von der weniger akkommodierenden Geldpolitik ab. Es wurde daran
erinnert, dass einer der zentralen Punkte der jungsten Projektionen sei, dass die hohen Energiepreise
den Konsum aufgrund sinkender Realeinkommen zwangslaufig belasten wiirden. AuRerdem sei
davon auszugehen, dass die Unternehmensinvestitionen geringer ausfallen dirften als zuvor
angenommen, da energieintensive sowie im Energiesektor tatige Unternehmen durch die héheren

Energiepreise mdglicherweise unter finanziellen Druck gerieten.

Die Ratsmitglieder merkten an, dass neben den negativen Auswirkungen der sprunghaft gestiegenen
Energie- und sonstigen Rohstoffpreise auch Unsicherheit darliber bestehe, wie sich der damit
verbundene Terms-of-Trade-Verlust zwischen Arbeitnehmern und Unternehmen aufteile. In diesem
Zusammenhang wurde die Auffassung vertreten, dass es dauern werde, bis die durch den Terms-of-
Trade-Schock erlittenen Einkommensverluste vollstandig absorbiert seien, da sowohl die
Unternehmen als auch die Arbeitnehmer versuchten, entgangene Gewinne und Verluste beim

Realeinkommen wieder auszugleichen.

Hinsichtlich der finanzpolitischen Reaktion auf die hoheren Energiepreise waren sich die
Ratsmitglieder einig, dass die Malnahmen befristet und nur auf die anfalligsten Privathaushalte und
Unternehmen ausgerichtet sein sollten, um das Risiko eines hoheren Inflationsdrucks zu begrenzen.
Es wurden jedoch Bedenken geaulert, dass es den Regierungen schwerfallen kénne, Malnahmen
zielgerichtet einzusetzen und sie rechtzeitig zurickzunehmen. Angesichts eines negativen
Angebotsschocks seien die Regierungen gut beraten, ihre Defizite zu verringern und einen
strukturellen Konsolidierungskurs einzuschlagen. Dies sei insbesondere in jenen Landern wichtig, in

denen die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung infrage gestellt werden konnte.

Zugleich wurde darauf verwiesen, dass zur Bewaltigung der Energiekrise, bei der es sich um einen
Angebotsschock handele, in erster Linie Mallnahmen seitens der Regierungen vonnéten seien. Die
Steuerung der Inflation durch die Geldpolitik erfolge hauptsachlich tiber einen dampfenden Effekt auf
die Konjunktur, wobei es zu langen und zeitlich variablen Verzégerungen komme. Mit geldpolitischen
MafRnahmen lasse sich die kurzfristige Inflationsentwicklung somit nicht kontrollieren. Mehr bewirken

kénnten hier Initiativen der Regierungen und der Europaischen Kommission.

Mit Blick auf das Produktionspotenzial wurde angemerkt, dass sich der Krieg und die Pandemie

starker und langer auf die Produktionskapazitaten der Wirtschaft auswirkten als erwartet. Um die
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Inflation einzuddmmen, misse die Nachfrage daher gegebenenfalls entsprechend reduziert werden.
Wenn das Angebot starker beeintrachtigt werde als die Nachfrage, konne dies den Inflationsdruck
selbst bei sinkenden Realeinkommen erhéhen. Umfrageergebnissen zufolge hingen die
Produktionsbeschrankungen der Unternehmen in erster Linie mit dem Arbeitskrafte- und
Ausristungsmangel zusammen und nicht mit einer unzureichenden Nachfrage. Es wurde daher die
Frage aufgeworfen, ob sich die Produktionslicke eventuell bereits geschlossen habe, denn aus der
Arbeitslosigkeitslicke ergaben sich Hinweise darauf, dass die Rolle von Kapazitatsengpassen als
Inflationstreiber womadglich unterschatzt werde. Allerdings wurde auch die Auffassung gedulert, dass
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage immer noch deutlich unter ihrem Potenzial liege. Insgesamt sei
klar, dass sowohl Angebots- als auch Nachfragefaktoren eine wichtige Rolle bei der Bestimmung des

aktuellen Grads an wirtschaftlicher Unterauslastung im Eurogebiet spielten.

Vor diesem Hintergrund befanden die Ratsmitglieder, dass angesichts der sich abschwachenden
Weltkonjunktur die Abwartsrisiken fir das Wachstum tberwdgen, vor allem auf kurze Sicht. Ein lang
andauernder Krieg in der Ukraine stelle insbesondere im Falle einer Rationierung der
Energieversorgung von Unternehmen und privaten Haushalten weiterhin ein erhebliches
Wachstumsrisiko dar. Dies spiegele sich auch im Abwartsszenario der Projektionen wider. In einer
solchen Situation sei es mdglich, dass das Vertrauen weiter sinke und die angebotsseitigen Engpasse
wieder zundhmen. Auch kénnten die Energie- und Nahrungsmittelkosten dauerhaft héher bleiben als
erwartet. Eine weitere Eintribung der weltwirtschaftlichen Aussichten kdnne die Auslandsnachfrage
nach Produkten des Euroraums zuséatzlich belasten.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so traf die eingangs von Herrn Lane geaulierte Einschatzung auf
breite Zustimmung. Die Inflation sei im August weiter auf 9,1 % gestiegen. Die Verteuerung von
Energie verharre mit 38,3 % auf einem extrem hohen Stand und leiste damit erneut den grofiten
Beitrag zur Gesamtinflation. Marktbasierte Indikatoren deuteten darauf hin, dass die Olpreise auf
kurze Sicht nachgeben wirden, wahrend die GroRhandelspreise flir Gas auf einem aulRerordentlich
hohen Niveau verbleiben wiirden. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln habe sich im August
ebenfalls erhoéht, und zwar auf 10,6 %. Zum Teil sei dies den gestiegenen Inputkosten im
Zusammenhang mit Energie, Handelsstérungen bei Nahrungsmittelrohstoffen und den widrigen
Witterungsbedingungen zuzuschreiben. Die Lieferengpasse hatten sich zwar verringert, wirkten aber
weiterhin nach und nach auf die Verbraucherpreise durch und sorgten — ebenso wie die
Nachfrageerholung im Dienstleistungssektor — fir Aufwartsdruck auf die Inflation. Auch die Abwertung
des Euro habe den Inflationsdruck weiter verstarkt.

Der Preisdruck weite sich auf immer mehr Sektoren aus, unter anderem weil sich die hohen
Energiekosten auf die gesamte Wirtschaft auswirkten. Dementsprechend befanden sich die
MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation weiterhin auf erhéhtem Niveau. Robuste Arbeitsmarkte
und eine gewisse Aufholdynamik zur Kompensation der héheren Inflation dirften zum Lohnwachstum
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beitragen. Zugleich deuteten die aktuellen Daten und Tarifvereinbarungen auf eine insgesamt immer
noch verhaltene Lohnentwicklung hin. Die meisten Messgrofien der langerfristigen
Inflationserwartungen lagen derzeit bei rund 2 %. Mit Blick auf die jiingsten Korrekturen einiger
Indikatoren auf Werte oberhalb des Inflationsziels sei jedoch eine weitere Beobachtung erforderlich.

Es wurde allgemein betont, dass fur die derzeitigen hohen Inflationsraten hauptsachlich die
Energieverteuerung verantwortlich sei. Die aktuelle Entwicklung an den Energieméarkten lege zudem
den Schluss nahe, dass die Gesamtinflation wohl nicht vor Jahresende einen Wendepunkt erreichen
werde. Die monatlichen Inflationsraten liefsen weiterhin eine kraftige Dynamik erkennen. Es wurde
angefihrt, dass sich das Wesen des Inflationsprozesses verandere. Die Teuerung habe begonnen,
sich selbst zu verstarken, und zwar so weit, dass sogar eine projizierte deutliche Wachstumsdelle
nicht ausreiche, um eine Rickkehr der Inflation auf den Zielwert zu bewirken. Dies gehe auch aus
dem von Fachleuten der EZB entwickelten Abwartsszenario hervor, welches auf eine betrachtliche
Rezession hindeute. Die Teuerung werde dabei am Ende des betrachteten Zeitraums sogar noch
héher und somit deutlich Gber dem Zielwert der EZB liegen. Darliber hinaus seien nachfrageseitige
Faktoren mittlerweile eine wichtige Triebkraft der zugrunde liegenden Inflation. Diese liege in der
Basisprojektion fir das Jahr 2024 ebenfalls deutlich Gber dem Zielwert. Die Teuerung erfasse immer
mehr Sektoren und Ausgabenkategorien. Zudem steige die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir
wichtige Konsumgdter stetig an, und der beispiellos hohe Preisdruck lasse darauf schlieen, dass die
Unternehmen sehr wahrscheinlich einen betrachtlichen Teil dieser Kostensteigerungen an die

Verbraucher weitergaben.

Allerdings wurde auch angefiihrt, dass die Teuerung nach wie vor zum Grofteil von Angebotsschocks
getrieben werde, die auf den Gitermarkt durchwirkten. Lasse man die volatilen Gaspreise auf3er Acht,
schienen sich diese Schocks jedoch abzuschwachen. Eine Rezession werde zunehmend
wahrscheinlicher und werde den Inflationsdruck abmildern. Angesichts weiterhin verankerter
Inflationserwartungen und eines verhaltenen Lohnwachstums gebe es keine Gberzeugenden

Anzeichen dafir, dass bereits Zweitrundeneffekte auftraten.

Fir die Beurteilung des Risikos, inwieweit es aufgrund hoherer Energiepreise zu Zweitrundeneffekten
auf die Inflation kommen konne, sei den Ratsmitgliedern zufolge vor allem der Lohndruck relevant.
Zwar scheine die Lohnentwicklung im Euroraum insgesamt moderat zu verlaufen, doch gebe es
Belege flr nationale Unterschiede. In einigen Euro-Landern sei der Arbeitsmarkt eindeutig Gberhitzt,
was letztlich zu héheren Léhnen flhren dirfte. Obwohl es sich bei der Lohnentwicklung grundsatzlich
um einen nachlaufenden Indikator des Konjunkturzyklus handele und einige wichtige
Tarifverhandlungen erst im Herbst stattfanden, wurde generell die Ansicht vertreten, dass es bislang
keine stichhaltigen Hinweise auf Zweitrundeneffekte durch die Lohne gebe. In diesem

Zusammenhang wurde hinterfragt, ob sich die aktuelle Lohnentwicklung tUberhaupt als Indikator fir
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den kunftigen Inflationsdruck eigne, da die Léhne schrittweise und mit erheblicher Verzégerung auf
die im Euroraum herrschenden Arbeitsmarktbedingungen reagierten.

Was die langerfristigen Inflationserwartungen anbelange, so seien die meisten Messgréen der markt-
und umfragebasierten Inflationserwartungen nach Ansicht der Ratsmitglieder weitgehend verankert
und stinden im Einklang mit Preisstabilitdt auf mittlere Sicht. Unterdessen deutete eine Reihe von
Indikatoren darauf hin, dass das Risiko einer Entankerung der langerfristigen Inflationserwartungen
zunehme. Die Ergebnisse der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen lieRen erkennen, dass sich
die mittelfristigen Inflationserwartungen der Verbraucher allmahlich erhoht hatten. So habe der Median
der Erwartungen beziiglich der Teuerung in drei Jahren im Juli bei 3 % gelegen. Die anhand des
Survey of Professional Forecasters der EZB ermittelten langerfristigen Inflationserwartungen seien im
Schnitt auf 2,2 % und damit ebenfalls auf einen historischen Héchststand gestiegen. Es wurde betont,
dass durch eine langer anhaltende Phase sehr hoher Teuerungsraten per se das Risiko einer
Entankerung der Inflationserwartungen zunehme. Die empirische Evidenz lasse darauf schlieen,
dass dies vor allem dann gelte, wenn die Erwartungen durch in jingerer Zeit erworbene Erfahrungen
beeinflusst wirden. Unerwartet hohe Inflationswerte verschéarften das Risiko, dass es Uber die Léhne
zu Zweitrundeneffekten komme, woraus wiederum Aufwartsrisiken fiir die Inflationsaussichten
erwlchsen. Mit den Projektionsmodellen lieRen sich Persistenz und Ausmalfl der aktuellen
Inflationsentwicklung méglicherweise nicht vollstandig erfassen. Der gegen Ende des
Projektionszeitraums erwartete Inflationsriickgang sei daher mit einem ungewoéhnlich hohen Mal} an
Unsicherheit behaftet.

Vor diesem Hintergrund erachteten die Ratsmitglieder die Risiken in Bezug auf die Inflation als primar
aufwartsgerichtet. Wie beim Wachstum bestehe auch hier das grote Risiko auf kurze Sicht in einer
weiteren Stérung der Energieversorgung. Mittelfristig kdnne die Inflation héher als erwartet ausfallen,
sofern sich die Produktionskapazitat im Euroraum dauerhaft verschlechtere und es zu weiteren
Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln, einem Anstieg der Inflationserwartungen tber
den Zielwert hinaus sowie unerwartet kraftigen Lohnsteigerungen komme. Es wurde angemerkt, dass
eine Ausweitung staatlicher Stiitzungsmaflinahmen, die nicht oder nur zum Teil gegenfinanziert seien,
ebenfalls ein Aufwartsrisiko firr die Teuerung darstellen kdnne. Sollten die Energiekosten allerdings
sinken oder sollte sich die Nachfrage mittelfristig abschwachen, werde dies den Preisdruck verringern.
In diesem Zusammenhang wurde auf die sehr nitzlichen umfangreichen Sensitivitdtsanalysen
verwiesen, die die EZB im Rahmen der jliingsten Projektionen durchgefiihrt habe. Die Ratsmitglieder
waren allgemein auch der Ansicht, dass es in Zeiten einer auRergewohnlich hohen statistischen
Unsicherheit im Hinblick auf die Basisprojektionen weniger darauf ankomme, wie hoch die Inflation
zum Ende des Projektionszeitraums prognostiziert werde. Vielmehr komme es auf die Bewertung der
Risiken an, und diese wirden fiir den gesamten Zeitraum, also auch fir den geldpolitisch relevanten
mittleren Zeithorizont, als aufwartsgerichtet angesehen.
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In Bezug auf die monetére und finanzielle Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Herrn
Lane eingangs dargelegte Einschatzung. Die Unternehmenskredite hatten sich in den vergangenen
Monaten verteuert, und die Zinssatze fiir Bankkredite an private Haushalte seien so hoch wie seit liber
funf Jahren nicht mehr. Das Volumen der Bankkreditvergabe an Unternehmen sei bislang nach wie
vor hoch, was teilweise auf den Finanzierungsbedarf zur Deckung der hohen Produktionskosten und
der Kosten fur den Lageraufbau zurtickzufihren sei. Unterdessen verlangsame sich die Vergabe von
Hypothekendarlehen an private Haushalte aufgrund sich verscharfender Kreditrichtlinien, steigender
Kreditkosten und eines geringen Verbrauchervertrauens. Es wurde allerdings betont, dass sich das
Kreditwachstum trotz steigender Hypothekenkosten immer noch robust entwickele. Analog zur
offenkundigen Resilienz der Realwirtschaft behaupte sich der Bankensektor bislang nach wie vor gut.
Hierbei profitiere die Ertragskraft der Banken vom Anstieg der betrieblichen Ertrage, den niedrigeren
betrieblichen Aufwendungen, der gesunkenen Rickstellungen fir Kreditausfalle und einer besseren
Qualitat der Aktiva. Diese Entwicklung werde vermutlich das Risiko verringern, dass es bei einer
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums zu negativen Riickkopplungsspiralen zwischen dem
Finanzsektor und der Ubrigen Wirtschaft komme, selbst wenn weiterhin vereinzelt Anfalligkeiten

auftreten konnten.

Es wurde darauf verwiesen, dass die Marktbedingungen trotz des Anstiegs der Marktzinsen, der in
Erwartung weiterer Leitzinserh6hungen als Reaktion auf die Inflationsaussichten erfolgt sei, keine
Anzeichen einer Destabilisierung aufwiesen. Zudem wurde angemerkt, dass eine neuerliche
Fragmentierung der Finanzmarkte seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats ausgeblieben
sei und sich die Staatsanleiherenditen weitgehend im Einklang mit den risikofreien Zinssatzen bewegt
hatten. Auch die Renditeabstande von Unternehmensanleihen seien seit der vorangegangenen
geldpolitischen Sitzung gesunken, wahrend sich die Aktienméarkte mit Ausnahme des Finanzsektors

gréltenteils schwacher entwickelt hatten.

Hervorgehoben wurde, dass der Euro seit Juni 2021 gegenliber dem US-Dollar um fast 20 % an Wert
verloren habe. Dadurch werde der Energiepreisschock verstarkt und der Druck auf die Importpreise
fir geraume Zeit erhdht. Insgesamt hatten sich die Finanzierungsbedingungen im Euroraum seit der
letzten geldpolitischen Sitzung zwar etwas verschérft, seien jedoch — insbesondere in realer
Rechnung und unter Berticksichtigung des Wechselkurses — nach wie vor recht locker. Zugleich
wirden die hoheren Marktzinsen allmahlich auf die Kreditzinsen der Banken und die
Finanzierungsbedingungen fir die Realwirtschaft durchwirken, sodass weitere Anstiege zu erwarten

seien.
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Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs waren sich die Ratsmitglieder einig, dass es angemessen sei,
einen weiteren Schritt auf dem Weg zur Normalisierung der Geldpolitik zu vollziehen. Insgesamt
wurde das aktuelle Niveau der EZB-Leitzinsen als nach wie vor sehr akkommodierend eingeschéatzt:
Angesichts einer Inflationsrate von 9,1 % im August 2022 und einem Einlagesatz von 0 % lagen die
kurzfristigen Realzinsen tief im negativen Bereich. Die Inflation sei deutlich zu hoch und werde
voraussichtlich fir langere Zeit Gber dem Zielwert des EZB-Rats bleiben. Sie misse daher zeitnah auf

2 % zuruickgefuhrt werden.

Die Teuerung sei in den vergangenen Monaten mehrmals hdher ausgefallen als erwartet, und es sei
unwahrscheinlich, dass der Inflationsdruck von sich aus nachlassen werde. Die Inflationsprojektionen
seien fUr das laufende und das kommende Jahr nach oben korrigiert worden, wobei die Projektion fir
2024 in den letzten Quartalen stetig erhéht worden sei und den Zielwert des EZB-Rats von 2 % nun
deutlich Gberschreite. Die Risiken flir den projizierten Inflationspfad seien tber den gesamten
Projektionszeitraum hinweg weiterhin nach oben gerichtet. Dartiber hinaus seien die monatlichen
Raten der Gesamt- und der Kerninflation stark gestiegen.

Obschon hervorgehoben wurde, dass Angebotsschocks — vor allem jene mit Einfluss auf die
Energiepreise — die Hauptursache fiir das aktuell hohe Inflationsniveau und die sich
verschlechternden Aussichten seien, spielten auch nachfrageseitige Faktoren eine Rolle. Die
Geldpolitik sei zwar nicht in der Lage, Angebotsschocks entgegenzuwirken, beeinflusse aber ganz klar
das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage. Daher wurde das Argument vorgebracht, man
koénne durch eine zu starke Betonung angebotsseitiger Probleme Gefahr laufen, den Umstand zu
vernachlassigen, dass sich zur Dampfung des Preisauftriebs die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
anpassen muisse. In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass die erwartete
konjunkturelle Abschwachung nicht ausreichen werde, um die Inflation signifikant zu senken, und sie
fur sich genommen keine Rickkehr der projizierten Inflation auf den Zielwert bewirken werde. Dies
stelle den EZB-Rat vor die schwierige Aufgabe, eine zeithahe Ruckkehr der Inflation auf den Zielwert
zu gewahrleisten, ohne einen Konjunkturabschwung unnétig zu verscharfen. Darlber hinaus wurde
angefihrt, dass Bedenken hinsichtlich des Wachstums keinesfalls eine notwendige kraftige
Leitzinsanhebung verhindern sollten. Uberdies wurde angemerkt, dass ohne eine zeitnahe
Ruckfihrung der geldpolitischen Akkommodierung der von einer Abwertung des Euro ausgehende
Inflationsdruck weiter zunehmen kénne, wahrend niedrigere Wechselkurse die Wirtschaftstatigkeit in
einem von anhaltenden globalen Lieferengpassen und Knappheiten gepragten Umfeld nur begrenzt

stitzten.

Zwar kénne die Geldpolitik von héheren Energiepreisen ausgehende Erstrundeneffekte und die

Auswirkungen von Angebotsschocks nicht verhindern, doch liege ihre Hauptaufgabe darin, den
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Risiken von Zweitrundeneffekten entgegenzuwirken und eine Entankerung der Inflationserwartungen
zu verhindern. Diese Risiken ndhmen zu, und die Inflation halte Ianger an als zunachst erwartet.

Vor diesem Hintergrund miisse die Reaktion des EZB-Rats auf Uberschreitungen des EZB-Zielwerts
ebenso kraftvoll ausfallen wie jene auf zu niedrige Inflationsraten. Es wurde daran erinnert, dass der
EZB-Rat Abweichungen der Teuerungsrate vom Inflationsziel sowohl nach unten als auch nach oben
als gleichermalfien unerwiinscht erachte. Die geldpolitische Strategie der EZB sehe die Wahrung der
Preisstabilitat mit einer mittelfristigen Ausrichtung vor. Dartber hinaus missten das Ausmalf} und die
Dauer der Abweichung vom Inflationsziel des EZB-Rats sowie der Hintergrund und die Ursache des
Inflationsdrucks beriicksichtigt werden. Zugleich wurde darauf verwiesen, dass es sich durch ein zum
jetzigen Zeitpunkt erfolgendes entschlossenes Handeln mdglicherweise vermeiden lasse, im spateren
Verlauf des Konjunkturzyklus, wenn sich die Wirtschaftstatigkeit verlangsame, die Zinsen starker
anheben zu mussen. Je langer die hohe Inflation anhalte, so wurde weiter angefuhrt, desto héher sei
die Gefahr einer Entankerung der Inflationserwartungen, und desto teurer werde es, diese

Erwartungen wieder zum Zielwert zurtickzufiihren.

Mit Blick auf den Umfang der Zinserh6hung duferten sehr viele Ratsmitglieder im Einklang mit dem
Vorschlag von Herrn Lane eine Praferenz dafir, die Leitzinsen der EZB um 75 Basispunkte
anzuheben. Eine Erhéhung um 75 Basispunkte sei eine angemessene Reaktion auf die weiteren
Aufwartskorrekturen der Inflationsaussichten und ein wichtiges Signal fur die Entschlossenheit des
EZB-Rats, die Inflationsrate zeitnah wieder zum Zielwert von 2 % zurlckzufihren. Die Tatsache, dass
die Inflation mehrmals héher ausgefallen sei als erwartet, und die Aufwartskorrektur der mittelfristigen
Inflationsprojektionen erforderten nach Ansicht der Ratsmitglieder eine raschere geldpolitische
Normalisierung, damit die Inflationserwartungen mittelfristig auf dem Zielniveau verankert blieben. Als
Reaktion auf die jingsten Inflationsdaten hatten die Marktteilnehmer einen hdheren Zinsanstieg

eingepreist als im Juli.

Da der Zinssatz fir die Einlagefazilitdt mit 0 % weit von einem Niveau entfernt sei, das im Hinblick auf
die geldpolitische Akkommodierung als neutral angesehen werden kénne, und angesichts der
schlechteren Inflationsaussichten missten weitere Schritte hin zu einem Niveau, das eine Riickkehr
der Inflation auf 2 % beglnstige, vorgezogen werden. Der Beschluss des EZB-Rats vom Juli, die
Leitzinsen der EZB um 50 Basispunkte anzuheben, sei zwar ein erster wichtiger Schritt zur
Normalisierung des Zinsniveaus gewesen, doch wurde argumentiert, dass die Geldpolitik auch nach

einer Zinserh6hung um 75 Basispunkte noch expansiv sein werde.

Einige Ratsmitglieder sprachen sich hingegen daflr aus, die EZB-Leitzinsen nur um 50 Basispunkte
anzuheben. Eine Erhéhung um 25 Basispunkte wurde als eindeutig unzureichend angesehen, um den
aktuellen Inflationsaussichten zu begegnen. Ein Zinsschritt von 50 Basispunkten ware jedoch grof3
genug, um zu signalisieren, dass der EZB-Rat die auf seiner Juli-Sitzung begonnene
Zinsnormalisierung entschlossen vorantreibe. Angesichts der drohenden Gefahr einer Rezession, die
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den Inflationsdruck dampfen wiirde, kdnnte sich eine Zinsanhebung um 50 Basispunkte als
ausreichend daflr erweisen, dass die Inflation nach dem Abklingen der voriibergehenden Schocks
wieder zum mittelfristigen 2 %-Ziel des EZB-Rats zurlickkehre — vorausgesetzt, dieser Zinsschritt sei
Teil eines nachhaltigen Anpassungspfads in Richtung eines neutraleren Zinsniveaus. Unbedingt in
Angriff zu nehmen sei das Risiko, dass der drastische Inflationsanstieg, der durch den Krieg noch
verstarkt werde, die Inflationserwartungen destabilisiere. Eine zu aggressive Reaktion kdnnte dartber
hinaus eine mdgliche Rezession verscharfen, und das habe auf kurze Sicht wenig Vorteile fur die
Inflationsentwicklung.

Bislang seien die Inflationserwartungen weiterhin verankert und das Lohnwachstum nach wie vor
moderat. Hinweise auf Zweitrundeneffekte gebe es kaum. Des Weiteren wurde argumentiert, dass die
Aufwartskorrektur der flir 2024 erwarteten Inflationsrate in den Stabsprojektionen nicht grof3 genug
sei, um eine aggressivere Reaktion zu rechtfertigen, denn es sei ungewiss, wie stark die Inflation die
Binnennachfrage dampfen werde. Uberdies seien die Projektionen — insbesondere gegen Ende des
Projektionszeitraums — mit hoher Unsicherheit behaftet. Es wurde angemerkt, dass der Euroraum
durch den Nachfragetiberhang weniger stark in Mitleidenschaft gezogen werde als die Vereinigten
Staaten. Angebotsseitige Faktoren wie Energie spielten im Eurogebiet eine viel gréRere Rolle.
AuBerdem seien der Lohnanstieg moderater und die mittelfristigen Inflationserwartungen besser
verankert.

Geldpolitische Beschlisse und Kommunikation

Am Ende der Diskussion fand sich ein Konsens fir die Anhebung der drei EZB-Leitzinsen um jeweils
75 Basispunkte, dem sich alle Ratsmitglieder anschlossen. Gleichzeitig bekraftigten sie, dass dieser
Beschluss nach wie vor in Abhangigkeit von der Datenlage getroffen werde und ein Zinsschritt um
75 Basispunkte nicht signalisieren solle, dass der EZB-Rat beabsichtige, auf seinen kiinftigen
Sitzungen Zinsanhebungen in ahnlicher Groftenordnung vorzunehmen. Im weiteren Verlauf gelte es,
umsichtig zu kommunizieren und dem Risiko einer erhdhten Volatilitat am Anleihemarkt durch den

Verweis auf eine schnellere Zinsnormalisierung entgegenzuwirken.

Die Mitglieder stimmten weitgehend mit Herrn Lane darin Uberein, dass die Geldpolitik weiterhin
datenabhéangig sein und nicht einem vorgegebenen Pfad folgen sollte. AuRerdem sollte die
Festlegung der Leitzinsen von Sitzung zu Sitzung erfolgen. Gleichzeitig wurde es als wichtig erachtet,
darauf hinzuweisen, dass die Zinsen im Zuge des Normalisierungsprozesses in den folgenden

Sitzungen weiter angehoben wiirden.

Mit Blick auf das Zinsniveau, das letztlich fir eine mittelfristige Stabilisierung der Inflation bei 2 %
erforderlich sei, sowie auf den Zeitpunkt, zu dem dieses Niveau erreicht werde, wurde betont, dass
diese Faktoren mit Unsicherheit behaftet, modellabhangig und kontextspezifisch seien und sich im
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Zeitverlauf veranderten. Darlber hinaus hange der ,neutrale Zinssatz® von langfristigen Trends
verschiedener Faktoren ab. Dazu zahlten etwa die Produktivitat, die demografische Entwicklung und
das Zusammenwirken von Spar- und Investitionsverhalten. Daher sei das Konzept umstritten, ein
solcher Zins nicht beobachtbar und schwierig in Echtzeit zu messen.

Trotz dieser Unwagbarkeiten herrschte ein breiter Konsens dariiber, dass die Leitzinsen auch nach
der aktuellen Entscheidung deutlich unter dem neutralen Zinssatz bleiben wirden.

Neben der Ausgestaltung der Leitzinsen ging es auch um die umfangreiche Bilanz des Eurosystems,
die aufgrund der Verringerung der Terminpramien weiterhin eine erhebliche geldpolitische
Akkommodierung ausiibe. Es wurde als angemessen erachtet, erneut auf die Bereitschaft des EZB-
Rats hinzuweisen, alle seine Instrumente im Rahmen seines Mandats anzupassen, um
sicherzustellen, dass die Inflation auf das mittelfristige 2 %-Ziel zurtickkehre.

Zudem stimmten die Ratsmitglieder dem Vorschlag von Herrn Lane zu, bei der Wiederanlage der
Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere im PEPP-Portfolio weiterhin flexibel zu agieren. Die
Eindammung ungerechtfertigter Volatilitat an den Staatsanleihemarkten wurde allgemein als
wesentliche Erganzung zur Zinserhdhung um 75 Basispunkte angesehen. Damit signalisiere die EZB
ihre Entschlossenheit, eine reibungslose Transmission der Geldpolitik im gesamten Euroraum zu

gewahrleisten.

Abschliel’end stimmten die Ratsmitglieder dem von Herrn Lane vorgebrachten Vorschlag zu, das
zweistufige System fiir die Verzinsung von Uberschussreserven durch eine Absenkung des
Multiplikators auf null auszusetzen. Das zweistufige System sei nicht mehr notwendig, da der Zinssatz
fur die Einlagefazilitat durch den Beschluss, die drei Leitzinsen um jeweils 75 Basispunkte anzuheben,

positiv werde.

Im Anschluss finalisierten die Ratsmitglieder die Erklarung zur Geldpolitik, die die Prasidentin und der
Vizeprasident wie Ublich nach der EZB-Ratssitzung in einer Pressekonferenz vortrugen.

Erklarung zur Geldpolitik

Erklarung zur Geldpolitik vom 8. September 2022

Pressemitteilung

Geldpolitische Beschlisse vom 8. September 2022
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Sitzung des EZB-Rats, 7.-8. September 2022

Mitglieder

e  Frau Lagarde, Prasidentin

e Herr de Guindos, Vizeprasident

e Herr Centeno®

e Herr Elderson

e Herr Hernandez de Cos

e  Herr Herodotou

e  Herr Holzmann*

e  Herr Kazaks

e Herr Kazimir

e  Herr Knot

e HerrLane

e  Herr Makhlouf

e Herr Miller

e Herr Nagel

e  Herr Panetta

e Herr Rehn

e  Herr Reinesch

e  Frau Schnabel

e  Herr Scicluna

e Herr Simkus

e  Herr Stournaras

e Herr Vasle*

e Herr Villeroy de Galhau

e Herr Visco*

e  Herr Vujci¢**

e Herr Wunsch
* Mitglieder, die im September 2022 gemaR Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt
waren.

** Als Beobachter.
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Sonstige Anwesende

e  Herr Dombrovskis, Exekutiv-Vizeprasident der EU-Kommission***

e  Frau Senkovic, Sekretarin, Generaldirektorin Sekretariat

. Herr Rostagno, Sekretar fur Geldpolitik, Generaldirektor Geldpolitik

e  Herr Winkler, Stellvertretender Sekretar flir Geldpolitik, Senior-Berater, GD Volkswirtschaft

*** Nach Artikel 284 des Vertrags uber die Arbeitsweise der Europaischen Union.

Begleitpersonen

Frau Buch
Herr Cassidy

Herr Demarco

Herr Garnier, Stellvertreter fir Herrn Villeroy de Galhau am Donnerstag

Herr Gavilan

Herr Gilbert

Herr Haber

Herr Kaasik

Herr Koukoularides
Herr Kuodis

Herr Linnemann
Herr Nicoletti Altimari
Herr Novo

Herr Odor

Herr Rutkaste

Herr Tavlas

Herr Valimaki

Herr Vanackere

Frau Zumer Sujica
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Sonstige Beschiftigte der EZB

e Herr Proissl, Generaldirektor Kommunikation

e Herr Straub, Berater der Prasidentin

e  Frau Rahmouni-Rousseau, Generaldirektorin Finanzmarktoperationen
e  Herr Arce, Generaldirektor Volkswirtschaft

. Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Volkswirtschaft

Die Veréffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fur Donnerstag,
den 24. November 2022 vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

SonnemannstralRe 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland
Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ecb.europa.eu
Internet: www.ecb.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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