EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK

Frankfurt am Main, 14. September 2023

PRESSEKONFERENZ

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

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

Die Inflation geht weiter zurtick. Es wird jedoch nach wie vor erwartet, dass sie zu lange zu hoch
bleiben wird. Wir sind entschlossen, fir eine zeithahe Rickkehr der Inflation zu unserem mittelfristigen
Ziel von 2 % zu sorgen. Um den Fortschritt in Richtung dieses Ziels zu verstarken, hat der EZB-Rat

heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 25 Basispunkte anzuheben.

Die heutige Zinserhéhung spiegelt unsere Beurteilung der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund
der verfugbaren Wirtschafts- und Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation
sowie der Starke der geldpolitischen Transmission wider. Den von Fachleuten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September zufolge dirfte die durchschnittliche Inflation 2023
bei 5,6 %, 2024 bei 3,2 % und 2025 bei 2,1 % liegen. Dies stellt fir 2023 und 2024 eine Korrektur
nach oben und fur 2025 eine Korrektur nach unten dar. Die Aufwartskorrektur fir 2023 und 2024
spiegelt in erster Linie ein hoheres Niveau der Energiepreise wider. Der zugrunde liegende Preisdruck
bleibt hoch, obgleich bei den meisten Indikatoren eine Abschwachung eingesetzt hat. Die Fachleute
der EZB haben die projizierte Entwicklung der durchschnittlichen Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel geringfiigig nach unten korrigiert: auf 5,1 % fiir 2023, 2,9 % fiir 2024 und 2,2 % fir
2025. Unsere bisherigen Zinserhéhungen zeigen weiterhin eine starke Wirkung. Die
Finanzierungsbedingungen haben sich weiter verschéarft und dampfen zunehmend die Nachfrage.
Dies ist ein wichtiger Faktor bei der Ruckfuihrung der Inflation zum Zielwert. Aufgrund der
zunehmenden Auswirkungen unserer geldpolitischen Straffung auf die Binnennachfrage und der

Abschwachung des internationalen Handels haben die Fachleute der EZB ihre Projektionen zum
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Wirtschaftswachstum erheblich gesenkt. Sie erwarten fur die Wirtschaft des Euroraums nun ein
Wachstum von 0,7 % fir 2023, 1,0 % fir 2024 und 1,5 % fur 2025.

Auf Grundlage unserer aktuellen Beurteilung sind wir der Auffassung, dass die EZB-Leitzinsen ein
Niveau erreicht haben, das — wenn es lange genug aufrechterhalten wird — einen erheblichen Beitrag
zu einer zeitnahen Rickkehr der Inflation auf den Zielwert leisten wird. Unsere zukinftigen
Beschlisse werden dafir sorgen, dass die EZB-Leitzinsen so lange wie erforderlich auf ein
ausreichend restriktives Niveau festgelegt werden. Bei der Festlegung der angemessenen Héhe und
Dauer des restriktiven Niveaus werden wir auch kiinftig einen datengestiitzten Ansatz verfolgen.
Unsere Zinsbeschliisse werden vor allem auf unserer Einschatzung der Inflationsaussichten vor dem
Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation

sowie der Starke der geldpolitischen Transmission basieren.

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

Ich werde nun naher erlautern, wie sich die Wirtschaft und die Inflation unseres Erachtens entwickeln
werden. AnschlieRend werde ich auf unsere Einschatzung der finanziellen und monetéaren
Bedingungen eingehen.

Wirtschaftstatigkeit

Die wirtschaftliche Entwicklung dirfte in den nachsten Monaten weiterhin verhalten ausfallen. Sie hat
in der ersten Jahreshalfte im Wesentlichen stagniert, und die jingsten Indikatoren deuten darauf hin,
dass sie auch im dritten Quartal schwach ausgefallen ist. Eine geringere Nachfrage nach Exporten
des Euroraums und die Auswirkungen der restriktiven Finanzierungsbedingungen dampfen das
Wachstum, auch durch niedrigere Wohnungsbau- und Unternehmensinvestitionen. Auch im
Dienstleistungssektor, der sich bislang als widerstandsfahig erwiesen hatte, verlangsamt sich nun das
Wachstum. Im Laufe der Zeit dirfte die wirtschaftliche Dynamik zunehmen, da die Realeinkommen
steigen durften, unterstitzt von einer sinkenden Inflation, steigenden Léhnen und einem starken
Arbeitsmarkt. Dies wird den Konsumausgaben zugutekommen.

Der Arbeitsmarkt hat sich trotz der konjunkturellen Abkihlung bislang als robust erwiesen. Die
Arbeitslosenquote lag im Juli weiterhin auf ihrem historischen Tiefstand von 6,4 %. Obwohl die
Beschaftigung im zweiten Quartal um 0,2 % gewachsen ist, lasst die Dynamik nach. Auch im
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Dienstleistungssektor, der seit Mitte 2022 eine wichtige Triebfeder des Beschaftigungswachstums

gewesen ist, entstehen nun weniger Arbeitsplatze.

Mit dem Abklingen der Energiekrise sollten die Regierungen entsprechende Stitzungsmaflinahmen
weiter zuriicknehmen. Dies ist entscheidend, um zu verhindern, dass sich der mittelfristige
Inflationsdruck erhoht, was andernfalls eine noch stérkere geldpolitische Reaktion erforderlich machen
wirde. Die Finanzpolitik sollte darauf ausgerichtet sein, die Produktivitat unserer Wirtschaft zu
steigern und die hohe 6ffentliche Verschuldung allmé&hlich zu verringern. Politische MaRnahmen zur
Verbesserung der Angebotskapazitdten des Euroraums — die durch die vollstandige Umsetzung des
Programms ,Next Generation EU" geférdert wirden — kénnen auf mittlere Sicht zu einer Verringerung
des Preisdrucks beitragen. Gleichzeitig kénnen sie den griinen Wandel unterstitzen. Die Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU sollte vor Ende des laufenden Jahres
abgeschlossen werden, und die Entwicklung in Richtung einer Kapitalmarktunion sollte beschleunigt

werden.

Inflation

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge sank die Inflation im Juli auf 5,3 %, blieb dann aber im
August auf diesem Niveau. Ihr Riickgang wurde unterbrochen, da die Energiepreise gegentber Juli
anstiegen. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln hat sich gegentiber ihrem Héchststand vom Marz
verringert, sie belief sich im August aber immer noch auf fast 10 %. In den kommenden Monaten wird
der starke Preisanstieg vom Herbst 2022 aus den Jahresraten herausfallen, was zu einem Riickgang

der Inflation flhren wird.

Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel sank im August auf 5,3 % nach 5,5 % im Juli. Der
Preisauftrieb bei den Waren schwachte sich im August auf 4,8 % ab, verglichen mit 5,0 % im Juli und
5,5 % im Juni. Griinde hierfir waren bessere Angebotsbedingungen, vorangegangene Rickgange bei
den Energiepreisen, ein nachlassender Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der Produktionskette
und eine schwachere Nachfrage. Bei den Dienstleistungen verringerte sich die Teuerung leicht auf
5,5 %. Sie blieb aber aufgrund von hohen Ausgaben fiir Urlaube und Reisen sowie wegen eines
kraftigen Lohnwachstums auf hohem Niveau. Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer blieb im zweiten Quartal des Jahres konstant bei 5,5 %. Der Beitrag der Arbeitskosten

zur jahrlichen binnenwirtschaftlichen Inflation erhohte sich im zweiten Quartal. Dies hing auch mit
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einer geringeren Produktivitdt zusammen. Der Beitrag der Gewinne hingegen sank erstmals seit
Anfang 2022.

Die meisten Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation beginnen nachzugeben, da Angebot und
Nachfrage starker Ubereinstimmen und der Beitrag vergangener Energiepreisanstiege nachlasst.

Allerdings ist der binnenwirtschaftliche Preisdruck nach wie vor hoch.

Die meisten Messgrof3en der langerfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit bei rund 2 %. Einige
Indikatoren haben sich aber erhéht und miissen genau beobachtet werden.

Risikobewertung

Die Risiken fur das Wirtschaftswachstum sind abwartsgerichtet. Das Wachstum kénnte sich
verlangsamen, wenn die Geldpolitik eine kraftigere Wirkung entfaltet als erwartet oder sich die
Weltwirtschaft abschwécht, beispielsweise aufgrund einer weiteren Konjunkturabkiihlung in China.
Das Wachstum konnte die Projektionen aber auch Ubertreffen, wenn Privatpersonen und
Unternehmen aufgrund des robusten Arbeitsmarkts, der steigenden Realeinkommen und der
nachlassenden Unsicherheit mehr Vertrauen schdpfen und mehr ausgeben.

Zu den Aufwartsrisiken fur die Inflation z&hlt etwaiger erneuter Aufwartsdruck bei den Kosten fir
Energie und Nahrungsmittel. Widrige Witterungsverhaltnisse und die fortschreitende Klimakrise
allgemein kénnten zu einem starkeren Anstieg der Nahrungsmittelpreise fihren als erwartet. Ein
dauerhafter Anstieg der Inflationserwartungen auf ein Niveau Gber unserem Zielwert oder unerwartet
starke Zuwachse bei Léhnen oder Gewinnmargen kdnnten die Inflation auch auf mittlere Sicht
ansteigen lassen. Eine schwéchere Nachfrage, beispielsweise aufgrund einer starkeren Transmission
der Geldpolitik oder einer Eintriibung des wirtschaftlichen Umfelds aul3erhalb des Euroraums, wiirde

indes vor allem mittelfristig einen niedrigeren Preisdruck nach sich ziehen.

Finanzielle und monetére Bedingungen

Unsere geldpolitische Straffung wirkt nach wie vor stark auf die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen durch. Die Refinanzierungskosten der Banken haben sich erneut erhoht,

da Sparer taglich fallige Einlagen durch besser verzinste Termineinlagen ersetzen und die gezielten
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langerfristigen Refinanzierungsgeschafte der EZB auslaufen. Die durchschnittlichen Zinsen fur

Unternehmens- und Immobilienkredite stiegen im Juli weiter auf 4,9 % bzw. 3,8 % an.

Die Kreditentwicklung hat sich weiter abgeschwacht. Die Kreditvergabe an Unternehmen wies im Juli
eine Jahreswachstumsrate von 2,2 % auf, verglichen mit 3,0 % im Juni. Bei der Kreditvergabe an
private Haushalte war ebenfalls ein schwacheres Wachstum von 1,3 % zu verzeichnen, verglichen mit
1,7 % im Juni. Auf Basis der Daten aus den vergangenen drei Monaten ging die Kreditvergabe an
private Haushalte auf das Jahr hochgerechnet um 0,8 % zurlick — der starkste Riickgang seit
Einflihrung des Euro. Angesichts der schwachen Kreditvergabe und der Bilanzverkiirzung des
Eurosystems sank das jahrliche M3-Wachstum von 0,6 % im Juni auf ein Allzeittief von -0,4 % im Juli.

Uber die letzten drei Monate schrumpfte M3 auf das Jahr hochgerechnet um 1,5 %.

Schlussfolgerung

Die Inflation geht weiter zurtick. Es wird jedoch nach wie vor erwartet, dass sie zu lange zu hoch
bleiben wird. Wir sind entschlossen, fir eine zeithahe Rickkehr der Inflation zu unserem mittelfristigen
Ziel von 2 % zu sorgen. Um den Fortschritt in Richtung dieses Ziels zu verstarken, hat der EZB-Rat
heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 25 Basispunkte anzuheben. Auf
Grundlage unserer aktuellen Beurteilung sind wir der Auffassung, dass die EZB-Leitzinsen ein Niveau
erreicht haben, das — wenn es lange genug aufrechterhalten wird — einen erheblichen Beitrag zu einer
zeitnahen Rickkehr der Inflation auf den Zielwert leisten wird. Unsere zukiinftigen Beschlisse werden
daflr sorgen, dass die EZB-Leitzinsen so lange wie erforderlich auf ein ausreichend restriktives
Niveau festgelegt werden. Bei der Festlegung der angemessenen Hohe und Dauer des restriktiven

Niveaus werden wir auch kinftig einen datengestutzten Ansatz verfolgen.

Wir sind in jedem Fall bereit, alle unsere Instrumente im Rahmen unseres Mandats anzupassen, um
sicherzustellen, dass die Inflation mittelfristig zu unserem Zielwert zurtickkehrt, und um die

reibungslose Funktionsfahigkeit der geldpolitischen Transmission aufrechtzuerhalten.
Gerne beantworten wir nun lhre Fragen.

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

entnehmen.
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