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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu
unserer Pressekonferenz begrifRen zu dirfen. Wir werden Sie nun Uber die
Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats informieren, an der auch der Exekutiv-
Vizeprasident der Kommission, Herr Dombrovskis, teilgenommen hat.

Die seit unserer letzten geldpolitischen Sitzung von Anfang Juni verfiigbar gewordenen
Daten signalisieren, dass die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum wieder anzieht, auch
wenn sie nach wie vor deutlich geringer ist als vor der Coronavirus-Pandemie (Covid-
19), und die Aussichten weiterhin mit hoher Unsicherheit behaftet sind. Sowohl
Kurzfrist- als auch Umfrageindikatoren erreichten im April eine Talsohle, erholten sich
dann im Mai und Juni spurbar (wenn auch uneinheitlich und nur teilweise) parallel zur
anhaltenden Einddmmung des Virus und der damit verbundenen Lockerung der
Lockdown-Malinahmen. Gleichzeitig belasten die tatsachlichen und die erwarteten
Arbeitsplatz- und Einkommensverluste sowie die auf3ergewohnlich hohe Unsicherheit
beziglich des weiteren Verlaufs der Pandemie sowie der wirtschaftlichen Aussichten
nach wie vor die Konsumausgaben und die Unternehmensinvestitionen. Die
Gesamtinflation wird derzeit durch niedrigere Energiepreise gedampft und der
Preisdruck durfte aufgrund des starken Wachstumsriickgangs des realen BIP und der
damit zusammenhangenden deutlichen Zunahme der wirtschaftlichen Unterauslastung
weiter sehr verhalten bleiben.

Vor diesem Hintergrund sind weiterhin  umfangreiche geldpolitische Impulse
erforderlich, um die wirtschaftliche Erholung zu unterstitzen und die Preisstabilitat auf
mittlere Sicht zu gewahrleisten. Daher haben wir beschlossen, unseren sehr
akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu bestatigen.

Wir werden die Leitzinsen der EZB unverandert belassen. Wir gehen davon aus, dass
sie so lange auf inrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir
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feststellen, dass sich die Inflationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich
einem Niveau annahern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt, und dass sich
diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgéangig
widerspiegelt.

Wir werden unsere Ankaufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms
(Pandemic Emergency Purchase Programme —PEPP) mit einem Umfang von
insgesamt 1 350 Mrd € fortsetzen. Diese Ankéufe tragen zur Lockerung des
allgemeinen geldpolitischen Kurses bei und helfen so, der pandemiebedingten
Abwartsverschiebung der projizierten Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Die
Ankéaufe werden auch weiterhin flexibel Uber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und
die Lander hinweg durchgefiihrt. Dies erméglicht es uns, Risiken fur die reibungslose
Transmission der Geldpolitik wirksam abzuwehren. Wir werden die Nettoankaufe im
Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall so lange
durchfiihren, bis die Phase der Coronavirus-Krise nach Einschatzung des EZB-Rats
Uberstanden ist. Wir werden die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des PEPP
erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2022 bei Falligkeit wieder anlegen. Das
zukunftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine
Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Die Nettoankaufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermégenswerten
(Asset Purchase Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € werden
zusammen mit den Ankaufen im Zuge des zusétzlichen voriibergehenden Rahmens in
Hohe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Wir gehen weiterhin davon
aus, dass die monatlichen Nettoankdufe von Vermégenswerten im Rahmen des APP
so lange fortgesetzt werden, wie dies fur die Verstarkung der akkommodierenden
Wirkung unserer Leitzinsen erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor
wir mit der Erhohung der EZB-Leitzinsen beginnen. Wir beabsichtigen, die
Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Falligkeit fur langere Zeit Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erh6hung der
Leitzinsen beginnen, vollumfanglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie
erforderlich, um gunstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Wir werden zudem weiterhin reichlich Liquiditat Gber unsere Refinanzierungsgeschéfte
zur Verfuigung stellen. Insbesondere beim letzten Geschéft der dritten Serie gezielter
langerfristiger  Refinanzierungsgeschafte (GLRGIII) war eine sehr hohe
Inanspruchnahme der Mittel zu verzeichnen, wodurch die Kreditvergabe der Banken
an Unternehmen und private Haushalte unterstitzt wird.
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Die geldpolitischen MalRBnahmen, die wir seit Anfang Méarz ergriffen haben, tragen
entscheidend dazu bei, die Erholung der Wirtschaft des Euroraums zu stiitzen und die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht zu gewéahrleisten. So stitzen sie insbesondere die
Liquiditats- und Finanzierungsbedingungen in der Wirtschaft und tragen dazu bei, die
Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen aufrechtzuerhalten und giinstige
Finanzierungsbedingungen fir alle Sektoren und Lander zu gewahrleisten. Zugleich ist
der EZB-Rat angesichts des derzeitigen Umfelds, in dem ein hohes MalR an
Unsicherheit und eine deutliche wirtschaftliche Unterauslastung herrschen, fest
entschlossen, innerhalb seines Mandats alles zu tun, was erforderlich ist, um alle
Menschen im Euroraum in dieser auf3erst schwierigen Zeit zu unterstitzen. Das
bezieht sich zuallererst auf unsere Rolle bei der Gewahrleistung der Transmission
unserer Geldpolitik in allen Bereichen der Wirtschaft und in allen Landern zur Erflllung
unseres Preisstabilititsmandats. Der EZB-Rat ist daher nach wie vor bereit, alle seine
Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die
Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige
Weise seinem Ziel annahert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der
wirtschaftlichen  Analyse zu beginnen. Neu verfigbare Daten und
Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaftstatigkeit im Mai und
Juni parallel zur anhaltenden Eindammung des Virus und der damit verbundenen
Lockerung der Lockdown-Malinahmen wesentlich gegeniiber dem im April erreichten
konjunkturellen Tiefpunkt verbessert hat. Dennoch bleiben die Konjunkturindikatoren
deutlich unter den vor der Pandemie verzeichneten Werten; die Erholung befindet sich
in der Anfangsphase und fallt in den Sektoren und Lé&ndern weiterhin unterschiedlich
aus. Nach einem vierteljahrlichen Rickgang von 3,6 % im ersten Quartal 2020 durfte
das reale BIP im Euroraum im zweiten Quartal insgesamt noch starker gesunken sein.
Dies deckt sich weitgehend mit den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems vom Juni 2020. Es gibt erste Anzeichen, dass sich die Konsumausgaben
erholen, und auch die Industrieproduktion zieht wieder merklich an. Eine verhaltene
Arbeitsmarktentwicklung und das Vorsichtssparen privater Haushalte belasten
unterdessen die Konsumausgaben. Die Investitionstatigkeit wird von triben
Geschaftsaussichten und einer grof3en Unsicherheit gebremst; die Schwache der
Weltwirtschaft beeintrachtigt die Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wahrungsgebiets.

Die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum durfte im dritten Quartal angesichts der weiteren
Lockerung der Eindammungsmaflnahmen wieder zunehmen. Dazu tragen gunstige
Finanzierungsbedingungen, ein expansiver finanzpolitischer Kurs und ein erneutes
Anziehen der Weltwirtschaft bei. Es herrscht allerdings weiterhin groRe Unsicherheit
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Uber Umfang und Geschwindigkeit der konjunkturellen Belebung. Allgemein wird das
Ausmald des Abschwungs und der Erholung entscheidend von Dauer und Wirksamkeit
der Eindammungsmal3nahmen abhangen. Von zentraler Bedeutung wird auch sein,
wie erfolgreich die MalRnahmen zur Abmilderung der nachteiligen Auswirkungen auf
Einkommen und Beschaftigung sind, und inwieweit Angebotskapazitdten und die
Binnennachfrage dauerhaft beeintréchtigt sind. Nach Einschatzung des EZB-Rats
Uberwiegen in Bezug auf die Wachstumsaussichten des Euroraums insgesamt
weiterhin die Abwartsrisiken.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Euroraum erhohte sich der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Juni auf 0,3 % nach 0,1 % im Mai, was in
erster Linie einem etwas weniger negativen Anstieg der Energiepreise geschuldet war.
Ausgehend von den aktuellen Preisen und den Terminpreisen fur Ol und unter
Berucksichtigung der voribergehenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland durfte
sich die Gesamtinflation in den kommenden Monaten erneut verringern, bevor sie
Anfang 2021 wieder anzieht. Mittelfristig wird die schwéchere Nachfrage zu einem
Abwartsdruck auf die Inflation fiuhren. Dieser wird nur teilweise durch den
Aufwartsdruck, der mit Angebotsengpassen einhergeht, ausgeglichen werden. Die
marktbasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen haben gegenuber
den historischen Tiefstanden von Mitte Marz weiter zugelegt, bleiben aber insgesamt
auf einem niedrigen Niveau. Die umfragebasierten Indikatoren der
Inflationserwartungen sind seit Beginn der Pandemie zurickgegangen, die
Auswirkungen auf die langerfristigen Erwartungen waren indes geringer als auf die
kurz- und mittelfristigen Erwartungen.

Was die monetare Analyse betrifft, so erhdhte sich das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge (M3) von 8,2 % im April auf 8,9 % im Mai 2020. Das starke Wachstum
spiegelt die Bankkreditvergabe wider, die nach wie vor weitgehend auf den akuten
Liquiditatsbedarf in der Wirtschaft zurtckzufihren ist. Zudem fuhrt die hohe
wirtschaftliche Unsicherheit zu einer Umschichtung in monetare Anlagen aus
Vorsichtsgrinden. In diesem Umfeld hat das eng gefasste Geldmengenaggregat M1,
das die liquidesten Formen von Geld umfasst, abermals den grof3ten Beitrag zum
Anstieg der weit gefassten Geldmenge geleistet.

Auch die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war weiterhin von den
Auswirkungen des Coronavirus auf die Wirtschaftstatigkeit gepragt. Die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
erhohte sich weiter von 6,6 % im April 2020 auf 7,3 % im Mai. Darin zeigt sich der
Bedarf der Unternehmen zur Finanzierung ihrer laufenden Ausgaben und ihres
Betriebskapitals vor dem Hintergrund anhaltend schwacher Einnahmen. Zugleich blieb
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die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte im Mai mit 3,0 %
unverandert, nachdem sie zuvor angesichts andauernder Einschrankungen des
Konsums zwei Monate in Folge zuriickgegangen war.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wéahrungsgebiet fur das
zweite Quartal 2020 liefern weitere Erkenntnisse zu diesen Entwicklungen. Mit Blick
auf Unternehmen lasst sich ein kontinuierlicher starker Aufwartseffekt der Pandemie
auf die Kreditnachfrage beobachten, der in erster Linie auf den Bedarf an Notfall-
Liquiditat zurickzufuhren ist. Der Finanzierungsbedarf fur Anlageinvestitionen ging
indes zurlck. Die Richtlinien fur die Vergabe von Unternehmenskrediten blieben
weitgehend unverandert. Die Verschlechterung der Konjunkturaussichten und die
damit verbundene Verringerung der Bonitat von Unternehmen trugen zu einer
Verscharfung bei, die weitgehend durch die Lockerung infolge der ergriffenen
Malinahmen, insbesondere der liquiditdtsunterstitzenden MafRnahmen der EZB und
der staatlichen Garantien fir Kredite ausgeglichen wurde. Auf mittlere Sicht gehen die
Banken per saldo jedoch von einer Verscharfung der Kreditrichtlinien fiir Unternehmen
aus, was zum Teil mit dem erwarteten Auslaufen der staatlichen Garantieprogramme
zusammenhangt. Was Kredite an private Haushalte betrifft, so verscharften sich die
Kreditrichtlinien. Dies spiegelt vor allem eine Verschlechterung der Einkommen und
der Beschaftigungsaussichten der privaten Haushalte im Zusammenhang mit der
Pandemie wider.

Zusammen mit den Malnahmen, die von den nationalen Regierungen und den
europdischen Institutionen beschlossen wurden, werden unsere geldpolitischen
Malinahmen den Zugang zu Finanzmitteln insgesamt weiterhin stiitzen, auch fur jene,
die am starksten von den Auswirkungen der Pandemie betroffen sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenprufung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Signale aus der monetaren Analyse bestatigte,
dass fur eine deutliche Annaherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe
2 % auf mittlere Sicht eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung erforderlich
ist.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des starken Konjunkturabschwungs
im Euro-Wahrungsgebiet ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs
erforderlich. MaRRnahmen, die aufgrund der Pandemie ergriffen werden, sollten
maoglichst zielgerichtet und vorubergehend sein. Die drei Sicherheitsnetze fur
Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten in Form eines Pakets im Umfang von
540 Mrd €, die der Européische Rat gebilligt hat, leisten in diesem Zusammenhang
eine wichtige Finanzierungsunterstitzung. Gleichzeitig drangt der EZB-Rat auf weitere
kraftige und zeitnahe Anstrengungen zur Vorbereitung und Unterstitzung der
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Erholung. Deshalb begriufen wir nachdricklich den Vorschlag der Europaischen
Kommission zur Einrichtung des Hilfspakets ,Next Generation EU" zur Unterstitzung
der Regionen und Sektoren, die von der Pandemie am stérksten betroffen sind, zur
Starkung des Binnenmarkts sowie zur Unterstlitzung einer dauerhaften und
erfolgreichen Erholung. Es ist wichtig, dass sich die Staats- und Regierungschefs
Europas rasch auf ein ehrgeiziges Hilfspaket einigen.

Damit die Aufbau- und Resilienzfazilitdt der Europaischen Union ihr volles Potenzial
entfalten kann, muss sie fest in strukturpolitische MalRnahmen eingebettet sein, die
auf nationaler Ebene konzipiert und umgesetzt werden. Gut Kkonzipierte
strukturpolitische Maflinahmen konnten zu einer rascheren, starkeren und
einheitlicheren Erholung von der Krise beitragen und so die Wirksamkeit der
Geldpolitik im Euroraum unterstitzen. Zielgerichtete strukturpolitische MalRRnahmen
sind vor allem wichtig, um unsere Volkswirtschaften wiederzubeleben. Der
Schwerpunkt liegt dabei auf einer Beschleunigung von Investitionen in
Prioritatsbereiche wie den 6kologischen und den digitalen Wandel.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.

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



