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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begrii3en zu dirfen. Wir werden Sie nun Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des
EZB-Rats informieren, an der auch der Exekutiv-Vizepréasident der Kommission, Herr Dombrovskis,

teilgenommen hat.

Die seit unserer letzten geldpolitischen Sitzung im Juli verfigbar gewordenen Daten deuten auf eine
starke Konjunkturerholung hin, die weitgehend im Einklang mit unseren bisherigen Erwartungen steht.
Jedoch liegt die Wirtschaftstatigkeit weiterhin deutlich unter dem vor der Corona-Pandemie (Covid-19)
verzeichneten Niveau. Wahrend sich die Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe weiter verbessert hat,
hat sich die Dynamik im Dienstleistungssektor zuletzt etwas abgeschwacht. Wie kraftig die Erholung
ausfallt, ist nach wie vor sehr unsicher und hangt immer noch stark von der kiinftigen Entwicklung der
Pandemie und dem Erfolg der Eindammungsmafnahmen ab. Die Binnennachfrage im Eurogebiet hat
sich gegenuber dem zuletzt niedrigen Niveau deutlich erholt. Die Konsumausgaben und die
Unternehmensinvestitionen werden jedoch weiterhin durch ein erh6htes Maf3 an Unsicherheit gedampft.
Die Gesamtinflation wird durch niedrige Energiepreise und schwachen Preisdruck angesichts einer
verhaltenen Nachfrage und erheblicher Unterauslastung am Arbeitsmarkt belastet.

Vor diesem Hintergrund sind weiterhin umfangreiche geldpolitische Impulse erforderlich, um die
wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen und die Preisstabilitat auf mittlere Sicht zu gewéhrleisten. Daher

haben wir beschlossen, unseren akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu bestétigen.

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

Inflation durchgéngig widerspiegelt.

Wir werden unsere Ankdufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) mit einem Umfang von insgesamt 1 350 Mrd € fortsetzen. Diese Ankaufe



tragen zur Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses bei und helfen so, dem dampfenden
Einfluss der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Die Ank&aufe werden
auch weiterhin flexibel tber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Lander hinweg durchgefuhrt. Dies
ermoglicht es uns, Risiken fur die reibungslose Transmission der Geldpolitik wirksam abzuwehren. Wir
werden die Nettoankdufe im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall so
lange durchfuihren, bis die Phase der Coronavirus-Krise nach Einschatzung des EZB-Rats tUberstanden
ist. Wir werden die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis
Ende 2022 bei Falligkeit wieder anlegen. Das zukinftige 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 Vermdgenswerten (Asset Purchase
Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € werden zusammen mit den Ankaufen im Zuge
des zusatzlichen voribergehenden Rahmens in Héhe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres
fortgesetzt. Wir gehen weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoank&aufe von Vermdgenswerten 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
Erhdhung der EZB-Leitzinsen beginnen. Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere weiterhin bei Falligkeit fir langere Zeit iber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir
mit der Erhdhung 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 iber unsere Refinanzierungsgeschéfte zur Verfiigung
stellen. Insbesondere beim letzten Geschéft der dritten Serie gezielter l&angerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRG Ill) war eine sehr hohe Inanspruchnahme der Mittel zu verzeichnen,
wodurch die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen und private Haushalte unterstiitzt wird.

Die geldpolitischen MaRnahmen, die wir seit Anfang Méarz ergriffen haben, tragen entscheidend dazu bei,
die Erholung der Wirtschaft des Euroraums zu stlitzen und die Preisstabilitéat auf mittlere Sicht zu
gewabhrleisten. So stiitzen sie insbesondere die Liquiditats- und Finanzierungsbedingungen in der
Wirtschaft und tragen dazu bei, die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen
aufrechtzuerhalten und glnstige Finanzierungsbedingungen fiir alle Sektoren und Lander zu
gewahrleisten. Zugleich wird der EZB-Rat neue Informationen im aktuellen, von erhdhter Unsicherheit
gepragten Umfeld sorgfaltig prtfen. Dies gilt auch fir die Wechselkursentwicklung im Hinblick auf ihre
Implikationen fur die mittelfristigen Inflationsaussichten. Der EZB-Rat ist 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 Inflationsziel annéhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Das reale BIP im Euroraum sank im zweiten Jahresviertel 2020 um 11,8 %
gegentber dem Vorquartal. Neu verfiigbare Daten und Umfrageergebnisse deuten auf eine anhaltende
Erholung der Wirtschaft des Euroraums und eine kraftige Erholung des BIP-Wachstums im dritten Quartal



hin. Neben einer deutlichen Belebung der Industrie- und Dienstleistungsproduktion gibt es Anzeichen fir
eine spurbare Erholung der Konsumausgaben. Im Dienstleistungssektor hat sich die Dynamik im
Vergleich zum verarbeitenden Gewerbe unlangst abgeschwécht; dies geht auch aus den
Umfrageergebnissen fur August hervor. Die Zunahme der Infektionen mit dem Coronavirus wahrend der
Sommermonate tribt die kurzfristigen Aussichten. Mit Blick auf die Zukunft hangt eine weitere
nachhaltige Erholung in hohem MaRe vom weiteren Verlauf der Pandemie und vom Erfolg der zu ihrer
Eindammung ergriffenen Mal3nahmen ab. Wahrend die Unsicherheit bezliglich des Pandemieverlaufs
das Ausmal der Erholung am Arbeitsmarkt sowie bei Konsumausgaben und Investitionen
beeintréchtigen durfte, sollten die glinstigen Finanzierungsbedingungen, ein expansiver finanzpolitischer
Kurs und eine Belebung der Weltwirtschaft und der globalen Nachfrage die Wirtschaft im Euroraum

stitzen.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom September 2020. Das jéhrliche
Wachstum des realen BIP wird diesen Projektionen zufolge 2020 bei -8,0 %, 2021 bei 5,0 % und 2022
bei 3,2 % liegen. Gegeniuber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2020 wurden die Aussichten fir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2020 nach
oben korrigiert; fur die beiden darauffolgenden Jahre bleibt der Ausblick weitgehend unverandert.

Da der Ausblick derzeit mit auBergewdéhnlich groRer Unsicherheit behaftet ist, enthalten die Projektionen
zwei Alternativszenarien, die wir nach dieser Pressekonferenz auf unserer Website verdéffentlichen
werden. Insgesamt durften in Bezug auf die Wachstumsaussichten des Euroraums weiterhin die
Abwartsrisiken Uberwiegen. In dieser Einschatzung kommen vor allem die immer noch ungewissen

wirtschaftlichen und finanziellen Auswirkungen der Pandemie zum Ausdruck.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet ist der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge gesunken, und zwar von 0,4 % im Juli auf -0,2 % im August. Ausgehend von den
aktuellen Preisen und den Terminpreisen fiir Ol sowie unter Beriicksichtigung der voriibergehenden
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland durfte die Gesamtinflation in den kommenden Monaten negativ
bleiben und dann Anfang 2021 wieder in den positiven Bereich zuriickkehren. Aul3erdem wird der
Preisdruck aufgrund der schwachen Nachfrage, des geringeren Lohndrucks und des Anstiegs des Euro-
Wechselkurses auf kurze Sicht verhalten bleiben — trotz eines gewissen Aufwartsdrucks auf die Preise
durch Angebotsengpasse. Mittelfristig wird eine durch akkommodierende Geld- und Fiskalpolitik
getragene Belebung der Nachfrage Aufwartsdruck auf die Inflation ausiiben. Die marktbasierten
Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen sind wieder auf das vor der Pandemie verzeichnete
Niveau zuriickgekehrt, bleiben aber sehr gedampft. Die umfragebasierten MessgréRen sind weiterhin
niedrig.

Diese Einschéatzung deckt sich weitgehend mit den von EZB-Experten erstellten Projektionen vom
September 2020. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche Inflation im
Euroraum 2020 auf 0,3 %, 2021 auf 1,0 % und 2022 auf 1,3 % belaufen. Gegeniber den von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2020 sind die Aussichten fir



die Inflation im Jahr 2020 unveréndert, fir 2021 wurden sie nach oben korrigiert und fiir 2022 bleiben sie
ebenfalls unverandert. Hinter der unverénderten Projektion fir die Inflation im Jahr 2022 verbirgt sich eine
Aufwartskorrektur der Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel — die teilweise den positiven Einfluss der
geldpolitischen und finanziellen MalRhahmen widerspiegelt —, die groRteils durch die korrigierte

Entwicklung der Energiepreise ausgeglichen wird.

Was die monetare Analyse betrifft, so nahm das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 weiterhin
zu, von 9,2 % im Juni 2020 auf 10,2 % im Juli. Das starke Wachstum der Geldmenge spiegelt die
inlandische Kreditvergabe und die laufenden Ankaufe von Vermogenswerten seitens des Eurosystems
wider. Es ist auch Ausdruck von Vorsichtserwdgungen, die einer verstarkten Liquiditatspraferenz des
geldhaltenden Sektors Vorschub leisten. In diesem Umfeld hat das eng gefasste

Geldmengenaggregat M1, das die liquidesten Formen von Geld umfasst, abermals den gréf3ten 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. Nachdem die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten Monaten der Pandemie stark gestiegen war, blieb sie
im Juli mit 7,0 % weitgehend unverandert. Im Juni hatte sie bei 7,1 % gelegen. In der kraftigen Zunahme
der Unternehmenskredite zeigt sich weiterhin der erhéhte Liquiditatsbedarf von Unternehmen zur
Finanzierung ihrer laufenden Ausgaben und ihres Betriebskapitals sowie zum weiteren Aufbau von
Liquiditatspuffern, obgleich ihre Einkiinfte durch die konjunkturelle Erholung etwas gestiegen sind. Auch
die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte blieb im Juli stabil. Sie betréagt seit

April 2020 3 %. Dem Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor kommen nach wie vor die
historisch niedrigen Bankkreditzinsen zugute.

Zusammen mit den Mal3nahmen, die von den nationalen Regierungen und den europaischen
Institutionen beschlossen wurden, werden unsere geldpolitischen Mal3nahmen den Zugang zu
Finanzmitteln insgesamt weiterhin stiitzen, auch fir jene, die am starksten von den Auswirkungen der
Pandemie betroffen sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenprifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Signale aus der monetéren Analyse bestatigte, dass fir 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. Finanzpolitische
MaRnahmen, die aufgrund der Pandemie ergriffen werden, sollten mdglichst zielgerichtet und
vorliibergehend sein. Die drei Sicherheitsnetze fir Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten mit einem
Gesamtvolumen von 540 Mrd €, die der Europaische Rat gebilligt hat, sind in diesem Zusammenhang
eine wichtige Finanzierungsunterstiitzung. AuRerdem begriif3t der EZB-Rat nachdricklich das Hilfspaket
,Next Generation EU" in H6he von 750 Mrd €. Es besitzt das Potenzial, die von der Pandemie am



starksten betroffenen Regionen und Sektoren kraftig zu unterstiitzen, den Binnenmarkt zu starken und
eine dauerhafte und erfolgreiche Erholung zu férdern.

Damit es sein Potenzial voll entfalten kann, muss das Hilfspaket fest in solide strukturpolitische
Maflinahmen eingebettet sein, die auf nationaler Ebene konzipiert und umgesetzt werden. Gut
konzipierte strukturpolitische MaRnahmen kénnten zu einer rascheren, starkeren und einheitlicheren
Erholung von der Krise beitragen und so die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum unterstitzen.
Zielgerichtete strukturpolitische MaRnahmen sind vor allem wichtig, um unsere Volkswirtschaften
wiederzubeleben. Der Schwerpunkt liegt dabei auf einer starken Férderung von Investitionen in

Prioritétsbereiche 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.
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