EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Frankfurt am Main, 29. Oktober 2020

PRESSEKONFERENZ

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

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizepréasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriiRen 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.

Das Wiederaufleben der Infektionen mit dem Coronavirus (Covid-19) ist eine neuerliche
Herausforderung fiir das Gesundheitswesen und fir die Wachstumsaussichten der Volkswirtschaften
im Euroraum und weltweit. Die aktuellen Daten deuten darauf hin, dass die wirtschaftliche Erholung im
Euroraum rascher an Dynamik verliert als erwartet. Zuvor hatte es liber die Sommermonate hinweg
einen kraftigen, wenn auch partiellen und uneinheitlichen Konjunkturanstieg gegeben. Die Zunahme der
Covid-19-Fallzahlen und die damit verbundene Verscharfung der Eindammungsmalnahmen belasten
die Wirtschaftstatigkeit, was fur eine deutliche Verschlechterung der kurzfristigen Aussichten sorgt. So
hat sich die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe zwar weiter erholt, im Dienstleistungssektor aber
merklich abgeschwécht. Obwohl private Haushalte und Unternehmen durch finanzpolitische
MafRnahmen unterstitzt werden, sind die Verbraucher angesichts der Pandemie und ihrer
Auswirkungen auf Beschaftigung und Einkommen zuriickhaltend. Dartiber hinaus leiden die
Unternehmensinvestitionen unter den schwéacheren Bilanzen und der zunehmenden Unsicherheit Giber
die Konjunkturaussichten. Die Gesamtinflation wird durch die niedrigen Energiepreise und den
gedampften zugrunde liegenden Preisdruck belastet, der auf die schwache Nachfrage und die
erhebliche Unterauslastung an den Arbeits- und Produktmarkten zurtickzufiihren ist.

Die geldpolitischen Malinahmen, die wir seit Anfang Marz ergriffen haben, helfen dabei, glinstige
Finanzierungsbedingungen fiur alle Sektoren und Lander im Euroraum aufrechtzuerhalten. Sie tragen
auf diese Weise mafigeblich dazu bei, die Wirtschaft zu unterstitzen und mittelfristig Preisstabilitat zu
gewahrleisten. Zugleich wird der EZB-Rat im derzeitigen Umfeld deutlich abwartsgerichteter Risiken die
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eingehenden Informationen sorgfaltig prufen, darunter die Entwicklung der Pandemie, die Aussichten
fur die Bereitstellung von Impfstoffen und die Wechselkursentwicklung. Die neuen von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen im Dezember werden eine griindliche
Neubeurteilung der wirtschaftlichen Aussichten und der Risikobilanz ermdglichen. Auf der Grundlage
dieser aktualisierten Einschatzung wird der EZB-Rat seine Instrumente der Lage entsprechend neu
kalibrieren, um auf die jeweilige Situation zu reagieren und sicherzustellen, dass die
Finanzierungsbedingungen ginstig bleiben, um die wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen und den
negativen Auswirkungen der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken,
wodurch — im Einklang mit seiner Verpflichtung auf Symmetrie — die nachhaltige Annéherung der
Teuerungsrate an sein Ziel geférdert wird.

Unterdessen haben wir beschlossen, unseren akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu
bestatigen.

Wir werden die Leitzinsen der EZB unverandert belassen. Wir gehen davon aus, dass sie so lange auf
ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich die
Inflationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annahern, das hinreichend
nahe, aber unter 2 Prozent liegt, und dass sich diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde
liegenden Inflation durchgangig 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
Ankaufe werden auch weiterhin flexibel ber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Lander hinweg
durchgefihrt. Dies ermdglicht 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 Einschétzung des
EZB-Rats tiberstanden 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 voriibergehenden Rahmens in Héhe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres

fortgesetzt. Wir gehen weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoankaufe von Vermdgenswerten
im Rahmen des APP so lange fortgesetzt werden, wie dies fur die Verstarkung der akkommodierenden
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Wirkung unserer Leitzinsen erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der
Erhéhung 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 Erh6hung der Leitzinsen beginnen, vollumfanglich wieder anzulegen und in jedem Fall so
lange wie erforderlich, um giinstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische
Akkommaodierung aufrechtzuerhalten.

Wir werden zudem weiterhin reichlich Liquiditat iber unsere Refinanzierungsgeschéfte zur Verfigung
stellen. Insbesondere stellt unsere dritte Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéafte
(GLRG III) nach wie vor eine attraktive Finanzierungsquelle fir Banken dar, wodurch deren
Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte unterstiitzt wird.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Das reale BIP im Euroraum sank im zweiten Quartal 2020 um 11,8 % gegenuber
dem Vorquartal. Nach dem Tiefstand im April 2020 erholte sich die Wirtschaft des Euroraums im dritten
Quartal kraftig und glich rund die Hélfte des Einbruchs aus dem ersten Halbjahr wieder aus. Der
erhebliche Anstieg der Coronavirus-Infektionsraten und die damit verbundene Verscharfung der
Einddammungsmaflnahmen seit dem Sommer triiben die kurzfristigen Aussichten eindeutig ein. Die
aktuellen harten Daten, Umfrageergebnisse und hochfrequenten Indikatoren deuten auf eine deutliche
Abkuhlung der wirtschaftlichen Aktivitat im Schlussquartal des Jahres hin. Die wirtschaftliche
Entwicklung fallt zudem in den einzelnen Sektoren weiterhin unterschiedlich aus. Insbesondere die
Aktivitat im Dienstleistungssektor verlangsamt sich wieder, da dieser am stérksten von den neuerlichen
Einschrdnkungen sozialer Aktivitaten und der Mobilitéat betroffen ist. Im weiteren Verlauf durfte die
Unsicherheit tiber den Pandemieverlauf zwar das Ausmalf} der Erholung am Arbeitsmarkt sowie bei den
Konsumausgaben und Investitionen beeintrachtigen, die glinstigen Finanzierungsbedingungen und ein
expansiver finanzpolitischer Kurs sollten aber die Wirtschaft im Euroraum weiterhin stitzen.

Insgesamt sind die Risiken fur die Wachstumsaussichten des Euroraums eindeutig abwartsgerichtet.
Ausschlaggebend hierfiir sind in erster Linie der jingst eingetretene Wiederanstieg der Infektionen mit
dem Coronavirus (Covid-19), die damit verbundene Verscharfung der Eindammungsmalnahmen und
ein aulerst unklarer zeitlicher Verlauf der Pandemie sowie deren Auswirkungen auf die Wirtschafts- und
Finanzlage.

Die jahrliche Inflation im Euroraum sank von -0,2 % im August auf -0,3 % im September. Dies ist auf die
Entwicklung der Preise fiir Energie, Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen
zuriickzufiihren. Auf Grundlage der Olpreisentwicklung und unter Beriicksichtigung der
vorubergehenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland dirfte die Gesamtinflation bis Anfang 2021
negativ bleiben. Zudem wird der Preisdruck auf kurze Sicht verhalten bleiben. Dies héngt mit der
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schwachen Nachfrage, vor allem im Tourismus- und Reisesektor, sowie mit einem geringeren
Lohndruck und einem Anstieg des Euro-Wechselkurses zusammen. Sobald der Einfluss der Pandemie
nachlasst, wird eine Erholung der Nachfrage, unterstitzt durch akkommodierende finanz- und
geldpolitische Mafnahmen, mittelfristig Aufwartsdruck auf die Inflation austben. Markt- und
umfragebasierte Messgrof3en der langerfristigen Inflationserwartungen verharren weitgehend
unverandert auf niedrigem Niveau.

Was die monetéare Analyse betrifft, stieg das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von 9,5 %
im August auf 10,4 % im September 2020. Es blieb damit deutlich Gber den Wachstumsraten, die vor
Ausbruch der Covid-19-Pandemie verzeichnet wurden. Das starke Geldmengenwachstum spiegelt
weiterhin die Ausweitung der inlandischen Kreditvergabe und die laufenden Ank&aufe von
Vermodgenswerten durch das Eurosystem wider. Es ist auch Ausdruck von Vorsichtserwagungen, die
einer verstarkten Liquiditatspraferenz des geldhaltenden Sektors Vorschub leisteten. 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.

Die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war weiterhin von den Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie auf die Wirtschaftstatigkeit gepréagt. Nachdem die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten Monaten der Pandemie stark
gestiegen war, lag sie im September weitgehend unverédndert gegeniber August bei 7,1 %. Dahinter
verbirgt sich jedoch ein zuletzt verzeichneter leichter Riickgang der monatlichen Kreditvergabe. Die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte erhdhte sich im September leicht auf
3,1 %, nachdem sie im August bei 3,0 % gelegen hatte. Dem Wachstum der Buchkredite an den
privaten Sektor kommen nach wie vor die historisch niedrigen Bankkreditzinsen zugute.

Aus unserer Umfrage zum Kreditgeschaft fur das dritte Quartal 2020 geht hervor, dass sich die
Bedingungen fur die Kreditvergabe an Unternehmen verschérft haben. Die Banken gaben an, dass ihre
Refinanzierungs- und Bilanzsituation die Kreditvergabe zwar weiterhin stitzten, die erhéhte
Risikoeinschéatzung ihre Neigung zur Kreditvergabe jedoch beeintrachtigen kénnte. Nach Angabe der
befragten Banken ist die Kreditnachfrage von Unternehmen im dritten Quartal gesunken, was auf einen
ricklaufigen Bedarf an Notfall-Liquiditat und schwéachere Unternehmensinvestitionen zuriickzufiihren
ist. Aus der Umfrage geht hervor, dass die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Krediten im
dritten Quartal gestiegen ist, aber auch dass eine Verscharfung der Kreditrichtlinien fir private
Haushalte beabsichtigt ist.

Zusammen mit den Mal3Bhahmen, die von den nationalen Regierungen und europaischen Institutionen
beschlossen wurden, sind unsere geldpolitischen MalRnahmen weiterhin unerlasslich, um den Zugang
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zu Finanzmitteln zu unterstitzen, auch fir jene, die am starksten von den Auswirkungen der Pandemie
betroffen sind.

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

Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des drastischen Konjunktureinbruchs im Euroraum
und des Riickgangs der privaten Nachfrage ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs
erforderlich. Die in Reaktion auf die Pandemie ergriffenen finanzpolitischen MafZnahmen sollten so weit
wie moglich zielgerichtet und zeitlich befristet sein. Aufgrund der schwachen Nachfrage von
Unternehmen und privaten Haushalten sowie des erhdhten Risikos einer verzégerten Erholung ist
jedoch eine anhaltende Unterstiitzung durch die nationale Finanzpolitik erforderlich. Die drei
Sicherheitsnetze fiir Arbeithehmer, Unternehmen und Staaten, die der Européische Rat gebilligt hat,
leisten in diesem Zusammenhang eine wichtige Finanzierungsunterstitzung.

Der EZB-Rat erkennt die zentrale Rolle des Pakets ,NextGenerationEU" an und betont, wie wichtig es
ist, dessen Einsatzfahigkeit unverziglich herzustellen. Unter der Voraussetzung, dass die Mittel fur
produktive 6ffentliche Ausgaben eingesetzt werden und mit strukturpolitischen Malinahmen zur
Produktivitatssteigerung einhergehen, wird ,NextGenerationEU" zu einer schnelleren, starkeren und
einheitlicheren Erholung beitragen, die wirtschaftliche Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial
der Volkswirtschaften in den Mitgliedstaaten erhéhen und so die Wirksamkeit der Geldpolitik im
Euroraum unterstitzen. Diese strukturpolitischen Maf3nahmen sind vor allem wichtig, um seit Langem
bestehende strukturelle und institutionelle Schwachen anzugehen und um den 6kologischen und den
digitalen Wandel zu beschleunigen.

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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