EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, 8. September 2022

PRESSEKONFERENZ

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

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

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 75 Basispunkte
anzuheben. Dieser grofie Schritt sorgt fiir einen friiheren Ubergang von dem derzeitigen, stark
akkommodierenden Leitzinsniveau auf ein Niveau, das eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation auf das
mittelfristige 2 %-Ziel gewahrleistet. Wir gehen auf Grundlage unserer aktuellen Einschatzung davon
aus, dass wir die Zinsen in den nachsten Sitzungen weiter erhéhen werden, um die Nachfrage zu
dampfen und dem Risiko einer andauernden Aufwartsverschiebung der Inflationserwartungen
vorzubeugen. Wir werden unseren geldpolitischen Kurs regelmaRig neu bewerten und dabei aktuelle
Daten sowie die Entwicklung der Inflationsaussichten berticksichtigen. Unsere Leitzinsbeschlisse
werden auch in Zukunft von der Datenlage abhangen und werden von Sitzung zu Sitzung festgelegt.

Grund fur unseren heutigen Beschluss ist, dass die Inflation nach wie vor deutlich zu hoch ist und
voraussichtlich fur langere Zeit Uber dem Zielwert bleiben wird. Aus demselben Grund gehen wir
davon aus, dass wir die Zinsen weiter anheben werden. Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge
erreichte die Inflationsrate im August 9,1 %. Getrieben wird die Inflation weiterhin von stark steigenden
Energie- und Nahrungsmittelpreisen, dem in einigen Sektoren herrschenden Nachfragedruck infolge
der Wiedero6ffnung der Wirtschaft sowie von Lieferengpassen. Der Preisdruck hat in der gesamten
Wirtschaft weiterhin an Starke und Breite gewonnen. Auf kurze Sicht kdnnte die Inflation zudem weiter
anziehen. Wenn die derzeitigen Inflationstreiber mit der Zeit nachlassen und die Normalisierung
unserer Geldpolitik auf die Wirtschaft und die Preisbildung durchschlagt, wird die Inflation sinken.
Fachleute der EZB haben ihre Projektionen fiir die Inflation deutlich nach oben korrigiert. Sie rechnen
nun mit durchschnittlichen Inflationsraten von 8,1 % fiir 2022, 5,5 % fiir 2023 und 2,3 % fiir 2024.

Nach einer Erholung des Wirtschaftswachstums im Euroraum im ersten Halbjahr 2022 deuten jingste

Daten auf eine erhebliche Verlangsamung hin. Fir den weiteren Jahresverlauf und das erste Quartal
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2023 wird mit einer wirtschaftlichen Stagnation gerechnet. Sehr hohe Energiepreise schmalern die
Kaufkraft der Menschen. Zudem wird die Wirtschaftstatigkeit nach wie vor durch Lieferengpasse
gebremst, obgleich sich diese verringern. Dariber hinaus belastet die unglnstige geopolitische
Situation, vor allem der ungerechtfertigte Angriff Russlands auf die Ukraine, das Unternehmer- und
das Verbrauchervertrauen. Dieser Ausblick spiegelt sich in den jungsten von Fachleuten der EZB
erstellten Projektionen flr das Wirtschaftswachstum wider. Sie wurden fiir den Rest des laufenden
Jahres und fir 2023 deutlich nach unten korrigiert. Die Fachleute erwarten nun ein Wachstum von
3,1 % fur 2022, von 0,9 % fir 2023 und von 1,9 % fir 2024.

Die anhaltenden, durch die Pandemie verursachten Anfalligkeiten stellen nach wie vor ein Risiko fir
die reibungslose Transmission unserer Geldpolitik dar. Der EZB-Rat wird daher bei der Wiederanlage
der Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere im Portfolio des Pandemie-Notfallankaufprogramms
weiterhin flexibel agieren, um pandemiebedingten Risiken fiir den Transmissionsmechanismus

entgegenzuwirken.

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

gesonderte Pressemitteilung mit technischen Details zur Verzinsung von Einlagen der 6ffentlichen
Haushalte wird um 15:45 Uhr MEZ verdffentlicht.

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 monetéren

Bedingungen eingehen.

Wirtschaftstatigkeit

Die Wirtschaft des Euroraums ist im zweiten Quartal 2022 um 0,8 % gewachsen. Dies war
hauptsachlich auf hohe Konsumausgaben fir kontaktintensive Dienstleistungen infolge der Aufhebung
pandemiebedingter Einschrankungen zuriickzufiihren. In den Sommermonaten nahm die
Reisetatigkeit zu. Davon profitierten vor allem Lander mit bedeutendem Tourismussektor. Gleichzeitig
litten Unternehmen unter hohen Energiekosten und anhaltenden Lieferengpassen, obgleich Letztere
sich allmahlich verringern.

Zwar hat der florierende Tourismus das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal gestutzt, wir gehen
aber davon aus, dass sich die Wirtschaftstatigkeit im weiteren Jahresverlauf erheblich verlangsamen
wird. Daflir sprechen vier Griinde. Erstens: Die hohe Inflation dampft die Ausgaben und die
Produktion in der gesamten Wirtschaft, und diese widrigen Faktoren werden durch Stérungen der
Gasversorgung verstarkt. Zweitens: Die Nachfrage nach Dienstleistungen, die sich nach der

2
Europaische Zentralbank
Generaldirektion Kommunikation, Abteilung Internationale Medienarbeit
Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland
Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ecb.europa.eu, Website: www.ecb.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.


mailto:media@ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp220908%7Ec1b6839378.de.html

Wiederdéffnung der Wirtschaft deutlich erholt hatte, wird in den kommenden Monaten an Fahrt
verlieren. Drittens: Durch die Abschwéachung der weltweiten Nachfrage — auch vor dem Hintergrund
der strafferen Geldpolitik in vielen groen Volkswirtschaften — und durch die Verschlechterung der
Terms of Trade wird die Wirtschaft im Euroraum weniger Unterstiitzung erhalten. Viertens: Die
Unsicherheit ist nach wie vor gro® und das Vertrauen sinkt rapide.

Gleichzeitig zeigt sich der Arbeitsmarkt weiterhin robust, was die Wirtschaftstatigkeit stiitzt. Die Zahl
der Erwerbstatigen erhohte sich im zweiten Quartal 2022 um mehr als 600 000, und die
Arbeitslosenquote lag im Juli mit 6,6 % auf einem historischen Tiefstand. Die Zahl der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden stieg im zweiten Quartal weiter um 0,6 % und ist nun héher als vor Ausbruch
der Pandemie. Infolge der konjunkturellen Abkihlung dirfte die Arbeitslosenquote kinftig ansteigen.

Die finanzpolitische Unterstiitzung zur Abfederung der Auswirkungen hoherer Energiepreise sollte
befristet und auf die schwachsten Haushalte und Unternehmen ausgerichtet sein. So soll das Risiko
einer Erhéhung des Inflationsdrucks begrenzt, die Effizienz der 6ffentlichen Ausgaben erhoéht und die
Schuldentragfahigkeit aufrechterhalten werden. Strukturpolitische MalRhahmen sollten darauf
abzielen, das Wachstumspotenzial des Euroraums zu steigern und seine Widerstandsfahigkeit zu
starken.

Inflation

Die Inflation ist im August weiter auf 9,1 % gestiegen. Die Energiepreise verharrten auf extrem hohem
Niveau und leisteten mit 38,3 % erneut den groRten Beitrag zur Gesamtinflation. Marktbasierte
Indikatoren deuten darauf hin, dass die Olpreise auf kurze Sicht nachgeben, wahrend die Gaspreise
auf ihrem auerordentlich hohen Niveau bleiben werden. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln
erhdhte sich im August ebenfalls, und zwar auf 10,6 %. Zum Teil spiegeln sich darin hdhere
Vorleistungskosten im Zusammenhang mit Energie, Handelsstérungen bei Nahrungsmittelrohstoffen
und widrige Witterungsbedingungen wider.

Die Lieferengpasse verringern sich zwar, schlagen aber weiterhin schrittweise auf die
Verbraucherpreise durch. Sie sorgen — ebenso wie die Nachfrageerholung im Dienstleistungssektor —
fur Aufwartsdruck auf die Inflation. Die Abwertung des Euro hat ebenfalls Inflationsdruck aufgebaut.

Der Preisdruck weitet sich auf immer mehr Sektoren aus. Dies liegt teilweise daran, dass die hohen
Energiekosten Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft haben. Dementsprechend verzeichnen die

MessgroéfRen der zugrunde liegenden Inflation weiterhin ein erhéhtes Niveau. Die Fachleute der EZB
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gehen daher in ihren jingsten Projektionen davon aus, dass die Inflation ohne Nahrungsmittel und
Energie 2022 bei 3,9 %, 2023 bei 3,4 % und 2024 bei 2,3 % liegen wird.

Robuste Arbeitsmarkte und eine gewisse Aufholdynamik zum Ausgleich der héheren Inflation dirften
zum Lohnwachstum beitragen. Gleichzeitig deuten die neu verfigbaren Daten sowie die jingsten
Tarifvereinbarungen auf eine insgesamt verhaltene Lohnentwicklung hin. Die meisten MessgroéRen fir
die langerfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit bei rund 2 %. Mit Blick auf die jingsten
Korrekturen einiger Indikatoren auf Gber dem Inflationsziel liegende Werte ist jedoch eine weitere
Beobachtung erforderlich.

Risikobewertung

Vor dem Hintergrund einer sich abschwachenden Weltkonjunktur Gberwiegen die Abwartsrisiken fir
das Wachstum, insbesondere auf kurze Sicht. Ein lang andauernder Krieg in der Ukraine birgt nach
wie vor ein erhebliches Risiko fur das Wachstum, insbesondere bei einer Rationierung der
Energieversorgung von Unternehmen und privaten Haushalten. Dies wird auch im Abwartsszenario
der Projektionen bericksichtigt. Eine solche Situation kénnte das Vertrauen weiter schwachen und
angebotsseitige Engpéasse erneut verstarken. Energie- und Nahrungsmittelkosten kénnten ebenfalls
dauerhaft hoher bleiben als erwartet. Eine weitere Eintriibung der weltwirtschaftlichen Aussichten

koénnte die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums zusatzlich belasten.

Was die Inflationsaussichten betrifft, Uberwiegen die Aufwartsrisiken. Wie beim Wachstum besteht das
grolte Risiko auf kurze Sicht in einer weiteren Stérung der Energieversorgung. Auf mittlere Sicht
konnte die Inflation hoher ausfallen als erwartet, weil die Produktionskapazitat im Euroraum dauerhaft
beeintrachtigt wird, die Energie- und Nahrungsmittelpreise weiter anziehen, Inflationserwartungen
Uber unseren Zielwert ansteigen oder die Lohne starker wachsen als erwartet. Sollten die
Energiekosten oder die Nachfrage jedoch mittelfristig sinken, wiirde dies den Preisdruck verringern.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die Marktzinsen sind gestiegen, da eine weitere geldpolitische Normalisierung als Reaktion auf die
Inflationsaussichten vorweggenommen wurde. Kredite an Unternehmen sind in den vergangenen
Monaten teurer geworden, und die Bankkreditzinsen flr private Haushalte sind so hoch wie seit Uber
funf Jahren nicht mehr. Das Volumen der Bankkreditvergabe an Unternehmen ist nach wie vor hoch,
was teilweise auch auf den Finanzierungsbedarf fiir hohe Produktionskosten und Lagerhaltung
zurlickzuflihren ist. Die Vergabe von Wohnimmobilienkrediten an private Haushalte verlangsamt sich
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wegen einer Verscharfung der Kreditrichtlinien, steigender Kreditkosten und eines schwachen
Verbrauchervertrauens.

Schlussfolgerung

Zusammenfassend lasst sich festhalten: Wir haben heute die drei EZB-Leitzinsen um jeweils

75 Basispunkte angehoben und gehen davon aus, dass wir die Zinsen weiter anheben werden, weil
die Inflation nach wie vor deutlich zu hoch ist und voraussichtlich flir langere Zeit Giber unserem
Zielwert bleiben wird. Dieser groRe Schritt sorgt fir einen frilheren Ubergang von dem derzeitigen,
stark akkommodierenden Leitzinsniveau auf ein Niveau, das eine zeitnahe Ruickkehr der Inflation auf
das mittelfristige 2 %-Ziel unterstiitzen wird.

Unsere Leitzinsbeschliisse werden auch in Zukunft von der Datenlage abhangen und werden von
Sitzung zu Sitzung festgelegt. Wir sind bereit, alle unsere Instrumente im Rahmen unseres Mandats

anzupassen, um sicherzustellen, dass die Inflation zum mittelfristigen Inflationsziel zuriickkehrt.
Gerne beantworten wir nun Ihre Fragen.

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

entnehmen.
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