EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, 27. Oktober 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. Mit dieser dritten gro3en Leitzinserhdhung in Folge haben wir erhebliche Fortschritte bei
der Ricknahme der geldpolitischen Akkommodierung erzielt. Wir haben den heutigen Beschluss
gefasst — und gehen davon aus, dass wir die Zinsen weiter anheben werden —, um eine zeitnahe
Rickkehr der Inflation auf das mittelfristige 2 %-Ziel zu gewahrleisten. Wir werden den kinftigen
Leitzinspfad an der Entwicklung der Inflations- und Wirtschaftsaussichten ausrichten. Dabei folgen wir
dem Ansatz, Zinsschritte von Sitzung zu Sitzung festzulegen.

Die Inflation ist nach wie vor deutlich zu hoch und wird fiir langere Zeit Giber unserem Zielwert bleiben.
Im September erreichte die Inflation im Euroraum 9,9 %. In den letzten Monaten flhrten stark
steigende Energie- und Nahrungsmittelpreise, Lieferengpasse und die nach der Pandemie wieder
starkere Nachfrage dazu, dass der Preisdruck an Breite gewann und die Inflation zunahm. Unsere
Geldpolitik zielt darauf ab, die Unterstitzung der Nachfrage zu reduzieren und dem Risiko
vorzubeugen, dass sich die Inflationserwartungen dauerhaft nach oben verschieben.

AuBerdem hat der EZB-Rat beschlossen, die Bedingungen fiir die dritte Serie gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschéfte (GLRG lll) zu &ndern. In der akuten Phase der Pandemie spielte dieses
Instrument eine zentrale Rolle, als es darum ging, Abwartsrisiken fur die Preisstabilitat
entgegenzuwirken. In Anbetracht des unerwarteten und auflerordentlichen Anstiegs der Inflation muss
hier nun eine Rekalibrierung vorgenommen werden, um Konsistenz mit dem allgemeinen

geldpolitischen Normalisierungsprozess sicherzustellen und die Transmission der Leitzinserhéhungen
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auf die Kreditbedingungen der Banken zu verstarken. Deshalb haben wir beschlossen, die Zinssatze
fur die GLRG Il mit Wirkung zum 23. November 2022 anzupassen und den Banken zusatzliche
Termine fir eine freiwillige vorzeitige Riickzahlung anzubieten.

Um die Verzinsung der von Kreditinstituten beim Eurosystem gehaltenen Mindestreserven besser auf
die Bedingungen am Geldmarkt abzustimmen, haben wir ferner beschlossen, dass die
Mindestreserven zum Zinssatz der EZB fur die Einlagefazilitat verzinst werden.

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

Einzelheiten zu den Anderungen bei den Bedingungen fiir GLRG IIl kénnen einer separaten
Pressemitteilung enthommen werden, die heute um 15:45 Uhr (MEZ) verdffentlicht wird. Eine weitere
Pressemitteilung mit technischen Details zur geanderten Verzinsung der Mindestreserven wird
ebenfalls um 15:45 Uhr (MEZ) veréffentlicht.

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 Wirtschaftstatigkeit im Euroraum durfte sich im dritten Quartal 2022 erheblich verlangsamt haben,
und wir rechnen fiir den Rest des laufenden Jahres und Anfang 2023 mit einer weiteren
Abschwachung. Die hohe Inflation verringert die Realeinkommen privater Haushalte und treibt die
Kosten von Unternehmen in die Hohe. Sie wirkt damit weiterhin dampfend auf Ausgaben und
Produktion. Schwerwiegende Stérungen bei den Gaslieferungen haben die Situation weiter
verschlechtert, und sowohl das Unternehmer- als auch das Verbrauchervertrauen sind rapide
gesunken, was die Wirtschaft ebenfalls belastet. Die Nachfrage nach Dienstleistungen verlangsamt
sich aktuell, nachdem sie in den vorangegangenen Quartalen kraftig zugelegt hatte, als die Sektoren
wieder 6ffneten, die am starksten von den pandemiebedingten Einschrankungen betroffen waren.
Zudem deuten umfragebasierte Indikatoren darauf hin, dass der Auftragseingang im verarbeitenden
Gewerbe zuriickgeht. Darliber hinaus verlangsamt sich das weltwirtschaftliche Wachstum angesichts
der anhaltenden geopolitischen Unsicherheit, vor allem aufgrund des ungerechtfertigten Kriegs
Russlands gegen die Ukraine, und angesichts verscharfter Finanzierungsbedingungen. Die
Einkommen im Euroraum werden durch schlechtere Terms of Trade belastet, da die Importpreise

rascher steigen als die Exportpreise.
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Der Arbeitsmarkt entwickelte sich im dritten Quartal nach wie vor gut, und die Arbeitslosenquote lag im
August mit 6,6 % weiterhin auf einem historischen Tiefstand. Wahrend die Kurzfristindikatoren darauf
hindeuten, dass im dritten Quartal noch Arbeitsplatze entstanden sind, kdnnte die
Wirtschaftsabschwachung kiinftig zu einer etwas héheren Arbeitslosigkeit flihren.

Um das Risiko zu begrenzen, dass die Inflation angeheizt wird, sollten die finanzpolitischen
MaRnahmen zum Schutz der Wirtschaft vor den Auswirkungen hoher Energiepreise befristet und auf
die Schwachsten ausgerichtet sein. Politische Entscheidungstrager sollten Anreize fiir einen
geringeren Energieverbrauch setzen und die Energieversorgung unterstiitzen. Gleichzeitig sollten die
Staaten eine Finanzpolitik verfolgen, die erkennen lasst, dass sie die hohen 6ffentlichen
Schuldenquoten allmahlich verringern wollen. Strukturpolitische MalRnahmen sollten so gestaltet sein,
dass sie das Wachstumspotenzial und die Lieferkapazitaten des Euroraums erhéhen und seine
Widerstandsfahigkeit steigern, und dadurch zu einer Verringerung des mittelfristigen Preisdrucks
beitragen. Die zligige Umsetzung der Investitions- und Strukturreformplane im Rahmen des

Programms Next Generation EU wird einen wichtigen Beitrag hierzu leisten.

Inflation

Die Inflation erhohte sich im September auf 9,9 %, was einen weiteren Anstieg aller Komponenten
widerspiegelt. Der Anstieg der Energiepreise war mit 40,7 % nach wie vor der Haupttreiber der
Gesamtinflation. Ein immer grolRerer Beitrag ging dabei von den Gas- und Strompreisen aus. Auch
der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln erhdhte sich weiter, und zwar auf 11,8 %, da hohe

Vorleistungskosten die Nahrungsmittelproduktion verteuerten.

Die Lieferengpasse verringern sich allmahlich, obwohl deren verzogerte Auswirkungen nach wie vor
auf die Inflation durchschlagen. Der Effekt der aufgestauten Nachfrage schwacht sich zwar ab, verleiht
den Preisen im Dienstleistungssektor aber weiterhin Auftrieb. Die Abwertung des Euro hat dazu

beigetragen, dass sich Inflationsdruck aufbaut.

Der Preisdruck manifestiert sich in immer mehr Sektoren. Dies liegt teilweise daran, dass die
Auswirkungen der hohen Energiekosten auf die gesamte Wirtschaft durchschlagen. Die Messgréfien
der zugrunde liegenden Inflation befanden sich daher weiterhin auf erhéhtem Niveau. So erhéhte sich
die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel im September weiter auf 4,8 %.

Starke Arbeitsmarkte und eine gewisse Aufholdynamik bei den Lohnen zum Ausgleich der

gestiegenen Inflation durften héhere Lohne stutzen. Neu verfigbare Lohndaten und die jlingsten
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Tarifvereinbarungen deuten darauf hin, dass das Lohnwachstum anziehen kénnte. Die meisten
MessgroRen fur die langerfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit bei rund 2 %. Mit Blick auf
weitere Korrekturen einiger Indikatoren auf tGiber dem Inflationsziel liegende Werte ist jedoch eine
fortgesetzte Beobachtung erforderlich.

Risikobewertung

Neu verfigbare Daten bestatigen, dass die Risiken fir die Wachstumsaussichten eindeutig
abwartsgerichtet sind. Das gilt insbesondere auf kurze Sicht. Ein lang andauernder Krieg in der
Ukraine birgt nach wie vor ein erhebliches Risiko. Das Vertrauen kénnte weiter schwinden, und
angebotsseitige Engpasse koénnten sich erneut verstarken. Auch die Energie- und
Nahrungsmittelkosten kdnnten dauerhaft héher bleiben als erwartet. Eine Abschwachung der
Weltwirtschaft kdnnte das Wachstum im Euroraum zuséatzlich belasten.

Was die Inflationsaussichten betrifft, Gberwiegen die Aufwartsrisiken. Auf kurze Sicht ist ein weiterer
Anstieg der Endkundenpreise fir Energie das gréfite Risiko. Auf mittlere Sicht kdnnte die Inflation
héher ausfallen als erwartet, falls die Preise fur Energie und Nahrungsmittelrohstoffe anziehen und
starker auf die Verbraucherpreise durchschlagen, die Produktionskapazitat im Euroraum dauerhaft
beeintrachtigt wird, die Inflationserwartungen lber unseren Zielwert ansteigen oder die Lohne starker
wachsen als erwartet. Sinkende Energiekosten und eine weiter abnehmende Nachfrage wiirden

indessen den Preisdruck senken.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Aufgrund der steigenden Marktzinsen erhéhen sich die Refinanzierungskosten der Banken. Zudem ist
die Kreditaufnahme fur Unternehmen und flr private Haushalte teurer geworden. Die Kreditvergabe
der Banken an Unternehmen bleibt robust, da Letztere hohe Produktionskosten decken und
Lagerbestande aufbauen missen. Zugleich hat die Nachfrage nach Krediten zur Finanzierung von
Investitionen weiter nachgelassen. Die Vergabe von Krediten an private Haushalte schwacht sich ab,
da die Kreditrichtlinien verscharft wurden und die Kreditnachfrage vor dem Hintergrund steigender
Zinsen und eines geringen Verbrauchervertrauens abgenommen hat.

Aus unserer jungsten Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken geht hervor, dass sich die
Vergaberichtlinien fir sdmtliche Kreditkategorien im dritten Quartal des Jahres verscharft haben.

Grund hierfir ist, dass der sich eintriibende Wirtschaftsausblick und die Risiken, die das aktuelle
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Umfeld fur ihre Kundschaft mit sich bringt, den Banken zunehmend Sorge bereiten. Die Banken gehen

davon aus, dass sie ihre Kreditrichtlinien im Schlussquartal weiter verscharfen werden.

Schlussfolgerung

Heute haben wir die drei Leitzinsen der EZB um jeweils 75 Basispunkte angehoben. Wir gehen davon
aus, dass wir die Leitzinsen weiter erh6hen werden, um sicherzustellen, dass die Inflation zeitnah zu
unserem mittelfristigen Zielwert zurlickkehrt. Mit dieser dritten grof3en Leitzinserhéhung in Folge
haben wir erhebliche Fortschritte bei der Ricknahme der geldpolitischen Akkommodierung erzielt. Die
geanderten Bedingungen unserer gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte werden
ebenfalls zum laufenden Prozess der geldpolitischen Normalisierung beitragen.

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

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

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

entnehmen.
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