EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, den 23. Juli 2026

PRESSEKONFERENZ

Christine Lagarde, Prasidentin der EZB,
Boris Vuj€i¢, 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 unverandert zu belassen. Die
Aussichten fur die Energiepreise sind zwar sehr volatil, liegen aber derzeit in der Nahe des
Basisszenarios der von Fachleuten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni und deutlich
Uber dem Niveau, das vor dem Konflikt im Nahen Osten verzeichnet wurde. Die Unsicherheit ist nach
wie vor hoch, und die Auswirkungen des Energieschocks auf die Inflation sind noch nicht vollstandig
zum Tragen gekommen. Wir beobachten die Intensitat und die Dauer des Schocks sowie seine
indirekten Auswirkungen und Zweitrundeneffekte daher genau. Wir sind fest entschlossen, die
Geldpolitik so auszurichten, dass sich die Inflation mittelfristig beim Zielwert von 2 % stabilisiert.

Mit dem heutigen Beschluss sind wir weiterhin gut positioniert, um die durch den Konflikt verursachte
Unsicherheit zu bewaltigen. Die Festlegung des angemessenen geldpolitischen Kurses wird von der
Datenlage abh&ngen und von Sitzung zu Sitzung erfolgen. So werden unsere Zinsbeschlisse auf
unserer Beurteilung der Inflationsaussichten und der damit verbundenen Risiken, vor dem Hintergrund
aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, sowie der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und der
Starke der geldpolitischen Transmission basieren. Wir legen uns nicht im Voraus auf einen

bestimmten Zinspfad fest.

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

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 monetéaren

Bedingungen eingehen.
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Wirtschaftstatigkeit

Die jingsten Informationen deuten auf eine gewisse Belebung der Wirtschaftstatigkeit im zweiten
Quartal hin, wenngleich diese durch den Konflikt im Nahen Osten weiterhin gebremst wird. Umfragen
deuten darauf hin, dass sich die Aktivitat im Dienstleistungssektor teilweise erholt hat, nachdem sie
sich unmittelbar nach dem Energieschock deutlich abgeschwécht hatte. Die digitalen Dienstleistungen
haben sich robust entwickelt, was zum Teil auf den zunehmenden Beitrag der Aktivitadten im Kl-
Bereich zuriickzufiihren ist. Das verarbeitende Gewerbe behauptete sich weiterhin gut. Gestitzt
wurde dies durch den Aufbau von Lagerbestanden der Unternehmen zur Absicherung gegen
Lieferkettenrisiken und durch héhere Verteidigungsausgaben. Die Arbeitslosenquote lag im Mai bei
6,2 % und damit nahe ihrem historischen Tiefstand. Zugleich sind die Stellenausschreibungen weiter
zurickgegangen. Sowohl Unternehmen als auch private Haushalte gehen davon aus, dass die

Arbeitsmarktlage schwéacher bleiben wird als vor dem Konflikt.

Zukunftsgerichtete Indikatoren deuten darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht
aufgrund des Energieschocks und der damit verbundenen Unsicherheit verhalten bleiben wird. Die
fundamentalen Bestimmungsfaktoren des mittelfristigen Wachstums sind jedoch nach wie vor intakt.
Die privaten Konsumausgaben, Investitionen in neue digitale Technologien, staatliche Ausgaben fir
Verteidigung und Infrastruktur sowie eine gewisse Erholung der Exporte sollten allesamt zur

allgemeinen Wachstumsdynamik beitragen.

Der EZB-Rat bekraftigt seinen Aufruf zu dringenden Maf3nahmen, um die Wirtschaft im Euroraum zu
starken und zugleich solide Staatsfinanzen zu gewahrleisten. Die Vereinfachung und Harmonisierung
von Vorschriften im gesamten EU-Binnenmarkt, die Beschleunigung der Energiewende und die
Vollendung der Spar- und Investitionsunion sind zentrale Bausteine. Finanzpolitische Reaktionen auf
den Energieschock sollten zeitlich befristet, zielgerichtet und auf die jeweilige Situation zugeschnitten
sein. Die positive Abstimmung im Europaischen Parlament in diesem Monat war ein bedeutender
Meilenstein auf dem Weg zur Einfiihrung des digitalen Euro. Wir begriifien das gemeinsame Ziel des
Parlaments, des Rates der Europaischen Union und der Kommission, bis Ende dieses Jahres eine
Einigung Uber das Paket zur einheitlichen Wahrung zu erzielen. Der digitale Euro wird das physische
Bargeld als dessen digitales Gegenstlick ergédnzen und ein Zahlungsmittel fir alle digitalen

Transaktionen im gesamten Euroraum darstellen.

Inflation

Die Inflationsrate ist von 3,2 % im Mai auf 2,8 % im Juni zuriickgegangen. Die Teuerungsrate fur

Energie sank auf 8,5 %, nachdem sie im Mai bei 10,8 % gelegen hatte. Zugleich verringerte sich die
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Inflation bei Nahrungsmitteln von 1,9 % auf 1,5 %. Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel gab
von 2,6 % im Mai auf 2,4 % nach. Bei Waren ging die Inflation von 0,9 % auf 0,7 % und bei

Dienstleistungen von 3,5 % auf 3,2 % zurlck.

Der Energieschock schlagt sich nach wie vor in héheren Preisen nieder. Vorleistungen werden fir
Unternehmen teurer, weshalb diese davon ausgehen, dass sie ihre Verkaufspreise erhbhen werden.
Auch wenn sich die Entwicklungen bei der zugrunde liegenden Inflation weiterhin in Grenzen gehalten
haben, sind die Auswirkungen des Energieschocks noch nicht vollstandig zum Tragen gekommen.
Der EZB-Indikator fur die Lohnentwicklung (Wage Tracker) und Umfragen zu den Lohnerwartungen
deuten weiterhin auf ein moderates Lohnwachstum in den kommenden Quartalen hin. Auch die
steigende Arbeitsproduktivitat hat dazu beigetragen, das Wachstum der Lohnstlckkosten
einzudammen. Die Inflationserwartungen Uber kiirzere Zeithorizonte verbleiben auf einem erhéhten
Niveau. Die meisten MessgroRen der langerfristigen Inflationserwartungen liegen bei rund 2 %. Dies

beglinstigt eine Stabilisierung der Inflation auf mittlere Sicht in der Nahe des Zielwerts.

Auch wenn die Teuerung bei den Energiepreisen im Juni gesunken ist, so dirfte ihr Anstieg seit
Beginn des Konflikts — und ihre Auswirkungen auf den Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln, Waren und
Dienstleistungen — die Inflation bis in die erste Jahreshalfte 2027 deutlich Gber dem Zielwert halten.
Danach dirfte die Inflation zuriickgehen, da davon ausgegangen wird, dass die Energiepreise fallen
und andere Preise langsamer steigen. Gleichwohl stellt der Konflikt weiterhin einen wichtigen
Unsicherheitsfaktor dar. Wir beobachten den Umfang und die Dauer des Energiepreisanstiegs und
seine Auswirkungen auf die Preis- und Lohnsetzung, die Inflationserwartungen und die

gesamtwirtschaftliche Dynamik daher genau.

Risikobewertung

Die Risiken fir die Wachstumsaussichten sind abwartsgerichtet. Das im Juni von den Vereinigten
Staaten und dem Iran unterzeichnete Memorandum of Understanding stellte zwar einen ersten
Lésungsversuch fur den Konflikt dar, jedoch gab es in den letzten Wochen neuerliche Rickschlage
und die geopolitische Lage bleibt instabil. Eine erneute Stérung der Energieversorgung kdnnte die
Energiepreise starker und langer ansteigen lassen als derzeit erwartet. Dies wirde die
Realeinkommen, die Ausgaben und die Investitionen belasten. Eine Eintriibung der Stimmung an den
globalen Finanzmarkten oder ein knapperes Kreditangebot konnte die Nachfrage dampfen.
Zusatzliche Friktionen im Welthandel kénnten aulRerdem zu weiteren Stérungen bei den Lieferketten
und einem Rickgang der Exporte fihren sowie den Konsum und die Investitionen schwachen. Andere
geopolitische Spannungen, insbesondere der ungerechtfertigte Krieg Russlands gegen die Ukraine,
sind nach wie vor ein grof3er Unsicherheitsfaktor. Das Wachstum kdnnte hingegen hdher ausfallen,
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wenn sich die Wirtschaft und die Energiemarkte schneller als angenommen an die durch den Konflikt
im Nahen Osten verursachten Stérungen anpassten oder wenn der Konflikt nachhaltig beigelegt
wirde. Zudem kdnnten die geplanten Ausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur sowie Reformen
zur Steigerung der Produktivitat und zur Vollendung des Binnenmarkts wie auch der Einsatz neuer
Technologien durch die Unternehmen im Euroraum das Wachstum starker als erwartet ankurbeln.

Die Risiken fir die Inflationsaussichten sind aufwartsgerichtet. Der Energieschock kénnte sich weiter
verscharfen und seine Auswirkungen auf andere Preise und die Léhne kénnten starker ausfallen als
zurzeit erwartet. Je langer die Energiepreise auf hohem Niveau bleiben, desto wahrscheinlicher ist es,
dass sie die allgemeine Inflation durch indirekte Auswirkungen und Zweitrundeneffekte in die Hohe
treiben. Anhaltende handelspolitische Spannungen kdnnten zu einer gré3eren Fragmentierung der
globalen Lieferketten fuhren, die Versorgung mit kritischen Rohstoffen beeintrachtigen und
Kapazitatsengpasse in der Wirtschaft des Euroraums verstarken. Extremwetterereignisse — wie durch
die anhaltenden Hitzewellen veranschaulicht — und die fortschreitende Klima- und Naturkrise ganz
allgemein kénnten eine unerwartet starke Verteuerung von Nahrungsmitteln nach sich ziehen. Die
Inflation kdnnte hingegen niedriger ausfallen, wenn der Konflikt im Nahen Osten nachhaltig geldst
wirde oder die indirekten Auswirkungen oder Zweitrundeneffekte weniger ausgepragt waren als
angenommen. Mehr Volatilitdt und eine grofRere Risikoaversion an den Finanzmarkten kdnnten die

Nachfrage belasten und damit auch die Inflation verringern.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Insgesamt haben sich die finanziellen Bedingungen seit unserer vorangegangenen Sitzung
geringfiigig verscharft, was im Einklang mit dem Anstieg der EZB-Leitzinsen steht. Die Zinsen fiir
Bankkredite an Unternehmen sowie die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung blieben im Mai
mit 3,6 % bzw. 4,0 % unverandert. Das jahrliche Wachstum der Bankkreditvergabe an Unternehmen
erhohte sich von 3,4 % im April auf 4,0 %. Dies wurde jedoch durch ein langsameres Wachstum der
Emission von Unternehmensanleihen, das von 4,5 % auf 3,4 % sank, teilweise ausgeglichen. Die
Kreditrichtlinien fir Unternehmenskredite haben sich im zweiten Quartal etwas verschéarft. Dies geht
aus unserer jingsten Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum hervor. Die Nachfrage nach
Unternehmenskrediten stieg geringfligig an. Dies war dem héheren Bedarf an Betriebsmitteln, aber

auch der Kreditaufnahme fiir Anlageinvestitionen durch GroBunternehmen zuzuschreiben.

Die Zinsen fur Immobilienkredite stiegen von 3,4 % im April auf 3,5 % im Mai, wahrend das Wachstum
der Immobilienkreditvergabe leicht auf 3,1 % anzog. Die Richtlinien fir Immobilienkredite haben sich
im zweiten Quartal verscharft, da den Banken die wirtschaftlichen Risiken ihrer Kunden zunehmend

Sorgen bereiteten und sie weniger gewillt waren, selbst Risiken einzugehen. Die Nachfrage nach
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Immobilienkrediten sank angesichts eines nachlassenden Verbrauchervertrauens und héherer

Zinssatze.

Schlussfolgerung

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, die drei Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Wir sind
fest entschlossen, die Geldpolitik so auszurichten, dass sich die Inflation mittelfristig beim Zielwert von
2 % stabilisiert. Die Festlegung des angemessenen geldpolitischen Kurses wird von der Datenlage
abhangen und von Sitzung zu Sitzung erfolgen. Unsere Zinsbeschlisse werden auf unserer
Beurteilung der Inflationsaussichten und der damit verbundenen Risiken, vor dem Hintergrund
aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, sowie der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und der
Starke der geldpolitischen Transmission basieren. Wir legen uns nicht im Voraus auf einen
bestimmten Zinspfad fest.

Wir sind in jedem Fall bereit, alle unsere Instrumente im Rahmen unseres Mandats anzupassen, um
fur eine nachhaltige Stabilisierung der Inflation bei unserem mittelfristigen Zielwert zu sorgen und um

die reibungslose Funktionsfahigkeit der geldpolitischen Transmission aufrechtzuerhalten.

Gerne beantworten wir nun lhre Fragen.

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

entnehmen.
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