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1. Uberblick tber die finanziellen, wirtschaftlichen und
monetaren Entwicklungen sowie die geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel begann ihre Ausfiihrungen mit der Feststellung, dass die Finanzmaérkte im Euroraum
seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 10.-11. Juni 2026 weiterhin maf3geblich von
der Entwicklung des Konflikts im Nahen Osten und vom Thema kinstliche Intelligenz (KI) bestimmt

worden seien.

Die Olpreise reagierten nach wie vor sehr empfindlich auf geopolitische Entwicklungen. Der
Schiffsverkehr durch die Stral3e von Hormus habe voriibergehend zugenommen, bleibe aber deutlich
hinter den historischen Normalwerten zuriick. Seit der jingsten Eskalation des Konflikts habe sich der
Schiffsverkehr erneut verringert. Dies verdeutliche, dass die globalen Lieferketten fiir Energie
anhaltend gestort seien. In der Folge sei es zu deutlichen Schwankungen an den Olmérkten
gekommen. Die Preise fir Rohol der Sorte Brent seien nach der Ankiindigung eines vorlaufigen
Friedensabkommens kurzzeitig wieder auf das Vorkriegsniveau gesunken. Trotz des jingsten
Wiederanstiegs lagen die Preise aktuell deutlich unter ihren zuletzt verzeichneten Hochststdnden und
auch unter dem Niveau unmittelbar vor der EZB-Ratssitzung vom 10.-11. Juni. Die Preise fir
langerfristige Ol-Terminkontrakte seien hingegen wiahrend der gesamten Phase kurzfristiger
Olpreisvolatilitat erhoht geblieben. Die Terminkurve habe sich seit Juni 2026 zwar nach unten
verlagert, liege aber Uber den gesamten Zeithorizont hinweg noch immer deutlich Giber dem
Vorkriegsniveau, was auf einen anhaltenden Anstieg der Olpreise mit nach wie vor

aufwartsgerichteten Risiken hindeute.
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Frau Schnabel wies darauf hin, dass sich die Finanzmarktentwicklung etwas von der kurzfristigen
Volatilitat der Olpreise abgekoppelt habe. Als die Olpreise stark gesunken seien, habe sich der
einjahrige Tagesgeldsatz-Swap (OIS) in einem Jahr aufgrund der begrenzten Reaktion des
Inflationsausgleichs Uber denselben Zeithorizont eher verhalten angepasst. Nach dem Wiederanstieg
der Olpreise hatten sich der Inflationsausgleich und damit die Zinserwartungen jedoch rasch wieder
erhoht und das Niveau zum Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung vom 10.-11. Juni Uberstiegen. Diese
Entwicklung lasse sich unter anderem damit erklaren, dass die Olpreise in den letzten Wochen nicht
reprasentativ fur die Energiemarkte allgemein gewesen seien. Die Crack-Spreads (d. h. die Differenz
zwischen den Rohdlpreisen und den Preisen fiir Raffinerieprodukte wie Benzin und Diesel), die haufig
zur Schatzung der Gewinnspannen der Raffinerien herangezogen wiirden, hatten in den letzten
Wochen einen deutlichen Aufwértstrend verzeichnet und neue historische Hochststénde erreicht.
Knappe Lagerbestande und die beschrankten Raffineriekapazitaten aufgrund der Zerstérung von
Raffinerieanlagen im Nahen Osten und in Russland héatten die Preise fir Benzin und Diesel in die
Hohe getrieben. Auch die Preise fiir Erdgas lagen weiterhin deutlich Gber ihrem Vorkriegsniveau und
bewegten sich in der Nahe des Hochststands, der nach Kriegsbeginn verzeichnet worden war. Die
Risiken fur die kiinftige Gaspreisentwicklung seien weiterhin stark nach oben gerichtet, was zum Teil
mit dem nach wie vor geringen Fillstand der Gasspeicher zusammenhange.

Auch die Preise fir Nahrungsmittel hatten zuletzt nach oben tendiert. Wahrend sich der seit
Kriegsbeginn verzeichnete Preisanstieg bei Diingemitteln fast vollstandig umgekehrt habe, seien die
Preise fir Nahrungsmittelrohstoffe seit der EZB-Ratssitzung vom 10.-11. Juni deutlich gestiegen.
Hierzu kdnnten unter anderem witterungsbedingte Risiken beigetragen haben. So lieRen die aktuellen
Wetterprognosen fir die kommenden Monate mit hoher Sicherheit EI-Nifio-Bedingungen erwarten. Die
jungsten Hitzewellen in Europa durften die Produktion und die Preise von Nahrungsmitteln zusatzlich
unter Druck setzen. Ein weiterer Faktor, der den anhaltend hdheren Inflations- und damit auch
Zinserwartungen zugrunde liege, sei die Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten in den
vergangenen Wochen. Die Datenveréffentlichungen fiir den Euroraum héatten in den letzten Monaten
den Markterwartungen entsprochen oder sie sogar Ubertroffen. Das widerstandsféahige
gesamtwirtschaftliche Umfeld habe die Risikoneigung der Anleger maf3geblich gestitzt. Untermauert

worden sei es durch den anhaltenden Optimismus in Bezug auf K.

Mit Blick auf den marktbasierten Inflationsausblick seien die Inflations-Fixings (auf Basis des HVPI
ohne Tabakwaren) im sehr kurzfristigen Bereich leicht zurlickgegangen, anschlieRend aber
weitgehend unveréndert auf dem Niveau zum Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung am 10.-11. Juni
geblieben. Bei den Zeithorizonten ab Mitte 2027 seien die Inflations-Fixings dann jedoch gestiegen
und auf mittlere Sicht deutlich Gber 2 % geblieben. Dies deute darauf hin, dass der Riickgang der
Olpreise den eingepreisten Inflationspfad mittelfristig nicht verbessert habe. Die Risikobilanz fiir die
kommenden zwei Jahre sei inzwischen wieder merklich aufwartsgerichtet, wahrend die langfristigen
Inflationserwartungen weiterhin verankert seien.

Eine Zerlegung der risikofreien Zinssatze im Euroraum zeige, dass sich im Anstieg der
Nominalrenditen seit Beginn des Kriegs im Nahen Osten sowohl ein héherer Inflationsausgleich als
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auch hohere Realzinsen widerspiegelten, wobei der hdhere Inflationsausgleich bei den kiirzeren
Zeithorizonten als Bestimmungsfaktor dominiere. Was die Leitzinserwartungen anbelange, so liege
die OIS-Terminzinskurve im Euroraum auf einem ahnlichen Niveau wie zum Zeitpunkt der
EZB-Ratssitzung am 10.-11. Juni. Die Markte rechneten nach wie vor mit einer weiteren
geldpolitischen Straffung. Eine Leitzinsanhebung im September 2026 sei fast komplett eingepreist,
und eine zuséatzliche Anhebung bis Februar 2027 sei vollstandig eingepreist. Die OIS-Terminzinskurve
liege noch immer Uber dem Median der Erwartungen der Umfrage unter geldpolitischen Analysten, in
der die Teilnehmenden nur eine weitere Zinserhéhung im Jahr 2026 erwarteten. Allerdings spiegele
sich in der Umfrage nur teilweise die neuerliche Eskalation des Konflikts wider.

Auch in den Vereinigten Staaten seien die geldpolitischen Erwartungen insgesamt weitgehend stabil
geblieben, allerdings hétten sie in der Zeit zwischen den Sitzungen spurbar geschwankt. So habe sich
die Terminkurve fur US-Tagesgeld am Interbankenmarkt (Federal Funds Futures) nach der Sitzung
des Offenmarktausschusses im Juni 2026 zunachst deutlich nach oben verlagert und sei dann nach
der Veroffentlichung von unerwartet niedrigen Daten zum US-Verbraucherpreisindex (VPI) wieder
gesunken.

Der Euro habe nach der Neubewertung der Erwartungen fir die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten
zunachst weiter an Wert verloren. Nach Bekanntwerden der schwachen Daten zum VPI in den USA
habe er diese Verluste dann teilweise wieder wettgemacht. Er habe gegeniiber dem US-Dollar
weiterhin deutlich schwéacher notiert als zu Beginn des Kriegs im Nahen Osten. Der Wechselkurs habe

sich seit Mai 2026 in engem Gleichlauf mit der kurzfristigen Zinsdifferenz entwickelt.

Die Aktienmarkte héatten durch positive Gewinnerwartungen Riickenwind erhalten und ihren
Aufwartstrend fortgesetzt. An den US-Aktienmarkten seien die im Jahr 2026 verbuchten Kursgewinne
in erster Linie Halbleiterproduzenten zuzuschreiben. Am Aktienmarkt des Euroraums vermeldeten
hingegen vor allem der Versorgungssektor und der Energiesektor Gewinne. Die jlingsten
Kursgewinne seien eher auf steigende Gewinnerwartungen als auf héhere Bewertungen
zurlickzufiihren. In der Woche vom 13.-17. Juli sei es jedoch vor allem in den Vereinigten Staaten zu
starken Kurskorrekturen bei Technologieaktien gekommen. Hier kénnte die zuletzt beobachtete
Fragilitdét zunehmen, wenn die Einnahmen der KI-Unternehmen und die Ertrage aus Kl-Investitionen
hinter den hohen Erwartungen zuriickblieben, die sich in den Marktpreisen widerspiegelten.
Tatsachlich seien chinesische Kl-Modelle inzwischen fast so leistungsfahig wie die
US-amerikanischen Vorreiter, und das zu deutlich niedrigeren Kosten. Dies verschérfe den

Wettbewerb und setze die Gewinne der US-Unternehmen unter Druck.

Eine Neubewertung des Technologiesektors in den USA kénnte sich auch auf die
Unternehmenskreditmérkte auswirken. Die Spreads von Unternehmensanleihen des
US-Technologiesektors hatten sich zuletzt von den Spreads der Investment-Grade-Anleihen
nichtfinanzieller Non-Tech-Unternehmen abgekoppelt. Darin spiegele sich wider, dass die Anleger im
Zuge der Rekordemission von Anleihen durch Hyperscaler inzwischen eine immer hdhere
Risikopramie forderten. Im Euroraum seien die Renditeabstande von Investment-Grade-Anleihen aus
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dem Technologiesektor hingegen weitgehend stabil geblieben. Generell habe die Sorge Uber eine
steigende Verschuldung im Zusammenhang mit Technologie und Kl zugenommen, und die Zunahme
gehebelter Anlageprodukte kénnte mégliche Marktkorrekturen verstarken.

AnschlieRend wandte sich Frau Schnabel der Entwicklung an den Geldmarkten zu. Die Zinsséatze fir
General-Collateral-Repogeschéafte hatten sich im Verhéltnis zum Zinssatz fur die Einlagefazilitat in den
vergangenen Quartalen allméahlich aufwarts verschoben. Dies deute darauf hin, dass sich die
Uberschussliquiditat verringert habe. Die Zinssatze fiir General-Collateral-Repogeschéfte seien zum
Quartalsende im Juni 2026 sprunghaft angestiegen und in der Folgezeit nicht in Ganze wieder auf das
vor dem Quartalsende verzeichnete Niveau gesunken. Der Zinsanstieg sei Uiber verschiedene
Herkunftslander der Sicherheiten sowie Uber verschiedene Marktteilnehmer hinweg breit angelegt
gewesen. Dies lasse eine graduelle Riickkehr zu ausgeglicheneren Liquiditadtsbedingungen vermuten,
was im Einklang mit den Zielen des geldpolitischen Handlungsrahmens stehe. Insgesamt

funktionierten die Repomarkte weiterhin reibungslos.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im
Euroraum

Im Anschluss daran gab Herr Lane einen Uberblick tiber die jiingsten wirtschaftlichen, monetaren und
finanziellen Entwicklungen in der Welt und im Euroraum. Was die Preiseentwicklung bei
Energierohstoffen anbelange, so notiere Ol mit 89 USD je Barrel aktuell 6 % niedriger als zum
Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung im Juni. Nach der jingsten Umkehr der Preisentwicklung liege die
aktuelle Ol-Terminkurve nun im kurzfristigen Bereich in der Nahe der in den Juni-Projektionen
enthaltenen Annahmen fir das mildere Szenario; fur die Zeit ab Ende 2026 bewege sie sich zwischen
dem Basisszenario der Juni-Projektionen und dem milderen Szenario. Die neuerlichen geopolitischen
Spannungen, die niedrigen Fillstande der Gasspeicher in Europa sowie die robuste Nachfrage nach
Gas in Asien hatten die europaischen Gaspreise seit der Ratssitzung im Juni um 16 % steigen lassen.
Die Divergenz zwischen der Entwicklung der OI- und der Gaspreise sei zum Teil darauf
zurlckzufiihren, dass die Gasnachfrage der asiatischen Lander weniger elastisch sei. Infolgedessen
liege die aktuelle Terminkurve fir Gas bis Ende 2027 Gber den Annahmen fur das Basisszenario der
Juni-Projektionen. Aufgrund der beschriebenen Preisentwicklungen habe sich der synthetische
Preisindex fiir Energierohstoffe (SECPI) — der einen gewichteten Durchschnitt der Ol- und Gaspreise
mit einem gréReren Gewicht fir Ol darstelle — seit der EZB-Ratssitzung im Juni um 2 % erhoht. Die
Terminkurve dieses Index entspreche nun fast den Annahmen des Basisszenarios vom Juni. Dariiber
hinaus bildeten das 95., das 75. und das 25. Perzentil der optionsbasierten Dichten der aktuellen
Energieterminkontrakte im Grof3en und Ganzen das schwerwiegende, das adverse und das mildere
Szenario der Energiepreisentwicklung geman den Projektionen vom Juni ab. Herr Lane merkte an,
dass die Aussichten fiir die Energiepreise insgesamt zwar sehr volatil seien, aber derzeit in der Nahe

des Basisszenarios der von Fachleuten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni und
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deutlich Giber dem Niveau lagen, das vor dem Ausbruch des Konflikts im Nahen Osten verzeichnet
worden sei. Die Risiken fur die Inflation seien nach wie vor aufwartsgerichtet und jene firr das
Wachstum abwartsgerichtet.

Mit Blick auf die Inflationsentwicklung im Euroraum habe sich die am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Gesamtinflation von 3,2 % im Mai auf 2,8 % im Juni
verringert. Die Gesamtinflation habe im zweiten Quartal 2026 0,2 Prozentpunkte unter dem Wert der
Juni-Projektionen gelegen. Der Preisauftrieb bei Energie sei unterdessen von 10,8 % auf 8,5 %
gesunken. Auch die Teuerung ohne Energie sei niedriger ausgefallen als erwartet. Sie sei im Juni von
2,4 % auf 2,2 % gesunken und damit im zweiten Quartal 2026 0,1 Prozentpunkte hinter den
Projektionen vom Juni zuriickgeblieben. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln habe sich von 1,9 %
auf 1,5 % verringert. Somit sei er im zweiten Quartal 2026 0,4 Prozentpunkte niedriger ausgefallen als
in den Juni-Projektionen vorhergesagt. Die Kernrate, also die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel, habe sich von 2,6 % im Mai auf 2,4 % im Juni abgeschwécht. Dabei habe sich der
Preisauftrieb fir Waren um 0,2 Prozentpunkte auf 0,7 % und der Preisauftrieb im
Dienstleistungssektor um 0,3 Prozentpunkte auf 3,2 % verringert.

Der Energieschock schlage sich weiterhin in htheren Preisen nieder. Im Vergleich zu der Zeit vor
Ausbruch des Konflikts sahen sich die Unternehmen nun mit héheren Inputkosten konfrontiert; zudem
seien ihre Erwartungen hinsichtlich der Verkaufspreise gestiegen. Zugleich herrsche allgemein noch
immer ein starkerer Druck auf die Lieferketten als vor dem Konflikt. Den jingsten Umfrageergebnissen
zufolge seien die Inputpreise, die Verkaufspreiserwartungen und der Druck auf die Lieferketten indes
gesunken. Diese Umfragen seien allerdings zum Teil nach der Unterzeichnung der gemeinsamen
Absichtserklarung zwischen den Vereinigten Staaten und dem Iran, aber noch vor der jlingsten
erneuten Eskalation des Konflikts erhoben worden. Die zugrunde liegende Inflation habe sich bislang
verhalten entwickelt. So seien sowohl die ausschluss- als auch die modellbasierten Messgrof3en der
zugrunde liegenden Inflation im Juni leicht gesunken. Die persistente und gemeinsame Komponente
der Inflation (PCCI) habe sich im Juni fur die Gesamtinflation um 0,2 Prozentpunkte auf 2,1 %
verringert. Der ,Indicator of Core by Aggregating Regimes of Inflation Sub-components” (ICARIS) —
ein Indikator, der bemesse, wie weit sich der Inflationsdruck ausgebreitet habe — lasse darauf
schlieRen, dass der Energieschock bislang noch keine breitflachigen indirekten Effekte entfaltet habe.

Es werde allerdings eine gewisse Zeit dauern, bis sich die indirekten Effekte und die
Zweitrundeneffekte des Energieschocks bemerkbar machen wirden. Die Reaktion der inlandischen
Preise werde letztlich vom Zusammenspiel der Entwicklung von Gewinnen und Léhnen abhangen.
Bereinigt um Sonderfaktoren in Irland seien die Gewinnmargen im ersten Quartal weitgehend stabil
gewesen; aus zukunftsgerichteten Indikatoren lasse sich unterdessen ablesen, dass die
Gewinnmargen im zweiten Quartal unter Druck geraten sein durften. Der EZB-Indikator fur die
Lohnentwicklung (Wage Tracker) deute auf die kurze Sicht auf einen moderaten Lohndruck hin. Die
Wachstumsrate der Tarifverdienste mit ungeglatteten Einmalzahlungen dirfte sich in diesem Jahr im
Schnitt auf 2,6 % und im ersten Quartal 2027 auf 2,7 % belaufen. Die jingsten Ergebnisse der
Umfragen zu den Lohnerwartungen legten liberdies nahe, dass sich der Arbeitskostendruck etwas
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abschwéche. Die bis dato begrenzten finanzpolitischen Reaktionen auf den Energieschock dirften

ebenfalls dazu beitragen, Zweitrundeneffekte einzudammen.

Die kirzerfristigen Inflationserwartungen verblieben auf einem erhéhten Niveau. Die meisten
MessgréRen der langerfristigen Inflationserwartungen lagen bei rund 2 %. Dies begiinstige eine
mittelfristige Stabilisierung der Inflation in der Nahe des Zielwerts des EZB-Rats. Die marktbasierten
MessgroRen des Inflationsausgleich hatten sich zum Tagesschluss am 21. Juli im Durchschnitt auf
2,9 % fir 2026, 2,3 % fur 2027 und 2,0 % fur 2028 belaufen. In der jungsten Umfrage unter
geldpolitischen Analysten, die durchgefiihrt worden sei, nachdem man sich auf die gemeinsame
Absichtserklarung verstandigt habe, aber gro3tenteils vor der erneuten Eskalation des Konflikts,
rechneten die Befragten fur die kommenden Quartale weiterhin mit einer tber dem Zielwert liegenden
Inflation. Im zweiten Quartal 2027 — und damit ein Quartal friher als bisher angenommen — sollte die
Teuerung ihrer Einschatzung nach aber auf den Zielwert zurtickkehren. Die vor dem jingsten
Wiederaufflammen des Konflikts erhobenen Umfrageergebnisse zeigten, dass die Erwartungen der
privaten Haushalte fiir die Inflation in einem Jahr von 3,5 % auf 3,0 % gesunken seien. Sie
entsprachen nun den Erwartungen der Unternehmen, die wiederum unverandert geblieben seien. Die
langerfristigen Inflationserwartungen sowohl professioneller Prognostiker als auch der Verbraucher
und der Unternehmen seien weitgehend stabil.

Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) liege nach wie vor oberhalb der Wachstumsschwelle. Im
zweiten Quartal habe er sich durchschnittlich auf 52,2 Punkte belaufen (nach 52,4 Punkten im ersten
Quartal). In den Industrielandern habe das verarbeitende Gewerbe besonders stark abgeschnitten.
Dazu habe auch der Lageraufbau der Unternehmen beigetragen, der auf Bedenken wegen mdaglicher
Lieferstérungen zurtickzufihren sei. Aber auch das voribergehende Vorziehen von Handelsaktivitaten
vor dem Auslaufen der jungsten US-Zolle Ende Juli habe eine Rolle gespielt. Das weltweite
Importwachstum habe im ersten Quartal des laufenden Jahres 1,8 % betragen, nachdem es im
Schlussquartal 2025 noch bei 1,1 % gelegen habe. Zu den wichtigsten Wachstumsmotoren zéhlten
dabei Kl-bezogene Waren und Halbleiter.

Der Wechselkurs des Euro habe sich sowohl gegentiber dem US-Dollar als auch gegentiber einem
breiten Wéhrungskorb weiterhin kaum veréndert. Zum US-Dollar notiere der Euro aktuell bei

1,14 EUR/USD; damit habe er seit der letzten EZB-Ratssitzung 1,0 % an Wert verloren. In nominaler
effektiver Rechnung sei er seit der geldpolitischen Sitzung vom Juni im Wesentlichen stabil geblieben.
Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht dominiere nach wie vor der Einfluss der deutlichen Aufwertung des
Euro in der ersten Halfte des vergangenen Jahres, die noch immer auf die Wirtschaft im Euroraum
durchwirke.

Die jungsten Informationen fiir den Euroraum deuteten auf eine gewisse Belebung der
Wirtschaftstatigkeit im zweiten Quartal hin, wenngleich diese durch den Konflikt im Nahen Osten
weiterhin gebremst werde. Der EMI fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor sei von durchschnittlich 51,3 Punkten im ersten Quartal auf 49,1 Punkte im

zweiten Quartal gesunken, habe sich im Juni aber um 1,4 Punkte auf 50,0 Punkte erhéht. Umfragen
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lieRen darauf schlieBen, dass sich die Aktivitat im Dienstleistungssektor teilweise erholt habe,
nachdem sie sich unmittelbar im Anschluss an den Energieschock deutlich abgeschwéacht habe. So
sei der EMI fiir den Dienstleistungssektor im Juni um 1,8 Punkte auf 49,4 Punkte gestiegen. Die
digitalen Dienstleistungen hatten sich robust entwickelt, was zum Teil auf den zunehmenden Beitrag
Kl-bezogener Aktivitaten zurtickzufihren sei. Das verarbeitende Gewerbe habe sich weiterhin gut
behauptet. Der Gesamt-EMI habe sich im Juni kaum verandert und sei von durchschnittlich

50,6 Punkten im ersten Quartal auf 51,7 Punkte im zweiten Quartal gestiegen. Gestitzt worden sei er
durch den Aufbau von Lagerbestéanden zur Absicherung gegen Lieferkettenrisiken und durch héhere
Verteidigungsausgaben. Zukunftsgerichtete Indikatoren deuteten darauf hin, dass das
Wirtschaftswachstum aufgrund des Energieschocks und der damit verbundenen Unsicherheit
kurzfristig verhalten bleiben werde. Die fundamentalen Bestimmungsfaktoren des mittelfristigen
Wachstums hatten jedoch nach wie vor Bestand. Die privaten Konsumausgaben, die Investitionen in
neue digitale Technologien, die staatlichen Ausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur sowie eine

gewisse Erholung der Exporte sollten allesamt zur allgemeinen Wachstumsdynamik beitragen.

Was den Arbeitsmarkt anbelange, so habe die Arbeitslosigkeit im Mai bei 6,2 % und damit nahe ihrem
historischen Tiefstand gelegen. Zugleich seien die Stellenausschreibungen weiter zurtickgegangen.
So seien die Ausschreibungen bei Indeed und die Einstellungsquote bei LinkedIn im Juni rund 14 %
bzw. 17 % niedriger ausgefallen als ein Jahr zuvor. Sowohl Unternehmen als auch private Haushalte

gingen davon aus, dass die Arbeitsmarktlage schwéacher bleiben werde als vor dem Konflikt.

Die jingste Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen seit dem Stichtag fur die Erstellung der
Projektionen vom Juni deute darauf hin, dass der fiskalische Kurs im Euroraum 2026 etwas
expansiver und 2027 weniger restriktiv sein werde. Insgesamt sei der fiskalische Kurs fiir den
Zeitraum 2026 bis 2028 jedoch seit den Juni-Projektionen weitgehend unveréandert geblieben.

Alles in allem hatten sich die finanziellen Bedingungen seit der vorangegangenen Sitzung des
EZB-Rats geringfugig verscharft, was mit der Anhebung der EZB-Leitzinsen im Einklang stehe. Fir
Unternehmen seien die Zinsen fiir Bankkredite und die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
im Mai mit 3,6 % bzw. 4,0 % unverandert geblieben. Das jahrliche Wachstum der Bankkreditvergabe
an Unternehmen habe sich von 3,4 % im April auf 4,0 % erhoht. Dies sei jedoch teilweise dadurch
ausgeglichen worden, dass sich das Wachstum der Emission von Unternehmensanleihen von 4,5 %
auf 3,4 % abgeschwacht habe. Laut der jingsten Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum héatten
sich die Richtlinien fir Unternehmenskredite im zweiten Quartal etwas verschérft. Die Nachfrage nach
solchen Krediten sei geringfugig gestiegen, was dem hoheren Bedarf an Betriebsmitteln, aber auch
der Kreditaufnahme fiir Anlageinvestitionen durch Gro3unternehmen zuzuschreiben sei. Die Umfrage
Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln habe die Signale aus der Umfrage zum
Kreditgeschaft bestéatigt. Den Befragten zufolge sei die Kreditverfiigbarkeit im zweiten Quartal
weitgehend unveréndert gewesen, nachdem im ersten Quartal per saldo eine verringerte

Verfugbarkeit gemeldet worden sei.

Die Zinsen fur Hypothekarkredite seien von 3,4 % im April auf 3,5 % im Mai gestiegen, wahrend das
Wachstum der entsprechenden Kredite leicht auf 3,1 % angezogen habe. Die Richtlinien fiir
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Hypothekarkredite hatten sich im zweiten Quartal verschérft, da den Banken die wirtschaftlichen
Risiken ihrer Kunden zunehmend Sorgen bereitet hatten und sie weniger gewillt gewesen seien,
selbst Risiken einzugehen. Die Nachfrage nach derartigen Krediten sei angesichts eines
nachlassenden Verbrauchervertrauens und héherer Zinssatze gesunken.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Auf der Grundlage der aktuellen Informationen zu den Inflationsaussichten und den damit
verbundenen Risiken, der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und der Starke der
geldpolitischen Transmission schlug Herr Lane vor, die drei Leitzinssatze der EZB unveréndert zu
belassen. Nach der Zinserh6hung im Juni sei der EZB-Rat weiterhin gut positioniert, um die aktuelle
Unsicherheit zu bewéltigen und angemessen auf Veranderungen bei den Aussichten und der
Risikoverteilung zu reagieren. Auf der September-Sitzung werde sich die nachste Gelegenheit bieten,
um die Inflationsaussichten und die damit verbundenen Risiken unter Berticksichtigung der
Entwicklung des Konflikts im Nahen Osten umfassend zu beurteilen.

2. Diskussion und geldpolitische Beschlisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche, monetare und finanzielle Analyse

Im Hinblick auf die wirtschaftliche Analyse stimmten die Ratsmitglieder mit der eingangs von Herrn
Lane dargelegten Einschatzung Uberein. Was das aul3enwirtschaftliche Umfeld anbelange, so zeige
sich die Weltwirtschaft trotz der ungewissen und volatilen Lage im Nahen Osten widerstandsféahiger
als erwartet. Das verarbeitende Gewerbe verzeichne weltweit nach wie vor eine solide Aktivitat.
Gestutzt werde diese unter anderem durch den vorsorglichen Lageraufbau, der vor dem Hintergrund
von Bedenken hinsichtlich méglicher Lieferkettenstérungen (einschlie3lich des Risikos zusatzlicher
Beschrankungen infolge des Nahostkonflikts) und hinsichtlich maglicher neuer Zollmaf3hahmen der
US-Regierung zu sehen sei. Ein Teil der globalen Widerstandsféahigkeit sei aber auch auf den Kl-
Boom zuriickzufiihren. Dieser wirke wie ein positiver weltweiter Nachfrageschock und kurbele die

Investitionen und den Handel an.

Es sei immer noch eine erhéhte Unsicherheit vorhanden, die sich in erster Linie aus dem Konflikt im
Nahen Osten sowie aus allgemeineren geopolitischen Entwicklungen ergebe. Die geotkonomische
»+Achterbahn®, die seit der vorangegangenen Sitzung nach der Unterzeichnung der gemeinsamen
Absichtserklarung zwischen den USA und dem Iran und den anschlieBenden erneuten
Auseinandersetzungen zu beobachten sei, zeige, dass die Krise erst Uberwunden sein werde, wenn
eine dauerhafte Losung erreicht worden sei. Aufgrund dieser standigen Verénderungen liel3en sich die
voraussichtliche Dauer und Intensitat des Konflikts, das Risiko einer Eskalation rund um wichtige
Nadelohre fiir die Energieversorgung und die daraus resultierende Volatilitat der Ol- und Gaspreise

nur schwer einschéatzen. Infolgedessen sei es sehr schwierig gewesen, die weitere Entwicklung
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vorherzusagen, wenngleich die von Fachleuten erstellten Basisprojektionen und die den Szenarios
zugrunde liegenden marktbasierten Annahmen in diesem von Unsicherheit gepragten Umfeld
nitzliche Hinweise lieferten.

Mit Blick auf die Rohstoffmarkte stellten die Ratsmitglieder fest, dass aus den aktuellen Daten eine
anhaltende Volatilitdt der Energiepreise abzulesen sei. Nach der Unterzeichnung der gemeinsamen
Absichtserklarung und der Ankiindigung eines Waffenstillstands seien die Olpreise deutlich gesunken
und héatten kurzzeitig wieder das Vorkriegsniveau erreicht. Allerdings hatten sie sich nach dem Ende
des Waffenstillstands wieder in die andere Richtung bewegt und seien nach wie vor auR3erst volatil
und anféllig gegeniber erneuten Stérungen. Es wurde betont, dass neben den Terminpreisen fir
Rohdl auch andere Energiepreiskomponenten — darunter die Crack-Spreads, die von der Zerstérung
russischer Olraffineriekapazitaten beeintrachtigt wiirden, sowie die Erdgaspreise — fiir die Entwicklung
der Energiepreise und den Inflationsausblick maRgeblich seien. Fir die Crack-Spreads gelte
allerdings, dass sie zwar Aufschluss Uber die sehr kurzfristige Energiepreisentwicklung gaben, aber in
den meisten Féllen tendenziell nicht von Bestand seien. Somit lieferten sie nur begrenzte
Informationen zur Entwicklung Uber diesen kurzen Zeithorizont hinaus, es sei denn,
Raffineriekapazitaten wirden dauerhaft zerstort. Dass die Crack-Spreads auch bei sinkenden
Rohdlpreisen gestiegen seien, wurde als Indiz fur Kapazitdtsengpasse und eine mogliche Marktmacht
erachtet. Der unvollstandige Wettbewerb und die prozyklischen Margen seien mdglicherweise auf die
spezifischen Charakteristika der Olindustrie zuriickzufiihren, die sich mit hohen Fixkosten fiir den
Aufbau und die Instandhaltung der Anlagen konfrontiert séhe. Die genannten Faktoren missten
genau beobachtet werden. In diesem Zusammenhang wurde angemerkt, dass sich der synthetische
Preisindex fur Energierohstoffe, der die Rohdl- und die Erdgaspreise kombiniert abbilde, nach
Bekanntgabe der gemeinsamen Absichtserklarung zundchst gesunken sei und sich damit dem
milderen Szenario aus den Juni-Projektionen angenahert habe. Nach den erneuten militarischen
Auseinandersetzungen sei der Index jedoch kraftig gestiegen und liege nun wieder in der Nahe der
Annahmen des in den Juni-Projektionen enthaltenen Basisszenarios. Allerdings habe sich seine
Zusammensetzung verandert. So seien die Erdgaspreise hoher als im Juni, aber die Rohdlpreise

etwas niedriger.

Was die globalen Nahrungsmittelpreise betreffe, so stellten die Ratsmitglieder fest, dass diese
weiterhin sensibel auf Veranderungen bei der Energieversorgung, der Entwicklung bei Dingemitteln
und Wetterereignisse reagierten. Die Preise fur Nahrungsmittel seien seit der Juni-Sitzung deutlich
gestiegen, wozu Teilkomponenten wie Kaffee und Kakao mafigeblich beigetragen hatten. Dabei hatte

sich Kakao besonders stark verteuert.

Mit Blick auf die Zukunft stellten die Ratsmitglieder mehrere Risikofaktoren an den Rohstoffmarkten
fest. Die Intensitat und Dauer des Energiepreisschocks hingen von der Entwicklung der geopolitischen
Spannungen, der Robustheit der Produktions- und Raffineriekapazitaten, der Hohe der Gas- und
Olvorrate sowie der Funktionsfahigkeit der Lieferketten und Transportwege ab. Was die Angebotsseite
der Erdoimarkte anbelange, so hatten die Vereinigten Staaten und die OPEC+-Lander zwar eine
Erhohung der Olférderung angekiindigt, doch gebe es widerspriichliche Informationen dariiber, wie
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viel Ol und Gas uiber den Nahen Osten bereitgestellt werde. Es wurde darauf hingewiesen, dass die
Erdolvorrate bislang als wichtiger Puffer gedient hatten. Die Angaben (ber die aktuelle Héhe dieser
Vorréate seien aber mit Unsicherheit behaftet, und die offiziellen Schatzungen wichen mitunter von den
Schatzungen privater Quellen ab. Eine mdgliche Erklarung fir diese Unsicherheit sei, dass nur
begrenzte Informationen uber die kommerziellen Olvorrate — einschlieRlich jener in China — vorlagen,
die zusatzlich zu den offiziellen Reserven gehalten wirden. Mit zunehmendem Verbrauch dieser
Bestande kdnnte deren Pufferwirkung abnehmen, woraus sich unter Umstanden ein Aufwartsrisiko fur
die Preise ergeben konne. Daher sei es denkbar, dass die Risiken in den Olterminkontrakten
unterschatzt wirden. Auf der Nachfrageseite spiele auch China eine wichtige Rolle. Die weltweiten
Auswirkungen des Konflikts im Nahen Osten seien anfanglich durch die Verringerung der Olimporte
Chinas und den Abbau der dortigen Lagerbestdnde abgeschwéacht worden. Zuletzt habe China wieder
begonnen, vermehrt Flissigerdgas (LNG) zu kaufen. Dies fuhre zu einer zusatzlichen Nachfrage und
einem Aufwartsdruck auf die Preise am Weltmarkt fur Flissigerdgas. Wenn sich die Volkswirtschaften
auf die aktuelle Lage einstellten und sich daran anpassten, kénnte eine dauerhafte Lésung jedoch
einen abrupten Rickgang der Energiepreise zur Folge haben, da dann mdglicherweise

Uberkapazitaten vorhanden wéren.

Die Ratsmitglieder merkten an, dass die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum erneut zugenommen habe.
Zudem zeige sich die Konjunktur im Wesentlichen nach wie vor widerstandsféahig, auch wenn sie
weiterhin durch den Konflikt im Nahen Osten, den damit verbundenen Energieschock und die
anhaltend erh6hte Unsicherheit belastet werde. Aktuelle hochfrequente Indikatoren deuteten darauf
hin, dass die Wirtschaftsentwicklung weitgehend mit den Juni-Projektionen im Einklang stehe. Es
wurde die Auffassung vertreten, dass die Konjunktur im Euroraum widerstandsfahiger sei als erwartet,
obwohl die Voraussetzungen fir eine iberméRig hohe gesamtwirtschaftliche Nachfrage allem
Anschein nach nicht gegeben seien. Die Widerstandsfahigkeit im laufenden Jahr sei unter anderem
darauf zurlickzufiihren, dass die zuvor restriktive Geldpolitik die Wirtschaftstatigkeit nun nicht mehr

belaste. Dies stiitze die Bauinvestitionen und das Kreditwachstum.

Die jungsten Daten lie3en darauf schlieen, dass sich die kurzfristigen Aussichten seit den Juni-
Projektionen leicht verbessert hatten. Wahrend der EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor des Euroraums im zweiten Quartal gegentber dem ersten Quartal
gesunken sei, habe er sich im Juni leicht erhéht. Die Produktion im verarbeitenden Gewerbe habe
weiter zugenommen, wobei der EMI fir das verarbeitende Gewerbe im Juni weitgehend stabil und im
zweiten Quartal im Schnitt héher gewesen sei als im ersten Quartal. Gestiutzt worden sei die Aktivitat
im verarbeitenden Gewerbe offenbar durch héhere Verteidigungsausgaben sowie durch eine
Aufstockung der Lagerbestande der Unternehmen, die sich damit gegen potenzielle
Lieferkettenrisiken absichern wollten. Ohne diesen Lageraufbau ware das Wachstum moderater
ausgefallen, und die jiingsten Wachstumsdaten hatten so interpretiert werden kénnen, dass sie
lediglich eine weitgehend stagnierende Wachstumsdynamik signalisierten. Die Umfragen lieRen auch
den Schluss zu, dass sich die Aktivitat im Dienstleistungssektor teilweise erholt habe, nachdem sie
sich unmittelbar im Anschluss an den Schock, der durch den Konflikt im Nahen Osten ausgeldst

worden sei, deutlich abgeschwécht habe. Inshesondere die digitalen Dienstleistungen hatten sich als
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robust erwiesen, was moglicherweise auf Kl-bezogene Aktivitaten zuriickzufiihren sei. Die
kurzfristigen Schéatzungen deuteten darauf hin, dass das Wachstum in den kommenden Quartalen

hdher ausfallen werde als im Juni projiziert.

Die Unternehmensinvestitionen wiirden von mehreren strukturellen und politikbezogenen Faktoren
gestutzt. Dazu z&hlten Investitionen in neue digitale Technologien, Kl-bezogene Aktivitaten sowie
Ausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur. Zudem wurde darauf hingewiesen, dass die
Unternehmen, die in der Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln befragt
worden seien, in Energieeffizienz investierten, um Energiepreisschocks entgegenzuwirken. Zugleich
wurden Unsicherheit und erhéhte Energiekosten als Faktoren angesehen, die die
Unternehmensinvestitionen beeintrachtigen kénnten. Was die Wohnungsbauinvestitionen betreffe, so
habe sich die Bautétigkeit verbessert, doch der Sektor reagiere weiterhin empfindlich auf

Veranderungen bei den Finanzierungsbedingungen und beim Vertrauen.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum sei nach wie vor weitgehend robust. Die Arbeitslosenquote liege noch
immer nahe ihrem historischen Tiefstand, obwohl das Beschéaftigungswachstum Anzeichen einer
Abschwéachung erkennen lasse. Aus der aktuellen Evidenz ergebe sich ein gemischtes Bild. Einerseits
rechneten die Unternehmen, die an der Umfrage Giber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln
teilgenommen hatten, im Schnitt nicht damit, dass sich der Konflikt im Nahen Osten auf die
Beschaftigung, die geleisteten Arbeitsstunden oder die Investitionen auswirken werde. Andererseits
gehe die Zahl der Stellenausschreibungen weiter zurtick: Die Ausschreibungen bei Indeed und die

Einstellungsquote bei LinkedIn seien deutlich niedriger als vor einem Jahr.

Mit Blick auf die weitere Zukunft sei es zwar aufgrund des jiingsten Wiederaufflammens des Konflikts
im Nahen Osten sehr schwierig, die Wachstumsentwicklung vorherzusagen, doch hatten die
fundamentalen Bestimmungsfaktoren des mittelfristigen Wirtschaftswachstums nach wie vor Bestand.
So durften die privaten Konsumausgaben, die Investitionen in neue digitale Technologien, die
staatlichen Ausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur sowie eine gewisse Erholung der Exporte zur
allgemeinen Wachstumsdynamik beitragen. Allerdings sei die geopolitische Lage weiterhin fragil, und
die Unsicherheit bleibe erhoht. Daher sei davon auszugehen, dass die Stimmung und das Vertrauen
sowie die Realeinkommen, die Ausgaben und die Investitionen durch den Energieschock und die
damit verbundenen Unsicherheiten belastet wirden.

Im Hinblick auf die Struktur- und die Finanzpolitik bekraftigten die Ratsmitglieder ihren eindringlichen
Appell, zigig MalBnahmen zu ergreifen, um die Wirtschaft im Euroraum zu starken und zugleich solide
Staatsfinanzen zu gewahrleisten. Zentrale Bausteine der Strukturpolitik seien die Vereinfachung und
Harmonisierung von Vorschriften im gesamten EU-Binnenmarkt, die Beschleunigung der
Energiewende und die Vollendung der Spar- und Investitionsunion. Die positive Abstimmung im
Europdischen Parlament Anfang dieses Monats sei ein bedeutender Meilenstein auf dem Weg zur
Einflihrung des digitalen Euro. Das gemeinsame Ziel des Parlaments, des Rates der Europaischen
Union und der Kommission, bis Ende dieses Jahres eine Einigung tGiber das Paket zur einheitlichen
Wahrung zu erzielen, wurde begrif3t. Der digitale Euro werde das physische Bargeld als dessen
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digitales Gegenstick ergdnzen und ein Zahlungsmittel fur alle digitalen Transaktionen im gesamten
Euroraum darstellen. Was die finanzpolitischen Reaktionen auf den Energieschock betreffe, so sollten
diese zeitlich befristet, zielgerichtet und auf die jeweilige Situation zugeschnitten sein.

Vor diesem Hintergrund waren die Ratsmitglieder der Auffassung, dass die Konjunkturaussichten
nach wie vor mit hoher Unsicherheit behaftet seien. Die aktuellen Informationen seien bisher besser
als erwartet, und die Abwartsrisiken fir das Wachstum hatten abgenommen, da sich die
Vertrauensindikatoren weiter erholt hatten. Infolgedessen kénnte das Wachstum héher ausfallen,
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 konnten die geplanten Ausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur sowie der Einsatz
neuer Technologien durch die Unternehmen im Euroraum das Wachstum stérker als erwartet
ankurbeln. Zugleich betonten die Ratsmitglieder, dass die Aussichten nach wie vor schwer
einzuschatzen seien und die Widerstandsfahigkeit nicht dazu verleiten sollte, sich zu friih in Sicherheit
zu wiegen. Die im Juni von den Vereinigten Staaten und dem Iran unterzeichnete gemeinsame
Absichtserklarung stelle zwar einen ersten Lésungsversuch fur den Konflikt dar, doch habe es in den
letzten Wochen neuerliche Rickschlage gegeben, und die geopolitische Lage bleibe instabil. Die
fragile Lage im Nahen Osten bringe Abwartsrisiken fur das Wachstum mit sich. Diese ergaben sich
aus erneuten Stérungen der Energieversorgung, einem knapperen Kreditangebot, zusatzlichen
Handelsfriktionen, anderen geopolitischen Spannungen und einer Stimmungseintriibung an den
globalen Finanzmarkten. Ein Anstieg der Energiepreise kénnte die Realeinkommen, die Ertragslage
und die Investitionen belasten, wéhrend die Unsicherheit den Konsum der privaten Haushalte und die

Ausgabenplanung der Unternehmen dampfen kdnnte.

Was die Preisentwicklung anbelange, so stimmten die Ratsmitglieder der eingangs von Herrn Lane
dargelegten Einschatzung zu. Sie stellten fest, dass die jingsten Daten besser als erwartet
ausgefallen seien, wenngleich sich die Beurteilung der mittelfristigen Inflationsentwicklung dadurch
nicht wesentlich verandere. Die Aussichten fir die Energiepreise seien seit der vorangegangenen
Sitzung zwar sehr volatil, lagen aber wieder in der N&he des Basisszenarios der von Fachleuten des
Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni und deutlich ber dem Niveau, das vor dem Konflikt im
Nahen Osten verzeichnet worden sei.

Die Inflation sei von 3,2 % im Mai auf 2,8 % im Juni gesunken und deutlich niedriger ausgefallen als
erwartet. Alle Hauptkomponenten des HVPI — Energie, Nahrungsmittel, Waren und Dienstleistungen —
hatten einen Riickgang verzeichnet. Der kurzfristige Riickgang gegentber den Juni-Projektionen
spiegele weitgehend einen nachlassenden Preisauftrieb bei Energie wider, wobei die Olpreise um das
im Basisszenario vom Juni angenommene Niveau herum geschwankt und die Gaspreise tUber dem
Niveau des Basisszenarios gelegen héatten. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln habe sich weiter
verringert. Auf sehr kurze Sicht diurfte die Gesamtinflation steigen und wieder in die Nahe des
Inflationspfads der Juni-Projektionen zurtickkehren. Die Auswirkungen des Energiepreisanstiegs auf
die Verbraucherpreise fir Flissigbrennstoffe seien in den Daten vom Juli méglicherweise noch nicht
vollstandig erkennbar. Dies kénne bis August dauern.
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Die seit der Juni-Sitzung neu verfigbaren Daten stimmten einerseits zuversichtlich, andererseits
gaben sie Anlass dazu, weiterhin wachsam und vorsichtig zu sein. Die Inflationsrisiken seien nach wie
vor aufwartsgerichtet. Wahrend sich die Teuerung bei Energie im Juni abgeschwéacht habe, héatten
sich die Preise fur Energierohstoffe zuletzt wieder erhdht. Die Ratsmitglieder warnten davor, sich
durch die HVPI-Inflationsrate vom Juni zu sehr in Sicherheit zu wiegen, da die erneuten
Auseinandersetzungen im Nahen Osten die Energiepreise wieder in die Hohe getrieben héatten. Die
unerwartet positive Entwicklung der jingsten Daten durfte demzufolge nicht von Dauer sein. Die
Unsicherheit sei nach wie vor hoch, und die Auswirkungen des Energieschocks auf die Inflation seien
noch nicht vollstandig zum Tragen gekommen. Die Preissteigerungen bei Energierohstoffen seit
Beginn des Konflikts im Nahen Osten und die Auswirkungen auf den Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln, Waren und Dienstleistungen durften die jahrlichen HVPI-Inflationsraten bis in die
erste Jahreshélfte 2027 deutlich Gber dem Zielwert halten. Danach durfte die Inflation zuriickgehen,
da davon auszugehen sei, dass der Beitrag der Energiepreise sinken werde und andere

Preiskomponenten langsamer steigen wirden.

Die derzeit Uber den Basisannahmen liegenden Gaspreise kénnten fir die Aussichten in Bezug auf
die Entwicklung der Strompreise und moglicherweise auch der Kerninflation besonders relevant sein.
Es wurde angemerkt, dass sich die Gaspreise im Jahr 2022 (abgesehen davon, dass sie damals auch
starker gestiegen seien, als es derzeit der Fall sei) unter anderem deshalb so stark auf die Inflation
ausgewirkt hatten, weil Gas zu dem Zeitpunkt eine wichtige Rolle als Treiber der Grenzkosten fir die
Stromerzeugung gespielt habe. Seit 2022 sei hier ein deutlicher Wandel zu beobachten. Aul3erdem
spiele Gas in den einzelnen Landern — abhéngig von der jeweiligen Bedeutung von erneuerbaren
Energien und Kernenergie — eine sehr unterschiedliche Rolle, die sich zudem weiter veréndere. Auch
konnte die Preissetzung eher von langerfristigen Kontrakten als von den Kassamarkten abhangen.
Dadurch fiele der Effekt zwar auf kiirzere Sicht geringer aus, doch wenn die Preise fiir Erdgas
weiterhin erhéht blieben, wiirden die Auswirkungen letztlich spiirbar werden.

Es wurde darauf hingewiesen, dass die Teuerung bei Nahrungsmitteln zwar einen wichtigen Beitrag
zur jungsten Disinflation geleistet habe, aber mittelfristig erneut Aufwartsdruck ausiben kénnte. Der
disinflationare Beitrag sei wahrscheinlich auf die verzégerten Effekte vergangener weltweiter
Preisriickgange bei Nahrungsmittelrohstoffen sowie auf das nachlassende Lohnwachstum
zurlickzufiihren. Mittelfristig kdnnte sich die Teuerung bei Nahrungsmitteln aufgrund mehrerer
Faktoren wieder erhéhen. Dazu zahlten die Auswirkungen des Energieschocks auf die
landwirtschaftlichen Inputkosten (einschlief3lich Transportkosten) sowie die witterungsbedingten
Effekte, die von den juingsten Hitzewellen und der Entwicklung einer EI-Nifio-Wetterlage ausgingen.
Bei den Aussichten fiir die Nahrungsmittelpreise miissten diese gegenlaufigen Tendenzen
bertcksichtigt und mit dem Basisszenario verglichen werden, das bereits einen gewissen Anstieg der
Teuerung bei Nahrungsmitteln beinhalte. Was die Auswirkungen der Witterungsverhaltnisse auf die
Nahrungsmittelpreise anbelange, so sei der mégliche Einfluss eines El-Nifio-Ereignisses in den
Projektionen bis zu einem gewissen Grad bereits berticksichtigt worden. Die Preisentwicklung bei
Nahrungsmitteln werde aber auf jeden Fall in den September-Projektionen und auch dariber hinaus

genau beobachtet.
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Die Preise fur Nahrungsmittel wurden aus mehreren Griinden als besonders wichtig erachtet. Erstens
kénnten sie ein Indikator fir indirekte Effekte des Energieschocks sein, wobei es jedoch positiv
stimme, dass sich der Anstieg der Energiepreise und die Teuerung bei Nahrungsmitteln bislang nicht
in die gleiche Richtung entwickelten. Zweitens seien sie fiir die Verbraucher tendenziell sehr gut
sichtbar und spielten in der Regel eine wichtige Rolle bei der Inflationswahrnehmung und den

Inflationserwartungen. Zudem kodnnten sie einen gewissen Druck auf die Lohnforderungen austben.

Die Ratsmitglieder stellten fest, dass sich der zugrunde liegende Preisdruck weiter abgeschwacht
habe und sich die persistenteren Inflationskomponenten guinstiger entwickelt hatten als erwartet. Die
MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation lagen nach wie vor Uber 2 %, seien aber
zuriickgegangen. Die Teuerung bei Dienstleistungen habe sich abgeschwécht. Der Preisanstieg bei
Industrieerzeugnissen ohne Energie sei begrenzt. Dies stehe im Einklang damit, dass der
Kostendruck bei den Vorleistungen im Warensektor nachlasse und der Energiepreisschock nicht auf
breiter Basis weitergegeben werde. Es wurde jedoch angemerkt, dass es Hinweise auf einen starken
Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen gebe, der die Preise fir Waren mit Verzdégerung beeinflussen
konnte. So habe sich die Anderungsrate der inlandischen Erzeugerpreise fiir Vorleistungsguter erhoht,
und die Wachstumsrate der Einfuhrpreise sei stark gestiegen. Zugleich hatten sich laut der jingsten
Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln auch die Erwartungen der
Unternehmen in Bezug auf hdhere Verkaufspreise abgeschwacht. Allerdings sei die Umfrage zum Teil
nach der Unterzeichnung der gemeinsamen Absichtserklarung durchgefiihrt worden und habe
deshalb die jingste erneute Eskalation des Konflikts mdglicherweise nicht vollstandig erfasst. Zwar
rechneten die meisten Unternehmen nicht damit, dass sich der Konflikt auf die Beschéftigung, die
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden oder die Investitionen auswirken werde, doch gingen per
saldo 58 % der Befragten davon aus, dass sie ihre Verkaufspreise erhéhen wirden. Dartber hinaus
habe ein erheblicher Anteil der Unternehmen in der Telefonumfrage der EZB bei Unternehmen
angegeben, dass sie ihre Preise haufiger Uberpriften und anpassten. Einige hatten berichtet, durch
Vertragsklauseln wiirden héhere Vorleistungskosten automatisch weitergegeben. Aus den
Umfrageergebnissen gehe klar hervor, dass indirekte Effekte zum Tragen k&men, wobei eine gewisse
zeitliche Verzégerung maoglich sei, bevor sie sich in der Inflation bemerkbar machten. Der
Telefonumfrage zufolge lagen die Preissteigerungen bei Speicherchips im zweistelligen Bereich. Darin
spiegelten sich die Auswirkungen der Kl-bezogenen Nachfrage wider. Der Preisauftrieb bei
Dienstleistungen habe sich zwar abgeschwacht, bleibe aber volatil und weise nach wie vor ein
erhohtes Niveau auf. Er werde weiterhin dadurch beeinflusst, dass die héheren Vorleistungskosten fiir
Energie zeitverzogert an diesen Sektor weitergegeben wirden. Die Ratsmitglieder waren zudem der
Auffassung, dass die nachlassende Teuerung bei Dienstleistungen ein Zeichen dafir sein kdnnte,
dass indirekte Effekte im Reiseverkehr nicht im erwarteten Umfang zum Tragen gekommen seien.
Dies sei moglicherweise ein Beleg dafir, dass Preiserhthungen auf Widerstand stieRen. So hatten
Fluggesellschaften einen Nachfrageriickgang verzeichnet, als sie versucht hatten, ihre Preise zu
erhéhen.

Die Dynamik der Arbeitskosten und Léhne wurde auf Basis der aktuellen Daten allgemein als

verhalten und nachlassend eingeschatzt. Bislang seien keine Anzeichen fiir Zweitrundeneffekte
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erkennbar. Der Wage Tracker der EZB deute auf kurze Sicht auf einen moderaten Lohndruck hin. Die
jungsten Umfragedaten zu den Lohnerwartungen lieRen ebenfalls darauf schliel3en, dass der
Arbeitskostendruck etwas nachlasse. Laut der Telefonumfrage bei Unternehmen sei das
Lohnwachstum geringer als erwartet. Auch die steigende Arbeitsproduktivitat habe dazu beigetragen,
das Wachstum der Lohnstiickkosten einzudammen. Zugleich rechneten rund 20 % der
nichtfinanziellen Unternehmen aufgrund des jingsten Energiepreisschocks mit héheren
Lohnforderungen, und rund 10 % hétten bereits Mal3nahmen zum Inflationsausgleich eingefuhrt bzw.
planten eine solche Einfilhrung. Die Ratsmitglieder wiesen auch darauf hin, dass die Léhne
zeitverzdgert reagieren kénnten und das Ausbleiben von Zweitrundeneffekten zum gegenwartigen
Zeitpunkt nicht unbedingt bedeute, dass dies so bleiben werde. Daher misse die Entwicklung weiter
beobachtet werden. Es sei aber auch denkbar, dass die Ausgaben fur Kl dazu fuhrten, dass Arbeit
durch Kapital ersetzt werde. Dies kénnte die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer verringern und

somit Zweitrundeneffekte begrenzen.

Die Ratsmitglieder schatzten die Inflationserwartungen bei den langeren Zeithorizonten als verankert
ein. Die kurzerfristigen Erwartungen seien zwar nach wie vor erhdht und einige Messgréf3en seien
zuletzt gestiegen, die langerfristigen Erwartungen von professionellen Prognostikern, Verbrauchern
und Unternehmen seien jedoch weitgehend stabil. Bei den marktbasierten Messgréf3en der
Inflationserwartungen seien die Inflations-Fixings héher als zum Zeitpunkt der Juni-Sitzung und lagen
Uber das Jahr 2027 hinaus bei Giber 2 %. Hierbei spiele zwar moglicherweise (vor allem bei
zunehmendem Zeithorizont) der Einfluss von Risikopramien auf die Inflations-Fixings eine Rolle, es
sei aber auch denkbar, dass die Marktteilnehmer Faktoren wie Crack-Spreads, Transportkosten oder
anderen Engpéassen, die sich auf die Kraftstoff- und Energiepreise auswirken kdnnten, derzeit ein
hohes Gewicht beimdf3en. Im Zusammenhang mit den Inflationserwartungen der Unternehmen
wurden auch die Umfragen der Europaischen Kommission und andere Umfragen diskutiert. Die
Umfrageergebnisse deuteten darauf hin, dass der von den Inputkosten (ohne Arbeitskosten)
ausgehende Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen zunehme, wenngleich die Unternehmen
offenbar einen Teil dieser Kosten absorbierten und sich die Weitergabe somit in Grenzen halte.

Insgesamt stiitzten das nachlassende Lohnwachstum, die verankerten mittel- und langerfristigen
Inflationserwartungen, stabile Gewinnmargen und der begrenzte Einfluss der Finanzpolitik auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage die Einschatzung, dass die Energiepreisschocks bislang zu keinen
Zweitrundeneffekten in der binnenwirtschaftlichen Preis- und Lohndynamik gefuihrt hatten. Wenn man
den Ruckgang der umfragebasierten Messgrof3en der kurzfristigen Inflationserwartungen aul3er Acht
lasse und die um Risikopramien bereinigten Messgrof3en fur den Inflationsausgleich in der langeren
Frist betrachte, so hétten sich die Erwartungen praktisch nicht verandert. Die Ratsmitglieder gaben
aber auch zu bedenken, dass die mittelfristigen Inflationserwartungen zwar derzeit immer noch fest
verankert seien, die kurzfristigen Inflationserwartungen aber seit Kriegsbeginn anhaltend hoch seien.

Vor diesem Hintergrund gelangten die Sitzungsteilnehmer zu dem Schluss, dass die Risiken in Bezug
auf die Inflation aufwartsgerichtet seien. Diese Aufwartsrisiken kdmen auch in den
Umfrageergebnissen zur Inflation zum Ausdruck, etwa im Survey of Professional Forecasters und der
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Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln. Der Energieschock kénnte sich weiter
verscharfen und starker als derzeit angenommen auf andere Preise und die Léhne durchwirken. Der
saisonbedingt niedrige Fillstand der europadischen Gasspeicher kdnnte die Stérungen der
Energieversorgung verstarken. Dies hatte erhebliche Auswirkungen auf die Energiepreise, vor allem
wenn es einen kalten Winter gabe. In diesem Zusammenhang wurde angemerkt, dass die
Gasoptionspreise auf starke Aufwartsrisiken hindeuteten. Ein weiterer Risikofaktor fir die
Energiepreisentwicklung sei das Ausmal? der Infrastrukturschdden im Nahen Osten. Anhaltende
handelspolitische Spannungen kdnnten zu einer starkeren Fragmentierung der globalen Lieferketten
fuhren, die Versorgung mit kritischen Rohstoffen beeintrachtigen und Kapazitatsengpasse in der
Wirtschaft des Euroraums verscharfen. Extremwetterereignisse wie die derzeitigen Hitzewellen sowie
die fortschreitende Klima- und Umweltkrise im Allgemeinen kdénnten eine unerwartet starke
Verteuerung von Nahrungsmitteln nach sich ziehen. Zwar unterstiitze die begrenzte finanzpolitische
Reaktion die EindAmmung der Inflation, doch es bestehe auch die Gefahr, dass die Finanzpolitik
kunftig stéarker als erwartet zur Inflation beitragen kénnte, sollten die Lander revidierte nationale
Ausweichklauseln aktivieren, um ihre Ausgaben zu decken. Die Inflation kdnnte hingegen niedriger
ausfallen, wenn der Konflikt im Nahen Osten nachhaltig gelést wiirde oder die indirekten Effekte oder
Zweitrundeneffekte weniger ausgepragt waren als angenommen. Mehr Volatilitat und eine grol3ere
Risikoaversion an den Finanzmarkten kdnnten die Nachfrage belasten und die Inflation dadurch
ebenfalls verringern. Insgesamt lasse sich jedoch festhalten: Je langer die Energiepreise auf einem
hohen Niveau blieben, desto wahrscheinlicher sei es, dass sie die allgemeine Inflation durch indirekte
Effekte und Zweitrundeneffekte in die Hohe trieben. Daher sei es aufgrund der projizierten Dauer einer
Uber dem Zielwert liegenden Inflation wichtig, die Intensitat und Persistenz des Energiepreisschocks
sowie indirekte Effekte und Zweitrundeneffekte weiter zu beobachten — auch wenn die bislang
verfligbare Evidenz aus positiven Signalen von Verkaufspreiserwartungen und Lohnindikatoren nach

wie vor zuversichtlich stimme.

Die Ratsmitglieder waren der Auffassung, dass angesichts der anhaltend erhéhten Unsicherheit die
Erganzung der Basisprojektionen und der regelméafigen Risikobeurteilung durch alternative illustrative
Szenarios weiterhin aufschlussreich sei, da man dadurch Hinweise zu der groRen Bandbreite

mdglicher Inflations- und Wachstumsergebnisse erhalte.

In Bezug auf die monetare und finanzielle Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Frau
Schnabel und Herrn Lane eingangs dargelegte Einschatzung. Insgesamt hatten sich die finanziellen
Bedingungen seit der vorangegangenen geldpolitischen Sitzung geringfugig verscharft, was mit der
Anhebung der EZB-Leitzinsen im Juni im Einklang stehe. Gleichzeitig sei die Verschéarfung teilweise

durch héhere Bewertungen risikobehafteter Vermégenswerte ausgeglichen worden.

Die Ratsmitglieder waren der Ansicht, dass die Finanzmérkte trotz wiederholter und grof3erer Schocks
im Grol3en und Ganzen weiterhin gut funktionierten, aber anfallig fur Risikoneubewertungen seien.
Diese konnten sich unter anderem aus tiberhéhten Bewertungen, dem Wettbewerb in
Technologiesektoren, Fragen tber die Nachhaltigkeit von Kl-bezogenen Gewinnerwartungen, der
geopolitischen Unsicherheit und der glinstigen Risikobepreisung an den Finanzmarkten ergeben. So
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steige an den globalen Finanzmarkten das Risiko einer Verkaufswelle im KI-Sektor. Die zunehmende
Fragilitat der globalen Aktienmarkte lasse sich unter anderem an der héheren Volatilitdt des Nasdag-
Aktienindex ablesen, der stark von Technologiewerten und wachstumsorientierten Unternehmen
gepragt sei. Durch die steigende Verschuldung nehme das Risiko zu, dass sich eine Marktkorrektur
systemisch auf die Wirtschaft des Euroraums auswirken kénnte.

Was die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte anbelange, so seien die
Bankkreditzinsen fiir Unternehmen und die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung im Mai mit
3,6 % bzw. 4,0 % unverandert geblieben, wahrend die Zinsen fir Hypothekarkredite von zuvor 3,4 %
auf 3,5 % gestiegen seien. Laut der jingsten Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum héatten sich
die Richtlinien fur Unternehmenskredite im zweiten Quartal 2026 etwas verschérft, und auch jene fur
Hypothekarkredite seien restriktiver gestaltet worden, weil sich die Banken zunehmend Uber die
wirtschaftlichen Risiken sorgten, denen ihre Kunden ausgesetzt seien, und selbst weniger risikobereit

seien.

Trotz der seit Kriegsbeginn etwas restriktiveren Finanzierungsbedingungen sei das Wachstum der
Kredite an Unternehmen und an private Haushalte stabil und habe sich im Mai abermals erhéht. Es
wurde betont, dass nicht nur das Wachstum der kurzfristigen Kredite zugenommen habe, sondern
auch die Vergabe langerfristiger Kredite recht robust gewesen sei. Die gestiegene Nachfrage nach
kurzfristigen Krediten sei dabei auf einen héheren Bedarf an Betriebsmitteln zurtickzuftihren, der sich
mit jenem in frilheren Phasen von Energiepreissteigerungen decke. Im Hinblick auf die Umfrage tber
den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln stellten die Ratsmitglieder zudem fest, dass sich der
Krieg bislang nur in begrenztem Mal3e auf die Investitionserwartungen der Unternehmen fir die
kommenden zwolf Monaten ausgewirkt habe. Dafiir spreche auch der Befund aus der
Kreditdatenstatistik AnaCredit, wonach vor allem gro3e Unternehmen deutlich mehr
Finanzierungsmittel aufgenommen hatten. Dies kdnne ein Beleg dafiir sein, dass der Anstieg der
Kreditvergabe auch ein strukturelles Element enthalten dirfte, das mit dem Bau von Rechenzentren

oder dem Ausbau der Produktionskapazitaten im Verteidigungssektor zusammenhangen kdnnte.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs beurteilten die Ratsmitglieder die seit der letzten geldpolitischen
Sitzung neu verfligbar gewordenen Daten anhand der drei Hauptelemente, die der EZB-Rat als
wichtig fur die Ausgestaltung seiner Reaktionsfunktion erachtet. Diese hatte er im Jahr 2023
kommuniziert und im Juli 2025 aktualisiert. Es handelt sich dabei um a) die Auswirkungen der neu
eingegangenen Wirtschafts- und Finanzdaten auf die Inflationsaussichten und die damit
einhergehenden Risiken, b) die Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation und c) die Starke der
geldpolitischen Transmission.

Im Hinblick auf die Inflationsaussichten stimmten die Ratsmitglieder weitgehend darin Giberein, dass
die neu verfigbaren Informationen weitgehend mit dem Basisszenario der Juni-Projektionen im
Einklang stiinden. Die Gesamtinflation und die Kerninflation seien gesunken. Die Inflation sei im Juni
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deutlich niedriger ausgefallen als erwartet, und die Preise fur Energie, Nahrungsmittel und andere
Komponenten seien auf breiter Front weniger gestiegen als erwartet. Allerdings wurde auch darauf
hingewiesen, dass der Inflationsriickgang gréRtenteils auf Faktoren zurlickzufiihren sei, die mit
Energie und Nahrungsmitteln zusammenhingen. Diese seien recht volatil und kdnnten sich auf kurze
Sicht umkehren. Selbst wenn sich die Lage in der Golfregion wieder beruhigen sollte, herrsche bereits
ein gewisser Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen, der sich in den gestiegenen inlandischen
Erzeugerpreisen widerspiegele. Die erhéhten Gewinnspannen der Olraffinerien und die hohen
Frachtkosten kénnten weiteren Druck auf die Energiepreise ausiiben. Insgesamt wurde erneut darauf
hingewiesen, dass die Inflation laut den Juni-Projektionen auf kurze Sicht erhéht bleiben werde, bevor
sie sich 2027 abschwachen und 2028 wieder zum Zielwert zuriickkehren diirfte. Dieses Verlaufsprofil

werde nach wie vor weitgehend durch die Markterwartungen in Bezug auf die Inflation gestitzt.

Es stimmte die Ratsmitglieder zuversichtlich, dass die meisten umfrage- und marktbasierten
Inflationserwartungen fest verankert blieben, wenn die kurze Frist ausgeklammert werde. Dies
untermauere die Ansicht, dass sich die Inflation mittelfristig in der Nahe des Zielwerts stabilisieren

werde.

Dem Urteil der Sitzungsteilnehmer zufolge blieben die Inflationsaussichten gegentiiber neuen Schocks
anfallig, und die Risiken, mit denen der Inflationsausblick behaftet sei, seien weiterhin
aufwartsgerichtet. Die geopolitischen Entwicklungen schifen nach wie vor Risiken fir die
Energiemarkte. Die Aufwartsrisiken hatten womdglich sogar zugenommen, da sich die geopolitische
Lage seit der vorherigen EZB-Ratssitzung verschlechtert habe. Die vielen Engpésse in den
Energielieferketten — darunter auch die jingsten Spannungen im Roten Meer — vergréRerten die
Risiken und kénnten das Ausmal und die Dauer der Folgewirkungen erhéhen. Der saisonbedingt
niedrige Fullstand der Gasspeicher berge Aufwartsrisiken fir die Entwicklung der Energiepreise im
Winter; auch seien die strategischen Olreserven stark genutzt worden. Die Sitzungsteilnehmer
betonten zudem, dass die Nahrungsmittelpreise im Zuge der aktuellen Hitzewellen wieder anziehen
konnten. Das fur diesen Sommer vorhergesagte El Nifio-Ereignis stelle ebenfalls ein Aufwartsrisiko fur
die Nahrungsmittelpreise dar. Ein neuerlicher Anstieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise kénnte
sich in den Inflationserwartungen niederschlagen, denn diese Preise beeinflussten die
Inflationserwartungen der privaten Haushalte unverhaltnismaRig stark. Es bestehe mithin weiterhin
das Risiko, dass indirekte Effekte im Verbund mit einer méglichen zweiten Welle von

Energiepreisschiiben Zweitrundeneffekte auslésen kdnnten.

Freilich wiesen nicht alle Risiken in dieselbe Richtung. Die Aufwartsrisiken fur die Inflation, die von der
Dauer des Konflikts im Nahen Osten abhingen, kénnten nachlassen, denn angesichts der
bevorstehenden Wahlen kénnte ein Waffenstillstand gegen Herbst wahrscheinlicher werden. Daher
konnte die Risikobeurteilung rasch in eine andere Richtung verlaufen. Dies habe sich an den
Olpreisen gezeigt, die nach dem Waffenstillstand voriibergehend auf einen Vorkriegsstand gefallen
seien und so das Narrativ anhaltender Stérungen der Olmarkte infrage gestellt hatten. Ferner kénnte

ein Risk Reversal an den Finanzmarkten zu einer scharfen Korrektur der Vermdgenspreise fuhren, die
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wiederum den Verbrauch, die Investitionen und die Fahigkeit der Unternehmen, Preise zu erhdhen,

schwéchen konnte.

Die Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation habe sich nach der einhelligen Auffassung der
Ratsmitglieder nach wie vor in Grenzen gehalten. Allerdings seien die Auswirkungen des
Energieschocks noch nicht vollstédndig zum Tragen gekommen. Die Lohndaten zeigten weiterhin
Zeichen einer Entspannung, und die zukunftsorientierten Indikatoren deuteten auf einen
nachlassenden Arbeitskostendruck hin. Die Unternehmen schienen den Anstieg der Inputkosten
(ohne Arbeitskosten) zu einem gréReren Teil aufzufangen als wahrend der Nachfrageerholung nach
der Pandemie. Da sich die Arbeitsmarktlage gleichzeitig entspannt habe, erscheine die

Wahrscheinlichkeit von Zweitrundeneffekten relativ gering.

Die Transmission der Geldpolitik verlaufe trotz wiederholter und gréRerer Schocks weiterhin
ordnungsgemal. Dies sei das erste Jahr, in dem der vorherige Straffungszyklus die Wirtschaft im
Euroraum nicht mehr belaste; das sei auch einer der Griinde fur deren jingste Widerstandfahigkeit.
Seit Juni hatten sich die Finanzierungsbedingungen leicht verscharft, was im Einklang mit der
Leitzinserh6hung durch die EZB stehe. Es gebe Anzeichen dafir, dass die Verscharfung am langeren
Ende der Zinsstrukturkurve auf die Kosten von Bankkrediten und Bankanleihen durchwirke. Der
jungsten Umfrage zum Kreditgeschaft im Eurogebiet zufolge verscharften sich aufgrund einer
gestiegenen Risikoeinschatzung und geringeren Risikotoleranz auch die Kreditvergabebedingungen.
Das Wachstum der Bankkredite sei indes recht widerstandsfahig gewesen. Die Kreditvergabe an den
privaten Sektor habe sich belebt und tbersteige nun den Stand, der in den Stabsprojektionen vom
Juni enthalten sei. Es bedirfe weiterer Daten, um zu erkennen, ob die Starke des Kreditwachstums
darauf hindeute, dass auch die Investitionen starker als projiziert ausfallen kénnten, oder ob sie sich
Uberwiegend dadurch erklaren lasse, dass der Betriebsmittelbedarf der Unternehmen gestiegen sei,
weil sie héhere Kosten und einen Lageraufbau zu bewaéltigen hatten.

Geldpolitische Beschlisse und Kommunikation

Vor diesem Hintergrund stimmten alle Ratsmitglieder dem Vorschlag von Herrn Lane zu, die drei
Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Die Unsicherheit sei nach wie vor hoch, und die
Auswirkungen des Energieschocks auf die Inflation seien noch nicht vollstdndig zum Tragen
gekommen. Nach der zur rechten Zeit vorgenommenen und angemessenen Erhéhung des
Einlagesatzes im Juni wirde eine Beibehaltung des Zinsniveaus in der aktuellen Sitzung den EZB-Rat

gut positionieren, um die durch den Konflikt verursachte Unsicherheit zu bewéltigen.

Die Ratsmitglieder betonten, dass die aktuellen Daten stark dafiir spréchen, in der aktuellen Sitzung
mit Leitzinserhéhungen zu pausieren. Die Bedingungen seien fragil, aber nicht akut, und die
Aussichten im Basisszenario seien weitgehend stabil. Stitzende Faktoren seien hier die Inflation, die
im Juni niedriger als erwartet ausgefallen sei, die leichte Abschwachung der zugrunde liegenden
Inflation im selben Monat sowie die Lohnentwicklung, die weiterhin im Einklang mit dem Inflationsziel
stehe. Trotz der Aufwartsrisiken fiir die Inflation seien die meisten Maf3e der langerfristigen
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Inflationserwartungen weiterhin fest bei rund 2 % verankert. Dies begulinstige eine mittelfristige
Stabilisierung der Inflation in der N&he des Zielwerts. Zudem gebe es kaum Hinweise darauf, dass
Zweitrundeneffekte zutage treten kdnnten. Den Analysen der Fachleute zufolge sei der bisherige
Inflationsanstieg fast ausschlie3lich auf die Entwicklung der Energieversorgung zuriickzufiihren,

und anders als wahrend des Inflationsschubs 2021-2022 gehe kaum ein Beitrag von der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage oder der Finanzpolitik aus. Eine Zinserhdhung behébe mithin nicht
die Ursache des Inflationsanstiegs. Es wurde aber auch davor gewarnt, die Herausforderungen, die
derzeit von der Inflation ausgingen, und die Kosten, die den privaten Haushalten und den
Unternehmen durch die Gber dem Zielwert liegende Inflation entstiinden, herunterzuspielen, indem die
aktuelle Lage mit dem pandemiebedingten Inflationsschub verglichen werde. Der EZB-Rat sollte
vielmehr seine Entschlossenheit bekraftigen, die Inflation zeithah wieder auf den Zielwert zu bringen,
und entsprechend handeln. Einige Wochen lang sei die Lage sogar glinstiger gewesen als im Juni,
und nur die jungste Konfliktverscharfung habe die Aussichten weitgehend wieder auf das
Basisszenario vom Juni zuriickgefuhrt. Vor diesem Hintergrund wurde betont, dass die
Leitzinserh6hung vom Juni die Position des EZB-Rats verbessert habe, indem sie seine
Handlungsbereitschaft unterstrichen habe.

Einige Ratsmitglieder merkten an, dass sie keine Einwande gegen eine Leitzinsanhebung in der
aktuellen Sitzung gehabt hatten, da die seit der Juni-Sitzung des EZB-Rats eingegangenen Daten die
Notwendigkeit einer weiteren geldpolitischen Straffung unterstrichen.

Diese Mitglieder betonten, dass es nur mit geringer Wahrscheinlichkeit zu einer Situation kommen
konne, in der eine weitere Zinserh6hung nicht geboten wére. Die Analyse vom Juni habe gezeigt,
dass die Zinssatze in allen Szenarios der Juni-Projektionen, einschlie3lich des milderen, weiter
steigen mussten. Der Optionswert des Abwartens sei daher gering. Eine dauerhafte Losung des
Konflikts im Nahen Osten und damit ein glnstiges Szenario seien wegen grundlegender
Meinungsverschiedenheiten Uber das Atomprogramm des Iran und die Kontrolle der Stral3e von
Hormus weniger wahrscheinlich geworden. Ein lAnger andauernder Konflikt wiirde die Weitergabe
hoherer Kosten sowie indirekte Effekte verstarken, wodurch sich der preistreibende Effekt vergroZern
wiirde. Es wurde betont, dass die Terminkontrakte fur Ol auch wahrend des Waffenstillstands
mittelfristig erhdht geblieben seien, wahrend die Gaspreise und Crack-Spreads weiter gestiegen
seien, da der Waffenstillstand nur begrenzt entlastend gewirkt habe. Es wurde auch die Auffassung
geauliert, die unerwartet widerstandsfahige gesamtwirtschaftliche Nachfrage versetze die
Unternehmen in die Lage, ihre hdheren Kosten teilweise tUberzuwalzen. Dies gelte etwa fur

Raffinerien, deren Preissetzungsmacht von einer robusten Nachfrage abhange.

Diese Mitglieder legten somit einen starkeren Schwerpunkt auf die Aufwartsrisiken fir die
Inflationsaussichten. Eine verzégerte geldpolitische Reaktion kénnte eine verspatete Rickkehr der
Inflation auf 2 % bewirken, die Inflationserwartungen nachhaltiger beeinflussen und im weiteren
Verlauf eine noch starkere Straffung erforderlich machen, was sowohl die privaten Haushalte als auch
die Unternehmen belasten wirde. Zweitrundeneffekte seien zwar bislang ausgeblieben, aber die
Geldpolitik musse vor deren Auftreten handeln, da sie ansonsten der Entwicklung hinterherzulaufen

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank. Seite 20 von 25



drohe. Die jungsten Entwicklungen im Nahen Osten héatten gezeigt, wie schnell die geopolitischen

Spannungen wieder eskalieren kdnnten.

Diese Ratsmitglieder waren auch der Auffassung, dass sich die Zinsen in einen leicht restriktiven
Bereich verlagern missten. Die erneute Beschleunigung des Wachstums der Kredite an Unternehmen

und private Haushalte belege, dass das aktuelle Zinsniveau kein Hemmnis fir die Wirtschaft darstelle.

Trotz dieser Bedenken waren alle Ratsmitglieder bereit, die Entscheidung mitzutragen, die Leitzinsen
unverandert zu belassen, vorausgesetzt, in der Kommunikation werde die feste Entschlossenheit des
EZB-Rats betont, die Geldpolitik so auszurichten, dass sich die Inflation mittelfristig beim Zielwert von

2 % stabilisiere.

Die zentrale Frage fir die Geldpolitik sei weiterhin, ob der aktuelle Anstieg der Inflation auf eine
kurzlebige angebotsseitige Storung zurlickzufiihren sei oder auf einen breiteren zugrunde liegenden
Druck hindeute. Die Ratsmitglieder waren der Ansicht, dass sie noch nicht gentigend Einblicke hatten,
um zu bestimmen, welche dieser Aussagen wahrscheinlicher sei. Die Unsicherheit hinsichtlich der
Entwicklung des Konflikts und seiner wirtschaftlichen Auswirkungen deute darauf hin, dass beide

Szenarios nach wie vor plausibel seien.

Vorbeugende MalRhahmen kénnten dann gerechtfertigt sein, wenn es zu einer hinreichend akuten
Veranderung der Lage kdme. Dies wirde sich an einer Entankerung der Inflationserwartungen,
deutlichen Anzeichen eines Anstieg des zugrunde liegenden Preisdrucks oder auRerordentlich
raschen Preisanpassungen seitens der Unternehmen zeigen. Es gebe einige Belege, dass sich ein
frihzeitiges Handeln zuweilen kostenginstiger erweisen und das Risiko verringern kénne, der
Entwicklung hinterherzulaufen. Die Situation sei derzeit zwar fragil, aber nicht akut, und die Lage der
Wirtschaft entspreche in etwa dem Basisszenario vom Juni. Angesichts dessen sei ein langsames
Vorgehen am umsichtigsten. Darin komme der Optionswert des Abwartens, wie sich die Lage im
Sommer entwickele, zum Ausdruck. Danach kédnne man weitere geldpolitische Schritte in Betracht
ziehen. Dies minimiere auch eine unnétige Zinsvolatilitat, da es im Falle einer Zinsanhebung nicht
auszuschliel3en ware, dass diese im Anschluss wieder umgekehrt wiirde.

Es wurde die Auffassung vertreten, dass sich der EZB-Rat in einer Lage befinde, in der er weitere
Belege abwarten kdnne. Im September wiirden neue Projektionen vorliegen. Au3erdem stiinden dann
die BIP-Schatzung fir das zweite Quartal sowie weitere Inflationsdaten und neue Erkenntnisse zur
Entwicklung der Léhne und der Lohn- und Inflationserwartungen zur Verfligung. Auf dieser Grundlage
lieRe sich leichter erkennen, ob der Inflationsanstieg grof3tenteils eine direkte Folge des
Energieschocks sei oder eine dauerhaftere Verdnderung der Inflationsaussichten widerspiegele. Bis
September abzuwarten, béte auch mehr Zeit, um die jingsten Entwicklungen zu beurteilen, unter
anderem die Verschiebung der Energiepreissteigerungen hin zu Gas, die anhaltend erhdhten Crack-
Spreads und die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft.

Insgesamt wurde festgestellt, dass es verntinftig sei, abzuwarten und die Lage im September neu zu

bewerten, zumal die Markte die Reaktionsfunktion der EZB gut zu verstehen schienen.
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Die Ratsmitglieder betonten erneut, wie wertvoll die Szenarios seien. Dies gelte sowohl fiir die
Entscheidungsfindung als auch in Bezug auf die Kommunikation in einer Situation, die durch das
veranderliche geopolitische Umfeld erschwert werde. Vor diesem Hintergrund erinnerten die
Ratsmitglieder an die wichtige friihere Debatte des EZB-Rats lber die Unterscheidung zwischen
Beschlussen, die sich Uber alle Szenarios hinweg als robust erwiesen, und ,vorsorglichen
Zinserhéhungen®. Die geldpolitische Strategie der EZB sehe vor, dass der EZB-Rat angemessene
geldpolitische Beschliisse fassen solle, um eine mittelfristige Stabilisierung der Inflation beim Zielwert
von 2 % zu gewahrleisten. Wahrend im Juni die angemessene Entscheidung darin bestanden habe,
die Zinssatze so festzulegen, dass sie gegeniber allen Szenarios robust gewesen seien, kénnten in
anderen Fallen ,vorsorgliche" Erwagungen starker im Vordergrund stehen, um beispielsweise eine
Verschiebung in Richtung adverserer Szenarios zu verhindern. Die neuerliche Wiederaufnahme der
Feindseligkeiten im Nahen Osten fuhre vor Augen, wie unsicher die Lage nach wie vor sei. Es sei
denkbar, dass sich die Konjunktur dadurch in eine Richtung bewegen kdnnte, die geldpolitische
Beschlisse erfordern wiirde, die nicht durch die gesamte Bandbreite der Szenarios untermauert

waren.

Mit Blick auf die Kommunikation bekraftigten die Ratsmitglieder, dass der EZB-Rat bei der Festlegung
des angemessenen geldpolitischen Kurses auch in Zukunft einen datenabhéngigen Ansatz verfolgen
und von Sitzung zu Sitzung entscheiden werde. Er lege sich nicht im Voraus auf einen bestimmten
Zinspfad fest. Die kinftigen Zinsbeschliisse des EZB-Rats wirden weiterhin auf seiner Beurteilung
der Inflationsaussichten und der damit verbundenen Risiken — vor dem Hintergrund aktueller
Wirtschafts- und Finanzdaten — sowie der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und der Stérke

der geldpolitischen Transmission basieren.

Der datenabhangige Ansatz, bei dem von Sitzung zu Sitzung entschieden werde, sei angesichts der
hohen Unsicherheit besonders wichtig, da sich die Lage rasch andern kénne. Der EZB-Rat sei hach
wie vor gut aufgestellt, um die durch den Konflikt verursachte Unsicherheit zu bewéltigen. Er sei
bereit, den Kurs anzupassen, falls die Aussichten dies erforderten. Es wurde darauf hingewiesen,
dass ein datenabhangiger Ansatz, bei dem von Sitzung zu Sitzung entschieden werde, nicht bedeute,
dass Entscheidungen unvorhersehbar seien. Vielmehr komme darin zum Ausdruck, dass die Lage in
jeder Sitzung systematisch neu bewertet werde. Auf Grundlage der Bewertung des Ausblicks und der
Risiken werde dann eine eindeutige Wahl getroffen, die Zinsen entweder beizubehalten oder sie

anzuheben.

Die Ratsmitglieder betonten die Notwendigkeit, zu kommunizieren, dass die Inflationsrisiken
aufwartsgerichtet seien und der EZB-Rat die Intensitat und Dauer des Schocks sowie dessen indirekte
Effekte und Zweitrundeneffekte genau beobachte. Die Kommunikation solle einfach und klar bleiben
und dabei strikt von der Datenlage abhangen, wobei die Optionen fur bevorstehende Sitzungen offen
gehalten werden sollten. Einerseits dirfe nicht signalisiert werden, dass die Pause bei den
Zinserhéhungen in der aktuellen Sitzung das Ende des Straffungszyklus bedeute. Die Beschliisse
blieben zwar datenabhangig, es dirfte aber mit hoher Wahrscheinlichkeit eine weitere Zinsanhebung
erforderlich werden, sofern sich die Inflationsaussichten nicht deutlich verbesserten. Andererseits solle
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auch deutlich kommuniziert werden, dass sich der EZB-Rat nicht vorab zu einer Zinsanhebung im
September verpflichtet habe. Damit solle die Méglichkeit einer Verbesserung der mittelfristigen

Inflationsaussichten bertcksichtigt werden.

Im Einklang mit der geldpolitischen Strategie hoben die Ratsmitglieder die mittelfristige Ausrichtung
der Geldpolitik hervor und betonten ihr vollumféangliches Bekenntnis zur Preisstabilitat sowie ihre
Entschlossenheit, zeitnah zu handeln, um die Inflation mittelfristig wieder in Einklang mit dem Zielwert

von 2 % zu bringen.

Unter Beriicksichtigung der vorangegangenen Beratungen fasste der EZB-Rat auf VVorschlag der
Préasidentin die geldpolitischen Beschlisse, wie sie in der entsprechenden Pressemitteilung dargelegt
wurden. Im Anschluss finalisierten die Ratsmitglieder die Erklarung zur Geldpolitik, die die Prasidentin
und der Vizeprasident wie Ublich nach der EZB-Ratssitzung in einer Pressekonferenz vortrugen.

Erklarung zur Geldpolitik

Erklarung zur Geldpolitik vom 23. Juli 2026

Pressemitteilung

Geldpolitische Beschliisse

Sitzung des EZB-Rats, 22.-23. Juli 2026

Mitglieder

Frau Lagarde, Prasidentin
Herr Vujgi¢, Vizeprasident
Herr Cipollone

Herr Demarco

Herr Dolenc

Herr Elderson

Herr Escriva

Herr Kaasik*

Herr Kazimir*

Herr Kocher

Herr Lane

Herr Makhlouf

Herr Moulin
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Herr Nagel
Herr Panetta
Herr Patsalides
Herr Pereira
Herr Radev*
Herr Rehn*
Herr Reinesch
Frau Schnabel
Herr Simkus
Herr Sleijpen*
Herr Stournaras
Herr Wunsch*

Herr Zigman

* Mitglieder, die im Juli 2026 gemaf Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.

Sonstige Anwesende

Herr Dombrovskis, Kommissar**

Frau Senkovic, Sekretérin, Generaldirektorin Sekretariat

Herr Straub, Sekretar fir Geldpolitik, Generaldirektor Geldpolitik

Frau Baumann, Stellvertretende Abteilungsleiterin, Generaldirektion Geldpolitik

Herr Brand, Referatsleiter, Generaldirektion Geldpolitik

** Nach Artikel 284 des Vertrags lber die Arbeitsweise der Europaischen Union.

Begleitpersonen

Frau Bénassy-Quéré
Frau Brezigar

Herr Dewachter
Frau Kohler-Geib
Herr Koukoularides
Herr Lopez

Herr Linnemann
Herr Madouros

Herr Martin
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Herr Nicoletti Altimari

Frau Petersen

Herr Randveer

Frau Raposo

Herr Rutkaste, Stellvertreter von Herrn Kazaks
Frau Schembri

Herr Sosi¢

Frau Stiftinger

Herr Tavlas

Herr Valimaki

Herr Vilerts

Sonstige Beschéaftigte der EZB

e  Herr Proissl, Generaldirektor Kommunikation

e Frau Vansteenkiste, Beraterin der Prasidentin

e Frau Rahmouni-Rousseau, Generaldirektorin Finanzmarktoperationen
e Herr Arce, Generaldirektor Volkswirtschaft

. Frau Nickel, Stellvertretende Generaldirektorin Volkswirtschaft

Die Veroffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir den
8.0ktober 2026 vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland
Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ecbh.europa.eu
Internet: www.ech.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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