EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

ERKLARUNG ZUR GELDPOLITIK
Frankfurt am Main, den 29. Oktober 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
Energiepreise sind weiter gestiegen, was Aufwartsrisiken fur die Inflationsaussichten und
Abwartsrisiken fir die Wachstumsaussichten mit sich bringt. Wahrend der Energieschock seine volle
Wirkung noch entfaltet, ist die zugrunde liegende Inflation bislang weitgehend stabil geblieben, und die
Léhne zeigen zum jetzigen Zeitpunkt keine wesentliche Reaktion. Das groRere Ausmal und die
langere Dauer des Energieschocks sowie die Auswirkungen auf indirekte Effekte und
Zweitrundeneffekte dirften die Inflation in die Hohe treiben und das Wachstum schmalern. Die
Finanzierungsbedingungen haben sich seit unserer letzten Sitzung verscharft, was die Inflation und
das Wachstum dampfen dirfte. Wir sind fest entschlossen, die Geldpolitik so auszurichten, dass sich

die Inflation mittelfristig beim Zielwert von 2 % stabilisiert.

Wir sind weiterhin gut positioniert, um die derzeitige erhéhte Unsicherheit zu bewaltigen. Die
Festlegung des angemessenen geldpolitischen Kurses wird von der Datenlage abhangen 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 Beschliisse finden sich in einer Pressemitteilung auf unserer Website.
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Ich werde nun naher erldutern, wie sich die Wirtschaft und die Inflation unseres Erachtens entwickeln
werden. AnschlieBend werde ich auf unsere Einschatzung der finanziellen und monetaren
Bedingungen eingehen.

Wirtschaftstatigkeit

Die aktuellen Daten lassen darauf schlieRen, dass die Wirtschaft des Euroraums im dritten Quartal
dieses Jahres weiter gewachsen ist. Der Dienstleistungssektor hat sich erholt, nachdem er zu Beginn
des Konflikts im Nahen Osten nachgegeben hatte. Das verarbeitende Gewerbe, digitale
Dienstleistungen und Exporte profitieren von Kl-bezogenen Unternehmensinvestitionen. Auch die
staatlichen Ausgaben fir Infrastruktur und Verteidigung starken die Konjunktur. Diese Faktoren
durften das Wachstum auf kurze Sicht weiterhin stitzen. Zugleich hat der neuerliche Anstieg der
Energiepreise das Verbrauchervertrauen geschwacht, und die gestiegenen Finanzierungskosten
durften das Wachstum belasten.

Die Arbeitslosenquote lag im August weiterhin bei 6,4 %. Das Wachstum bei der Beschaftigung und
der Erwerbsbevolkerung bleibt verhalten, wahrend die Produktivitat allmahlich anzieht.

Auf mittlere Sicht dirften allmahlich sinkende Energiepreise und ein robuster Arbeitsmarkt dazu
fuhren, dass sich das Vertrauen und die Realeinkommen erholen, was die Binnennachfrage starken
durfte. Auch Investitionen in Kl-bezogene Aktivitdten und staatliche Ausgaben fur Infrastruktur und
Verteidigung dirften das Wachstum weiterhin unterstiitzen. Das Exportwachstum sollte sich vor dem
Hintergrund einer anziehenden Auslandsnachfrage beschleunigen.

Ein héheres Potenzialwachstum erfordert strukturelle Reformen und muss durch solide 6ffentliche
Finanzen untermauert werden. Die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen ist ein wichtiger Anker fur
die allgemeine wirtschaftliche Stabilitat. Finanzpolitische Reaktionen auf den Energieschock sollten
zeitlich befristet, zielgerichtet und auf die jeweilige Situation zugeschnitten sein. Die Vereinfachung
und Harmonisierung von Vorschriften im gesamten EU-Binnenmarkt, die Beschleunigung der
Energiewende und die Vollendung der Spar- und Investitionsunion sind zentrale Bausteine fiir eine
dynamischere und widerstandsfahigere Wirtschaft. Vor dem Hintergrund, dass der Einigungsprozess
hinsichtlich des rechtlichen Rahmens fiir den digitalen Euro seine abschlieRende Phase erreicht,
bekraftigen wir, wie wichtig es ist, so schnell wie mdglich eine Einigung Uber das Paket zur
einheitlichen Wahrung zu erzielen.
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Inflation

Die Inflation stieg im September auf 3,8 %, nachdem sie im August 3,2 % betragen hatte. Bei Energie
erhdhte sich die Teuerungsrate deutlich auf 18,9 %. Im August hatte sie bei 14,3 % gelegen. Die
Preise fur Diesel und Benzin erreichten im September neue Hochststénde, teilweise aufgrund
erhohter Raffineriemargen. Die Inflation ohne Energie stieg im September auf 2,3 %, verglichen mit
2,1 % im August. Bei Nahrungsmitteln erhohte sich die Teuerungsrate von 1,1 % auf 1,3 %. Die
Inflation bei Dienstleistungen stieg von 3,0 % im August auf 3,2 % im September, wahrend sie bei

Waren von 1,2 % auf 1,1 % zuriickging.

Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation sind weitgehend unverandert geblieben. Die
vorgelagerten Stufen der Preissetzungskette deuten jedoch auf Aufwartsdruck hin. Der Lohndruck
bleibt moderat. Das Arbeithehmerentgelt je Arbeitnehmer erhdhte sich im zweiten Quartal um 3,3 %,
verglichen mit 3,6 % im ersten Quartal. Zugleich hat die steigende Produktivitdt dazu beigetragen, das
Wachstum der Lohnstiickkosten einzuddmmen. Unser zukunftsgerichteter Indikator fur die
Lohnentwicklung (Wage Tracker) deutet darauf hin, dass die Wachstumsrate der Tarifverdienste in
den verbleibenden Monaten des Jahres zwischen 2,5 % und 2,8 % schwanken und in den ersten drei
Quartalen 2027 durchschnittlich 2,6 % betragen wird. Die Inflationserwartungen Uber kiirzere
Zeithorizonte sind gestiegen. Indes liegen die meisten Messgrofien der langerfristigen
Inflationserwartungen bei rund 2 %. Dies begunstigt eine Stabilisierung der Inflation auf mittlere Sicht
in der Nahe des Zielwerts.

Die Energiepreise sind tiber den im September von Fachleuten der EZB im Basisszenario projizierten
Pfad hinaus gestiegen. Dies dirfte die Inflation auf kurze Sicht weiter antreiben und daflr sorgen,
dass die Gesamtinflation in den kommenden Quartalen deutlich Uber dem Zielwert bleibt. Danach
dirften der nachlassende Preisauftrieb bei Energie sowie die Effekte hdherer Zinssatze dazu
beitragen, dass die Inflation zum Zielwert zurickkehrt.

Risikobewertung

Die Risiken fur die Wachstumsaussichten sind abwartsgerichtet. Dies ist insbesondere auf den
Konflikt im Nahen Osten sowie die jungsten Entwicklungen im ungerechtfertigten Krieg Russlands
gegen die Ukraine zurlickzufiihren. Eine anhaltende Stérung der Energieversorgung kénnte 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 Finanzmérkten oder eine Verstarkung von Ubertragungseffekten auf die weltweiten
Anleihemarkte kdnnten zu einer Verscharfung der Finanzierungsbedingungen fihren und dadurch die
Nachfrage dampfen. Finanzpolitische Unsicherheit kdnnte ebenfalls zu einer weiteren Verscharfung
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der Finanzierungsbedingungen filhren und das Vertrauen schwéachen, und so niedrigere
Konsumausgaben und Investitionen nach sich ziehen. Ein Wiederaufleben von Handelsspannungen
zwischen groRen Volkswirtschaften konnte weitere Stérungen bei den Lieferketten und einen
Ruckgang der Exporte verursachen sowie den Konsum und die Investitionen schwachen. Das
Wachstum koénnte hingegen hdher ausfallen, wenn sich die Wirtschaft und die Energieméarkte
schneller als angenommen an die durch die derzeitigen Konflikte verursachten Stérungen anpassten
oder wenn diese Konflikte nachhaltig beigelegt wirden. Dartber hinaus kénnten der Einsatz neuer
Technologien durch die Unternehmen im Euroraum, staatliche Ausgaben fir Infrastruktur und
Verteidigung sowie Reformen zur Steigerung der Produktivitdt und zur Vollendung des EU-
Binnenmarkts das Wachstum starker als erwartet ankurbeln.

Die Risiken flr die Inflationsaussichten sind aufwartsgerichtet. Dies ist insbesondere auf den Konflikt
im Nahen Osten sowie die jlingsten Entwicklungen im ungerechtfertigien Krieg Russlands gegen die
Ukraine zurlickzufiihren. Der Energieschock konnte sich weiter verscharfen und seine Auswirkungen
auf andere Preise und die Lohne koénnten starker ausfallen als zurzeit erwartet. Vor allem die
Gaspreise konnten steigen, wenn es zu weiteren Lieferstérungen kommt oder ein ungewdhnlich kalter
Winter mit niedrigen Fullstdnden der Gasspeicher einhergeht. Je langer die Energiepreise auf hohem
Niveau bleiben, desto wahrscheinlicher ist es, dass sie die allgemeine Inflation durch indirekte Effekte
und Zweitrundeneffekte in die Hohe treiben. Neuerliche handelspolitische Spannungen kénnten zu
einer groferen Fragmentierung der globalen Lieferketten fihren, die Versorgung mit kritischen
Rohstoffen beeintrachtigen und Kapazitatsengpasse in der Wirtschaft des Euroraums verstarken.
Extremwetterereignisse, die unter Umstanden durch sich verscharfende El-Nifio-Bedingungen
verstarkt werden, sowie die fortschreitende Klima- und Umweltkrise im Allgemeinen kdnnten eine
unerwartet starke Verteuerung von Nahrungsmitteln nach sich ziehen. Die Inflation kdnnte hingegen
niedriger ausfallen, wenn die derzeitigen geopolitischen Konflikte nachhaltig gelést wiirden oder die
indirekten Effekte oder Zweitrundeneffekte der hbheren Energiepreise weniger ausgepragt waren als
angenommen. Mehr Volatilitdt und eine gréRere Risikoaversion an den Finanzmarkten, in Verbindung
mit héheren langfristigen Zinssatzen, kdnnten die Nachfrage belasten und damit auch die Inflation

verringern.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die finanziellen Bedingungen haben sich seit unserer letzten Sitzung verscharft. Die Zinssatze sind
allgemein gestiegen, und die Aktienkurse sind gefallen.

Fir Unternehmen haben sich die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung von 4,0 % im Juli auf
4,1 % im August erhoht, die Bankkreditzinsen blieben hingegen unverandert bei 3,8 %. Die
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Jahreswachstumsrate der Bankkreditvergabe an Unternehmen verlangsamte sich von 4,4 % im Juli
auf 4,2 % im August und September, wahrend das jahrliche Wachstum der Emission von
Unternehmensanleihen von 3,5 % im Juli und 3,8 % im August auf 4,2 % im September gestiegen ist.
Wie aus unserer jiingsten Umfrage zum Kreditgeschaft hervorgeht, haben sich die Richtlinien fir
Unternehmenskredite im dritten Quartal verscharft. Als Grund hierflr nannten Banken ihre Besorgnis
hinsichtlich der wirtschaftlichen Risiken ihrer Kunden. Trotz des héheren Finanzierungsbedarfs flr
Lagerhaltung und Betriebsmittel sank die Nachfrage nach Unternehmenskrediten, insbesondere

wegen hdherer Zinsen.

Die Zinsen fur Hypothekarkredite stiegen von 3,5 % im Juli auf 3,6 % im August, wahrend sich das
Wachstum der Hypothekarkreditvergabe im September auf 3,0 % verlangsamte. Die Richtlinien fur
Hypothekarkredite blieben im dritten Quartal unverandert. Die Nachfrage nach Hypothekarkrediten ist
hingegen angesichts der hdheren Zinssatze stark zurlickgegangen.

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 Zinsbeschliisse 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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