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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats6 
EZB-Rat am 12. Dezember 2019 

Auf Grundlage der regelmäßigen wirtschaftlichen und monetären Analyse hat der EZB-Rat am 
12. Dezember 2019 beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverändert zu belassen. Wir gehen davon aus, dass 
sie so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich 
die Inflationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annähern, das hinreichend 
nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Annäherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation 
durchgängig widerspiegelt. 

Am 1. November haben wir die Nettoankäufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von 
Vermögenswerten (Asset Purchase Programme – APP) in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd € wieder 
aufgenommen. Wir gehen davon aus, dass sie so lange fortgesetzt werden, wie es für die Verstärkung der 
akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor wir 
mit der Erhöhung der EZB-Leitzinsen beginnen.  

Wir beabsichtigen darüber hinaus, die Tilgungsbeträge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere für 
längere Zeit über den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhöhung der Leitzinsen beginnen, bei Fälligkeit 
weiterhin vollumfänglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um günstige 
Liquiditätsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten. 

Die seit der letzten Sitzung des EZB-Rats Ende Oktober neu verfügbaren Daten deuten auf einen anhaltend 
gedämpften Inflationsdruck und eine schwache Wachstumsdynamik im Euroraum hin. Es gibt jedoch erste 
Anzeichen einer Stabilisierung bei der Wachstumsverlangsamung und eines leichten Anstiegs der zugrunde 
liegenden Inflation, was im Einklang mit den bisherigen Erwartungen steht. Die Widerstandsfähigkeit der 
Wirtschaft des Eurogebiets wird nach wie vor durch das anhaltende Beschäftigungswachstum und steigende 
Löhne gestützt. 

Von dem umfangreichen Maßnahmenpaket, das der EZB-Rat bei seiner Sitzung im September beschlossen hat, 
gehen substanzielle geldpolitische Impulse aus, die für günstige Finanzierungsbedingungen in allen 
Wirtschaftssektoren sorgen. So fördern insbesondere die verbesserten Kreditbedingungen für Unternehmen und 
private Haushalte die Konsumausgaben und die Unternehmensinvestitionen. Dies wird das Wachstum im 
Euroraum, den kontinuierlichen Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und damit die deutliche 
Annäherung der Teuerungsrate an unser mittelfristiges Ziel unterstützen. 

In Anbetracht der verhaltenen Inflationsaussichten unterstrich der EZB-Rat abermals die Notwendigkeit eines 
weiterhin äußerst akkommodierenden geldpolitischen Kurses für einen längeren Zeitraum, um den Druck auf 
die zugrunde liegende Inflation und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu unterstützen. 
Wir werden daher die Inflationsentwicklung und die Wirkung der geldpolitischen Maßnahmen auf die 
Konjunktur genau beobachten. Unsere Forward Guidance wird sicherstellen, dass sich die 
Finanzierungsbedingungen im Einklang mit Änderungen der Inflationsaussichten entwickeln. In jedem Fall 
ist der EZB-Rat nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, 
dass sich die Teuerungsrate – im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-Rats auf Symmetrie – auf 
nachhaltige Weise seinem Ziel annähert. 

                                                
6 Der Bericht ist die gekürzte Version der einleitenden Bemerkungen des EZB-Präsidenten nach dem EZB-Rat, 
die sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache im Internet verfügbar sind: 
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/index.en.html. 

http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/index.en.html
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Gestatten Sie mir nun, unsere Einschätzung näher zu erläutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse zu 
beginnen. Das vierteljährliche Wachstum des realen BIP im Euroraum wurde für das dritte Quartal 2019 mit 
0,2% bestätigt und blieb damit gegenüber dem Vorquartal unverändert. Die fortdauernde Schwäche des 
Welthandels in einem Umfeld anhaltender globaler Unsicherheiten belastet weiterhin das verarbeitende 
Gewerbe im Eurogebiet und dämpft das Investitionswachstum. Unterdessen sind die aktuellen Wirtschaftsdaten 
und Umfrageergebnisse zwar insgesamt weiterhin schwach, deuten aber darauf hin, dass sich bei der 
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums im Euroraum eine gewisse Stabilisierung einstellt. Trotz einer 
leichten Abschwächung in der zweiten Jahreshälfte 2019 zeigen sich der Dienstleistungssektor und das 
Baugewebe nach wie vor widerstandsfähig. Das Wachstum im Eurogebiet wird weiterhin von den günstigen 
Finanzierungsbedingungen, erneuten Beschäftigungszuwächsen bei steigenden Löhnen, dem leicht expansiven 
finanzpolitischen Kurs im Euroraum und dem anhaltenden, wenn auch etwas schwächeren, weltweiten 
Wirtschaftswachstum getragen. 

Diese Einschätzung deckt sich weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten 
gesamtwirtschaftlichen Projektionen für das Euro-Währungsgebiet vom Dezember 2019. Das jährliche reale 
BIP wird demzufolge 2019 um 1,2%, 2020 um 1,1% und 2021 sowie 2022 um jeweils 1,4% wachsen. 
Gegenüber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2019 
wurde der Ausblick für das Wachstum des realen BIP für 2020 leicht nach unten korrigiert. 

Die Risiken für die Wachstumsaussichten des Eurogebiets, die mit geopolitischen Faktoren, zunehmendem 
Protektionismus sowie Anfälligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften zusammenhängen, sind nach wie 
vor abwärtsgerichtet, haben sich aber etwas abgeschwächt.  

Die am HVPI gemessene jährliche Teuerung im Eurogebiet stieg der Vorausschätzung von Eurostat zufolge von 
0,7% im Oktober auf 1,0% im November 2019, was in erster Linie einem stärkeren Preisauftrieb bei 
Dienstleistungen und Nahrungsmitteln geschuldet war. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen für Öl 
dürfte die Gesamtinflation in den nächsten Monaten leicht steigen. Die Indikatoren der Inflationserwartungen 
liegen auf niedrigem Niveau. Die Messgrößen der zugrunde liegenden Inflation haben sich insgesamt weiterhin 
verhalten entwickelt, es gibt jedoch Hinweise darauf, dass sie im Einklang mit den bisherigen Erwartungen 
leicht ansteigen. Obwohl sich der Arbeitskostendruck vor dem Hintergrund einer angespannteren Lage an den 
Arbeitsmärkten verstärkt hat, verzögert die schwächere Wachstumsdynamik das Durchwirken auf die Inflation. 
Getragen von unseren geldpolitischen Maßnahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und soliden 
Lohnzuwächsen dürfte die Inflation auf mittlere Sicht zunehmen. 

Diese Einschätzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten 
gesamtwirtschaftlichen Projektionen für das Euro-Währungsgebiet vom Dezember 2019. Den dort enthaltenen 
Berechnungen zufolge wird sich die jährliche HVPI-Inflation 2019 auf 1,2%, 2020 auf 1,1%, 2021 auf 
1,4% und 2022 auf 1,6% belaufen. Gegenüber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen 
Projektionen vom September 2019 wurde der Ausblick für die HVPI-Inflation für 2020 leicht nach oben und 
für 2021 leicht nach unten korrigiert, was hauptsächlich auf die erwartete Entwicklung der Energiepreise 
zurückzuführen ist. 

Was die monetäre Analyse betrifft, so blieb das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 im Oktober 2019 
mit 5,6% gegenüber dem Vormonat unverändert. Das fortgesetzte Wachstum ist auf die anhaltende 
Bankkreditvergabe an den privaten Sektor und die geringen Opportunitätskosten für das Halten von 
Komponenten der Geldmenge M3 im Vergleich zu anderen Finanzinstrumenten zurückzuführen. Betrachtet 
man die einzelnen Komponenten, so leistet das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 nach wie vor den größten 
Beitrag zum Anstieg der weit gefassten Geldmenge. 
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Die Buchkreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte verzeichnete weiterhin ein solides Wachstum. 
Dies war auf das anhaltende Durchwirken unseres akkommodierenden geldpolitischen Kurses auf die 
Kreditzinsen der Banken zurückzuführen. Die jährliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften stieg im Oktober auf 3,8%, nachdem sie sich im September auf 3,6% belaufen hatte. 
Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte setzte ihren allmählichen Aufwärtstrend fort 
und lag im Oktober bei 3,5%. Unser akkommodierender geldpolitischer Kurs wird zur Wahrung der sehr 
günstigen Kreditvergabebedingungen der Banken beitragen und in allen Wirtschaftssektoren den Zugang 
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln weiter unterstützen. 

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenprüfung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der 
Signale aus der monetären Analyse bestätigte, dass für eine fortgesetzte deutliche Annäherung der Inflation 
an ein Niveau von unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht weiterhin eine umfangreiche geldpolitische 
Akkommodierung erforderlich ist. 

Damit unsere geldpolitischen Maßnahmen ihre volle Wirkung entfalten können, müssen andere Politikbereiche 
entschlossener dazu beitragen, das längerfristige Wachstumspotenzial zu steigern, die Gesamtnachfrage zum 
gegenwärtigen Zeitpunkt zu stützen und Schwachstellen abzubauen. Die Umsetzung von strukturpolitischen 
Maßnahmen muss in den Euro-Ländern deutlich intensiviert werden, um die Produktivität und das 
Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die 
Widerstandsfähigkeit zu erhöhen. Die länderspezifischen Empfehlungen 2019 sollten als relevanter Wegweiser 
dienen. 

Was die Finanzpolitik betrifft, so dürfte der finanzpolitische Kurs im Euroraum 2020 leicht expansiv bleiben 
und damit die Wirtschaftstätigkeit stützen. Angesichts der eingetrübten Konjunkturaussichten begrüßt der 
EZB-Rat die Forderung der Eurogruppe nach differenzierten finanzpolitischen Antworten und ihre Bereitschaft 
zur Koordinierung. Regierungen, die über fiskalischen Spielraum verfügen, sollten zu wirksamen und 
zeitnahen Maßnahmen bereit sein. In hoch verschuldeten Ländern müssen die Regierungen eine umsichtige 
Politik verfolgen und die Zielvorgaben für den strukturellen Finanzierungssaldo erfüllen, damit ein Umfeld 
entsteht, in dem automatische Stabilisatoren frei wirken können. Alle Länder sollten ihre Anstrengungen im 
Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der öffentlichen Finanzen intensivieren.  

Außerdem ist eine im Zeitverlauf und länderübergreifend transparente und einheitliche Umsetzung des finanz- 
und wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der Europäischen Union nach wie vor unerlässlich, um die 
Widerstandsfähigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet zu stärken. Die Verbesserung der Funktionsweise der 
Wirtschafts- und Währungsunion ist weiterhin eine Priorität. Der EZB-Rat begrüßt die aktuellen 
Anstrengungen und drängt auf weitere spezifische und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion 
und der Kapitalmarktunion. 

EZB-Rat am 24. Oktober 2019 

Auf Grundlage der regelmäßigen wirtschaftlichen und monetären Analyse hat der EZB-Rat am 
24. Oktober 2019 beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverändert zu belassen. Wir gehen davon aus, dass 
die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir 
feststellen, dass sich die Inflationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annähern, 
das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Annäherung in der Dynamik der zugrunde 
liegenden Inflation durchgängig widerspiegelt. 

Wie bei unserer letzten Sitzung im September beschlossen, werden wir die Nettoankäufe im Rahmen unseres 
Programms zum Ankauf von Vermögenswerten (Asset Purchase Programme – APP) in einem monatlichen 
Umfang von 20 Mrd € ab dem 1. November wieder aufnehmen. Wir gehen davon aus, dass die Nettoankäufe 
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so lange fortgesetzt werden, wie es für die Verstärkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen 
erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der Erhöhung der EZB-Leitzinsen beginnen.  

Wir beabsichtigen darüber hinaus, die Tilgungsbeträge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere 
für längere Zeit über den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhöhung der Leitzinsen beginnen, bei 
Fälligkeit weiterhin vollumfänglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um günstige 
Liquiditätsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten. 

Der EZB-Rat unterstrich abermals die Notwendigkeit eines äußerst akkommodierenden geldpolitischen 
Kurses für einen längeren Zeitraum, um den Druck auf die zugrunde liegende Inflation und die Entwicklung 
der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu unterstützen. Insbesondere wird die Forward Guidance des EZB-Rats 
sicherstellen, dass sich die Finanzierungsbedingungen im Einklang mit Änderungen der Inflationsaussichten 
entwickeln. In jedem Fall ist der EZB-Rat nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls 
anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate – im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-
Rats auf Symmetrie – auf nachhaltige Weise seinem Inflationsziel annähert.  

Die seit der letzten Sitzung des EZB-Rats Anfang September neu verfügbaren Daten bestätigen unsere 
bisherige Einschätzung, dass die Schwäche der Wachstumsdynamik im Euroraum länger anhält, ausgeprägte 
Abwärtsrisiken andauern und der Inflationsdruck verhalten bleibt. Zugleich wird die Widerstandsfähigkeit der 
Wirtschaft des Eurogebiets nach wie vor durch das anhaltende Beschäftigungswachstum und steigende Löhne 
gestützt. Von dem umfangreichen Maßnahmenpaket, das wir bei unserer letzten Sitzung beschlossen haben, 
gehen substanzielle geldpolitische Impulse aus, die zu einer weiteren Verbesserung der Kreditbedingungen für 
Unternehmen und private Haushalte beitragen werden. Dies wird das Wachstum im Euroraum, den 
kontinuierlichen Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und damit die nachhaltige Annäherung der 
Teuerungsrate an unser mittelfristiges Inflationsziel unterstützen.  

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschätzung näher zu erläutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse 
zu beginnen. Das vierteljährliche Wachstum des realen BIP im Euroraum wurde für das zweite Quartal 2019 
mit 0,2% bestätigt, nachdem es im ersten Jahresviertel bei 0,4% gelegen hatte. Die aktuellen 
Wirtschaftsdaten und Umfrageergebnisse deuten weiterhin auf ein moderates, aber positives Wachstum in der 
zweiten Jahreshälfte hin. Die Wachstumsverlangsamung spiegelt in erster Linie die fortdauernde Schwäche im 
internationalen Handel in einem Umfeld persistenter globaler Unsicherheiten wider, die weiterhin das 
verarbeitende Gewerbe im Eurogebiet belasten und das Investitionswachstum dämpfen. 

Unterdessen zeigen sich der Dienstleistungssektor und das Baugewerbe trotz einer leichten Abschwächung 
nach wie vor widerstandsfähig. Das Wachstum im Eurogebiet wird von den günstigen 
Finanzierungsbedingungen, erneuten Beschäftigungszuwächsen in Verbindung mit steigenden Löhnen, dem 
leicht expansiven finanzpolitischen Kurs im Euroraum und dem anhaltenden, wenn auch etwas schwächeren, 
weltweiten Wirtschaftswachstum getragen. 

Die Risiken für die Wachstumsaussichten des Eurogebiets sind nach wie vor abwärtsgerichtet. Sie betreffen 
vor allem länger anhaltende Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, einen 
zunehmenden Protektionismus sowie Anfälligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften. 

Die am HVPI gemessene jährliche Teuerung im Eurogebiet sank von 1,0% im August 2019 auf 0,8% im 
September, was einem geringeren Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln und Energie geschuldet war. Ausgehend 
von den aktuellen Terminpreisen für Öl dürfte die Gesamtinflation weiter leicht zurückgehen, bevor sie zum 
Ende des Jahres wieder anzieht. Die Messgrößen der zugrunde liegenden Inflation entwickelten sich weiterhin 
insgesamt verhalten, und die Indikatoren der Inflationserwartungen liegen auf niedrigem Niveau. Obwohl sich 
der Arbeitskostendruck vor dem Hintergrund einer angespannteren Lage an den Arbeitsmärkten verstärkt hat, 
verzögert die schwächere Wachstumsdynamik das Durchwirken auf die Inflation. Getragen von unseren 
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geldpolitischen Maßnahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und dem robusten Lohnwachstum 
dürfte die Inflation auf mittlere Sicht zunehmen. 

Was die monetäre Analyse betrifft, so erhöhte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 von 
5,1% im Juli auf 5,7% im August 2019. Das anhaltende Wachstum ist auf die fortdauernde 
Bankkreditvergabe an den privaten Sektor und die geringen Opportunitätskosten für das Halten von 
Komponenten der Geldmenge M3 zurückzuführen. Betrachtet man die einzelnen Komponenten, so leistet das 
eng gefasste Geldmengenaggregat M1 nach wie vor den größten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten 
Geldmenge. 

Die Buchkreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte verzeichnete weiterhin ein solides 
Wachstum. Dies war auf das anhaltende Durchwirken unseres akkommodierenden geldpolitischen Kurses auf 
die Kreditzinsen der Banken zurückzuführen. Die jährliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften stieg im August 2019 auf 4,3%, nachdem sie sich im Juli auf 4,0% belaufen hatte. 
Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte indessen blieb mit 3,4% unverändert. Aus der 
Umfrage zum Kreditgeschäft im Euroraum für das dritte Quartal 2019 geht hervor, dass eine geringfügige 
Lockerung der Kreditvergaberichtlinien sowie ein Anstieg der Nachfrage nach Krediten an private Haushalte 
zu verzeichnen war, während die Nachfrage nach Unternehmenskrediten weitgehend stabil blieb. Unser 
akkommodierender geldpolitischer Kurs wird zur Wahrung der günstigen Kreditvergabebedingungen der 
Banken beitragen und den Zugang insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln weiter 
unterstützen. 

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenprüfung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand 
der Signale aus der monetären Analyse bestätigte, dass für eine fortgesetzte nachhaltige Annäherung der 
Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht weiterhin eine umfangreiche geldpolitische 
Akkommodierung erforderlich ist. 

Damit unsere geldpolitischen Maßnahmen ihre volle Wirkung entfalten können, müssen andere 
Politikbereiche entschlossener dazu beitragen, das längerfristige Wachstumspotenzial zu steigern, die 
Gesamtnachfrage zum gegenwärtigen Zeitpunkt zu stützen und Schwachstellen abzubauen. Die Umsetzung 
von strukturpolitischen Maßnahmen muss in den Euro-Ländern deutlich intensiviert werden, um die 
Produktivität und das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu 
verringern und die Widerstandsfähigkeit zu erhöhen. Die länderspezifischen Empfehlungen 2019 sollten als 
relevanter Wegweiser dienen. 

Was die Finanzpolitik betrifft, so stützt der leicht expansive finanzpolitische Kurs im Euroraum die 
Wirtschaftstätigkeit aktuell in gewissem Maße. Angesichts der sich eintrübenden Konjunkturaussichten und 
der nach wie vor ausgeprägten Abwärtsrisiken sollten Regierungen, die über fiskalischen Spielraum verfügen, 
zeitnah wirksame Maßnahmen ergreifen. In hoch verschuldeten Ländern müssen die Regierungen eine 
umsichtige Politik verfolgen und die Zielvorgaben für den strukturellen Finanzierungssaldo erfüllen, damit 
ein Umfeld entsteht, in dem automatische Stabilisatoren frei wirken können. Alle Länder sollten ihre 
Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der öffentlichen Finanzen 
intensivieren. 

Außerdem ist eine im Zeitverlauf und länderübergreifend transparente und einheitliche Umsetzung des 
finanz- und wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der Europäischen Union nach wie vor unerlässlich, um 
die Widerstandsfähigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet zu stärken. Die Verbesserung der Funktionsweise der 
Wirtschafts- und Währungsunion ist weiterhin eine Priorität. Der EZB-Rat begrüßt die aktuellen 
Anstrengungen und drängt auf weitere spezifische und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion 
und der Kapitalmarktunion. 
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2018-2019 

Datum der 
Bekanntgabe 

Geldpolitische Maßnahmen und relevante Ereignisse 

12. Dezember 2019 Der EZB-Rat bestätigt alle geldpolitischen Maßnahmen, die im September getroffen 
wurden, und kündigt an, im Jahr 2020 eine Überprüfung seiner geldpolitischen 
Strategie vorzunehmen. 

1. November 2019 Christine Lagarde tritt ihr Amt als Präsidentin der EZB an. Sie wurde am 18. 
Oktober 2019 vom Europäischen Rat für eine Amtszeit von acht Jahren ernannt und 
folgt auf Mario Draghi, der dieses Amt vom 1. November 2011 bis zum 31. Oktober 
2019 innehatte. 

25. Oktober 2019 Die EZB und die People's Bank of China haben beschlossen, ihre Vereinbarung zur 
Durchführung bilateraler Währungsswaps im Umfang von maximal 350 Mrd CNY 
bzw. 45 Mrd € zu unveränderten Bedingungen um weitere drei Jahre bis Oktober 
2022 zu verlängern. Die Vereinbarung dient als vorsorgliche Kreditlinie zur 
Behebung plötzlicher und vorübergehender Liquiditätsengpässe bei Banken im 
Euroraum, die infolge von Störungen am Renminbi-Markt auftreten können. 

24. Oktober 2019 Der EZB-Rat bestätigt alle geldpolitischen Maßnahmen, die im September getroffen 
wurden. 

12. September 2019 Der EZB-Rat tätigt die folgenden geldpolitischen Beschlüsse: 
1) Der Zinssatz für die Einlagefazilität wird um 10 Basispunkte auf -0,50% gesenkt. 
Der Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte und der Zinssatz für die 
Spitzenrefinanzierungsfazilität werden unverändert bei 0,00% bzw. 0,25% belassen. 
Der EZB-Rat geht inzwischen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem 
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis er feststellt, dass sich 
die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau 
annähern, das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Annäherung 
in der Dynamik der Kerninflation durchgängig widerspiegelt. 
2) Die Nettoankäufe werden im Rahmen des Programms zum Ankauf von 
Vermögenswerten (Asset Purchase Programme – APP) in einem monatlichen 
Umfang von 20 Mrd € ab dem 1. November wieder aufgenommen. Dabei ist der 
Erwerb von Vermögenwerten mit einer Rendite unter dem Zinssatz für die 
Einlagefazilität in allen Teilprogrammen im erforderlichen Umfang zulässig. Der 
EZB-Rat geht davon aus, dass die Nettoankäufe so lange fortgesetzt werden, wie es 
für die Verstärkung der akkommodierenden Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich 
ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor er mit der Erhöhung der EZB-
Leitzinsen beginnt.  
3) Die Tilgungsbeträge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden 
für längere Zeit über den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erhöhung 
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Fälligkeit 
weiterhin vollumfänglich wieder angelegt. 
4) Die Modalitäten der neuen Serie vierteljährlicher gezielter längerfristiger 
Refinanzierungsgeschäfte (TLTRO III) werden geändert. Der Zinssatz für die 
einzelnen Geschäfte wird nun auf das Niveau des durchschnittlichen Zinssatzes für die 
Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosystems während der Laufzeit des jeweiligen 
Geschäfts festgesetzt. Für Banken, deren anrechenbare Nettokreditvergabe eine 
Referenzgröße überschreitet, wird der Zinssatz für die TLTROs III niedriger sein, 
wobei der während der Laufzeit des Geschäfts geltende durchschnittliche Zinssatz für 
die Einlagefazilität die Untergrenze darstellt. Die Laufzeit der Geschäfte wird von 
zwei auf drei Jahre verlängert. 
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12. September 
(Fortsetzung) 

5) Um die bankbasierte Transmission der Geldpolitik zu unterstützen, wird ein 
zweistufiges System für die Verzinsung der Reserveguthaben eingeführt, bei dem ein 
Teil der Überschussliquidität der Banken vom negativen Einlagenzinssatz befreit 
wird. 

19. August 2019 Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssätzen empfiehlt den 
Marktteilnehmern, sich auf die folgenden Ereignisse vorzubereiten: a) die 
Umstellung des Veröffentlichungszeitpunkts des EONIA von 19:00 Uhr MEZ am 
Tag „t“ auf 9:15 Uhr MEZ am folgenden Geschäftstag „t+1“, die sich aus der 
Änderung der Berechnungsmethodik des EONIA ab dem 2. Oktober 2019 ergibt (für 
am 1. Oktober 2019 ausgeführte Transaktionen), und b) den Wegfall des EONIA am 
3. Januar 2022. 

26. Juli 2019 Die EZB und 21 weitere Notenbanken haben als Unterzeichnerinnen des Gold-
abkommens (Central Bank Gold Agreement) beschlossen, das Abkommen nach 
dessen Auslaufen am 26. September 2019 nicht zu erneuern. Die unterzeichnenden 
Notenbanken bestätigen, dass Gold auch weiterhin ein wichtiger Bestandteil der 
weltweiten Währungsreserven ist, da es nach wie vor Diversifizierungsvorteile biete. 
Zudem beabsichtigt keine der beteiligten Zentralbanken derzeit, nennenswerte 
Goldmengen zu veräußern. 

25. Juli 2019 Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte (HRG) 
sowie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 
unverändert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Er führt jedoch einen 
„easing bias“ ein, indem er ankündigt, dass die Leitzinsen der EZB mindestens über 
die erste Hälfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem 
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Da die mittelfristigen 
Inflationsaussichten weiterhin hinter ihrem Ziel zurückbleiben, hat der EZB-Rat 
beschlossen, die entsprechenden Ausschüsse des Eurosystems mit der Überprüfung 
von Optionen zu beauftragen. Darunter befinden sich die Möglichkeiten zur Stärkung 
der Forward Guidance zu den Leitzinsen, die Entwicklung eines gestaffelten Systems 
bei der Verzinsung der Reserveguthaben sowie mögliche neue Nettoankäufe von 
Vermögenswerten. 

16. Juli 2019 Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssätzen empfiehlt für 
alle Produkte und Zwecke die Verwendung des €STR zuzüglich eines festen Spread 
(Zinsaufschlags) in Höhe von 8,5 Basispunkten als Ersatzzinssatz für den EONIA. Die 
Marktteilnehmer sollten gegebenenfalls – soweit dies möglich und angemessen ist – 
keine Neuverträge mit dem EONIA als Referenzzinssatz abschließen; dies gilt 
insbesondere für neue Verträge mit einem Laufzeitende nach dem 31. Dezember 
2021, da der EONIA ab diesem Stichtag wegfallen wird. Bei bestehenden Verträgen 
mit dem Referenzzinssatz EONIA und Laufzeitende nach Dezember 2021 sollten die 
Marktteilnehmer in Betracht ziehen, den EONIA als primären Zinssatz so früh wie 
möglich zu ersetzen oder wirksame Ersatzbestimmungen in die Verträge 
aufzunehmen.  

11. Juli 2019 Die EZB hat beschlossen, dass der Referenzzinssatz €STR ab dem Starttermin am 
2. Oktober 2019 an jedem TARGET2-Geschäftstag um 8:00 Uhr (MEZ) 
veröffentlicht wird. Werden im Anschluss an die Veröffentlichung Unstimmigkeiten 
festgestellt, die eine Veränderung des €STR um mehr als 2 Basispunkte zur Folge 
haben, wird die EZB eine Korrektur vornehmen und den €STR am selben Tag um 
9:00 Uhr (MEZ) erneut veröffentlichen. 
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6. Juni 2019 Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte (HRG) 
sowie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 
unverändert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat verlängert 
seine Forward Guidance und geht inzwischen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen 
mindestens über die erste Hälfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie 
erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.  
Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbeträge der im Rahmen des Programms zum 
Ankauf von Vermögenswerten erworbenen Wertpapiere für längere Zeit über den 
Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhöhung der Leitzinsen beginnt, und in jedem 
Fall so lange wie erforderlich bei Fälligkeit weiterhin vollumfänglich wieder 
anzulegen.  
Was die Modalitäten der neuen Serie vierteljährlicher gezielter längerfristiger 
Refinanzierungsgeschäfte (TLTROs III) betrifft, beschließt der EZB-Rat, dass der 
Zinssatz für die einzelnen Geschäfte auf ein Niveau von 10 Bp. über dem 
durchschnittlichen Zinssatz für die HRG des Eurosystems während der Laufzeit des 
jeweiligen TLTROs festgesetzt wird. Für Banken, deren anrechenbare 
Nettokreditvergabe eine Referenzgröße überschreitet, wird der Zinssatz für die 
TLTROs III niedriger sein und kann so niedrig sein wie der während der Laufzeit des 
Geschäfts geltende durchschnittliche Zinssatz für die Einlagefazilität zuzüglich 10 Bp. 
Für die Ausleihungen in den einzelnen der sieben Geschäfte im Rahmen der TLTROs 
III wird es eine Obergrenze von 10% des Bestands an anrechenbaren Krediten (Stand 
28.2.2019) geben. Insgesamt können bis zu 30% (abzüglich bestehender 
Ausleihungen im TLTRO II) ausgeliehen werden. Vorzeitige Rückzahlungen werden 
nicht möglich sein. 

31. Mai 2019 Die EZB hat den Spread zwischen €STR und EONIA auf Basis der Methodik 
berechnet, die von der Arbeitsgruppe zu risikofreien Euro-Zinssätzen empfohlen und 
vom European Money Market Institute (EMMI) zur Rekalibrierung der EONIA-
Methodik ab dem 2. Oktober 2019 und bis zu ihrer Außerkraftsetzung durch das 
EMMI übernommen wird. Die EZB hat diesen Spread auf der Grundlage der im 
Zeitraum vom 17. April 2018 bis zum 16. April 2019 verzeichneten EONIA- und 
Pre-€STR-Tageswerte auf 0,085% (8,5 Basispunkte) festgesetzt. 

10. April 2019 Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sowie 
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 
unverändert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht zudem 
davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens über das Ende 2019 und in jedem Fall 
so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden. 

14. März 2019 Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssätzen für das Euro-
Währungsgebiet empfiehlt den Marktteilnehmern, bei allen Produkten und 
Kontrakten den EONIA schrittweise durch den €STR zu ersetzen. Zudem empfiehlt 
sie dem für den EONIA zuständigen Administrator, die derzeit geltende EONIA-
Methodik bis Ende 2021 auf €STR plus einem Spread umzustellen, um den 
Marktteilnehmern ausreichend Zeit für den Übergang auf €STR einzuräumen. 
Schließlich schlägt sie eine Systematik zur Berechnung einer zukunftsgerichteten 
Termin-Zinsstrukturkurve vor, die auf €STR-Derivatemärkten basiert und als 
Rückfalllösung für an den EURIBOR gekoppelte Kontrakte verwendet werden 
könnte. 
Die EZB wird den €STR ab dem 2. Oktober 2019 veröffentlichen, wobei die Daten 
die Handelsaktivität vom 1. Oktober 2019 widerspiegeln werden. Außerdem 
unterstützt die EZB den privaten Sektor bei seinen Arbeiten zur Umstellung im 
Referenzzinssatz dahingehend, dass sie den Spread zwischen dem €STR und dem 
EONIA einmalig berechnen wird. Die Berechnung wird gemäß der von der 
Arbeitsgruppe empfohlenen Methodik erfolgen. Der daraus resultierende Spread 
beruht auf den öffentlich verfügbaren EONIA- und Pre-€STR-Daten. 
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12. März 2019 Die EZB kommt überein, das Akronym für „Euro Short-Term Rate“, also den 
Taggeldsatz für Ausleihungen von Banken im Euroraum, von „ESTER“ in „€STR“ zu 
ändern. Die technischen Vorbereitungen zur Nutzung des Zinssatzes für kurzfristige 
Euro-Einlagen können somit beginnen. 

7. März 2019 Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sowie 
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 
unverändert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Jedoch verlängert er seine 
Forward Guidance und geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens über das 
Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau 
bleiben werden. Dementsprechend verlängert sich auch der Zeitraum, in dem die 
Tilgungsbeträge der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermögenswerten 
erworbenen Wertpapiere wieder angelegt werden. Weiters einigt sich der EZB-Rat 
auf eine neue Reihe von vierteljährlichen gezielten längerfristigen 
Refinanzierungsgeschäften (TLTROs III). Von September 2019 bis März 2021 
werden diese Operationen mit jeweils zweijähriger Laufzeit einmal im Quartal 
angeboten werden. Der Zinssatz ist über die Laufzeit der einzelnen Geschäfte an den 
Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte indexiert. Schließlich werden die 
Kreditgeschäfte des Eurosystems mit einer Laufzeit von einer Woche bzw. drei 
Monaten so lange wie erforderlich und mindestens bis zum Ende der Mindestreserve-
Erfüllungsperiode, die im März 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit 
Vollzuteilung durchgeführt 

5. März 2019 Die EZB und die Bank of England (BoE) haben beschlossen, eine unbefristete Swap-
Vereinbarung zu aktivieren, wodurch die BoE in der Lage sein wird, britischen 
Banken auf wöchentlicher Basis Euro zu leihen. Im Tausch gegen Euro wird die EZB 
Pfund Sterling von der BoE erhalten. Im Rahmen dieser Vereinbarung wäre auch das 
Eurosystem bereit, Banken im Euroraum bei Bedarf Pfund Sterling zu leihen. 

30. Jänner 2019 Ab April 2019 wird die EZB regelmäßig eine Umfrage zu den Erwartungen im 
Hinblick auf den geldpolitischen Kurs durchführen, um umfassende, strukturierte 
und systematische Informationen zu den Erwartungen der Marktteilnehmer im 
Hinblick auf die künftige Entwicklung wesentlicher geldpolitischer Parameter zu 
sammeln. Sie soll achtmal pro Jahr durchgeführt werden, wobei die Befragung auf 
die Termine der geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats abgestimmt sein wird. Die 
Veröffentlichung der Ergebnisse ist nach einer Pilotphase (sieben Umfragerunden) 
vorgesehen. 

24. Jänner 2019 Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sowie 
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 
unverändert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus, 
dass die EZB-Leitzinsen mindestens über den Sommer 2019 und in jedem Fall so 
lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden 

13. Dezember 2018 Der EZB-Rat wird die Nettoankäufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von 
Vermögenswerten (APP) mit Ende Dezember 2018 beenden. Gleichzeitig 
beabsichtigt er, die Tilgungsbeträge der im Rahmen des APP erworbenen 
Wertpapiere für längere Zeit über den Zeitpunkt hinaus, wenn er mit der Erhöhung 
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Fälligkeit 
weiterhin vollumfänglich wieder anzulegen, um günstige Liquiditätsbedingungen und 
eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten. 
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13. Dezember 2018 
(Fortsetzung) 

Die Reinvestitionen in allen vier Teilprogrammen des APP sollen das Volumen des 
jeweiligen Portfolios mit Endstand Dezember 2018 aufrechterhalten. Der Bestand an 
Anleihen im PSPP orientiert sich am aktuellen Schlüssel für die Zeichnung des 
Kapitals der EZB.  
D.h., es wird eine graduelle Anpassung an den neuen Kapitalschlüssel stattfinden. 
Der Bestand an Wertpapieren in den drei anderen Teilpro-grammen orientiert sich 
an der jeweiligen Marktkapitalisierung. Käufe am Primär-markt sind hier (nicht 
jedoch beim PSPP) zulässig, sollen aber nur durchgeführt werden, wenn es 
notwendig ist. 

3. Dezember 2018 Der neue Schlüssel für die Zeichnung des Kapitals der EZB, der ab 1. Jänner 2019 
gelten wird, wurde heute bekannt gegeben. Die NZBen werden durch die 
Übertragung von Kapitalanteilen untereinander dafür sorgen, dass die Verteilung der 
Anteile dem angepassten neuen Schlüssel entsprechen wird. Insgesamt beläuft sich 
das gezeichnete Kapital der EZB weiterhin unverändert auf 10 825 007 069,61 EUR. 
Bei jeder Anpassung des Kapitalschlüssels alle fünf Jahre wird auch die Gruppen-
einteilung der Zentralbankpräsidenten in Bezug auf das Rotationssystem ihrer 
Stimmrechte überprüft. Diese bleibt jedoch unverändert. 

25. Oktober 2018 Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sowie 
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 
unverändert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus, 
dass die EZB-Leitzinsen mindestens über den Sommer 2019 und in jedem Fall so 
lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden. 

13. September 2018 Der EZB-Rat beschließt, den Nettoerwerb im Rahmen des Programms zum Ankauf 
von Vermögenswerten (Asset Purchase Programme – APP) von September bis 
Dezember 2019 auf einen Umfang von 15 Mrd € zu reduzieren. Sofern die neu 
verfügbaren Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten bestätigen, geht der EZB-
Rat davon aus, dass die Nettoankäufe mit Ende Dezember 2018 beendet werden. 
Zudem hat heute die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssätzen 
für das Euro-Währungsgebiet ESTER als neuen risikofreien Euro-Zinssatz 
empfohlen. Die Arbeitsgruppe spricht sich insbesondere dafür aus, den EONIA durch 
ESTER zu ersetzen. Grund hierfür ist, dass der EONIA in seiner jetzigen Form nicht 
länger den Kriterien der EU-Benchmark-Verordnung genügt und seine Verwendung 
daher ab dem 1. Januar 2020 eingeschränkt wird. Die Empfehlung der Arbeitsgruppe 
ist für die Marktteilnehmer nicht rechtsverbindlich. Sie bietet allerdings eine 
Orientierungshilfe und bildet den Marktkonsens in Bezug auf den präferierten 
risikofreien Euro-Zinssatz ab, auf den die Marktteilnehmer nun beginnen können 
umzustellen. 

26. Juli 2018 Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sowie 
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 
unverändert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus, 
dass die EZB-Leitzinsen mindestens über den Sommer 2019 und in jedem Fall so 
lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden. 

28. Juni 2018 Die EZB wird ab Oktober 2019 einen neuen unbesicherten Geldmarktzinssatz für 
Übernachtkredite in Euro von Banken im Euroraum veröffentlichen, der 
komplementär zum EONIA zu verstehen ist. Der neue Zinssatz wird ESTER heißen 
und basiert auf der Aggregation von sämtlichen Einzeltransaktionen von 52 Melde-
banken. Ab Sommer 2018 werden bereits pre-ESTER Daten veröffentlicht, damit 
der Markt das Verhalten dieses Zinssatzes kennenlernen kann und – sollte ESTER ein 
neuer Benchmarkzinssatz werden – ein nahtloser Übergang ermöglicht wird. 
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14. Juni 2018 Der EZB-Rat wird den Nettoerwerb von Vermögenswerten im Rahmen des APP im 
Umfang von monatlich 30 Mrd EUR bis Ende September 2018 fortsetzen. 
Sofern die neu verfügbaren Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten des EZB-
Rats bestätigen, wird der Nettoerwerb von Oktober bis Ende Dezember 2018 auf 
monatlich 15 Mrd EUR reduziert. Danach wird der Nettoerwerb enden. 
Die Reinvestition der abreifenden Papiere wird für längere Zeit nach Dezember 2018 
und in jedem Fall so lange wie erforderlich fortgeführt.  
Die EZB-Leitzinsen werden unverändert beibehalten; sie werden mindestens über 
den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen 
Niveau bleiben, um sicherzustellen, dass die Inflationsentwicklung weiterhin mit den 
derzeitigen Erwartungen eines nachhaltigen Anpassungspfads übereinstimmt. 

26. April 2018 
 

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sowie 
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 
unverändert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht davon 
aus, dass die EZB-Leitzinsen für längere Zeit und weit über den Zeithorizont des 
Nettoerwerbs von Vermögenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben 
werden. 

15. März 2018 Die EZB startet einen zweiten Konsultationsprozess zur Ausgestaltung des geplanten 
Referenzzinssatzes für den unbesicherten Euro-Übernachtgeldmarkt. Markt-
teilnehmer sowie alle anderen interessierten Parteien können ihre Meinung bezüglich 
der dem Zinssatz zugrunde liegenden Methodik sowie zu den wesentlichen operativen 
und technischen Parametern einbringen. 

8. März 2018 
25. Jänner 2018 

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sowie die 
Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität unverändert bei 
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-
Leitzinsen für längere Zeit und weit über den Zeithorizont des Nettoerwerbs von 
Vermögenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden. 

Quelle: EZB. 

 

  




