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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats'

EZB-Rat am 21. Janner 2021

Der Beginn der Impfkampagnen im gesamten Euroraum ist ein wichtiger Meilenstein bei der Bewdltigung der
derzeitigen Gesundheitskrise. Dennoch birgt die Pandemie nach wie vor ernsthafte Risiken fiir das
Gesundheitswesen und fiir die Wirtschaft des Euroraums sowie die Weltwirtschaft. Der erneute Anstieg der
Infektionen  mit  dem  Coronavirus  (Covid-19)  sowie die restriktiven —und  andauernden
Eindammungsmafinahmen, die in vielen Landern des Euroraums gelten, behindern die wirtschaftliche
Aktivitat. Die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe kann sich weiterhin gut behaupten. Im
Dienstleistungssektor jedoch wurde sie massiv beeintrdchtigt, wenn auch in geringerem Mafe als wahrend der
ersten Welle der Pandemie Anfang 2020. Die Produktion diirfte im vierten Quartal 2020 zuriickgegangen
sein, und die Verscharfung der Pandemie birgt Abwrtsrisiken fiir die kurzfristigen Konjunkturaussichten. Die
Inflation bleibt vor dem Hintergrund der schwachen Nachfrage und der deutlichen Unterauslastung an den
Arbeits- und Giitermdrkten weiterhin sehr niedrig. Insgesamt bestdatigen die aktuellen Daten unser bisheriges
Basisszenario, das von ausgepragten Iaurzfristigen Auswirkungen der Pandemie alyr die Wirtschaft und einer

anhaltenden Itzﬂationsschw'a'che ausgeht.

In diesem Umfeld sind umfangreiche geldpolitische Impulse nach wie vor unerldsslich, um wdahrend der
Pandemie die giinstigen Finanzierungsbedingungen fiir alle Wirtschaftssektoren aufrechtzuerhalten. Dies wird
dazu beitragen, Unsicherheit zu verringern und Vertrauen zu stdrken. So werden Konsumausgaben und
Unternehmensinvestitionen gefordert, wodurch die Konjunktur unterstiitzt und mittelfristige Preisstabilitdt
gewdhrleistet wird. Zugleich herrscht weiterhin grofie Unsicherheit, auch im Hinblick atyr die Entwicklung der
Pandemie und das Tempo bei den Impfkampagnen. Wir werden die Wechselkursentwicklung mit Blick auf ihre
mdéglichen Auswirkungen auf die mittelfristigen Inflationsaussichten auch weiterhin beobachten. Wir sind nach
wie vor bereit, alle unsere Instrumente gegebeneqfaﬂs anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die
Teuerungsrate — im Einklang mit unserer Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise unserem Ziel

anndhert.

Vor diesem Hintergrund haben wir beschlossen, unseren sehr akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals

zu bestc’itigen.

Erstens beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen der EZB unverdndert 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 anndhern, das hinreichend nahe,
aber unter 2% liegt, und dass sich diese Anndaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation
durchgdngig widerspiegelt.

Zweitens werden wir unsere Ankdufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP) fortsetzen. Dieses hat einen Gesamtumfang von 1 850 Mrd €. Wir
werden die Nettoankdufe im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Mdrz 2022 und in jedem Fall so lange
durchfiihren, bis die Phase der Coronavirus-Krise nach Einschdtzung des EZB-Rats iiberstanden ist.

" Der Bericht ist die gekﬁrzte Version der Einleitenden Bemerkungen der EZB-Prasidentin nach dem EZB-Rat,
die sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache im Internet verfiigbar sind:
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/html/index.en.html
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Die Ankdufe im Rahmen des PEPP werden durchgefiihrt, um wdhrend der Pandemie die giinstigen
Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten. Wir werden Ankdufe flexibel in Abhdngigkeit von den
Marktbedingungen und mit dem Ziel durchfiihren, eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu
vermeiden, die nicht damit vereinbar ist, dem Abwdirtsdruck der Pandemie auf die projizierte
Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Dariiber hinaus wird die Flexibilitdt der Ankdufe iiber den
Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Lander hinweg weiterhin die reibungslose Transmission der Geldpolitik
unterstiitzen. Wenn mit Ankdufen, die den Gesamtumfang des PEPP iiber den Zeithorizont der Nettoankdufe
hinweg nicht voll ausschopfen, giinstige Finanzierungsbedingungen aufrechterhalten werden konnen, muss
dieser Gesamtumfang nicht vollstdndig genutzt werden. Genauso kann der Gesamtumfang erforderlichenfalls
auch rekalibriert werden, um giinstige Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten und so dem negativen

Schock der Pandemie atyrdie Izgﬂationsentwick]ung entgegenzuwirken.

Wir werden die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2023
weiterhin bei Féi]]igkeit wieder anlegen. Das zukiinftige Aus]aqfen des PEPP—Porgfoh'os wird in jedem Fall so

gesteuert, dass eine Beeintrdchtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Drittens werden die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset
Purchase Programme — APP) in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd € fortgesetzt. Wir gehen weiterhin
davon aus, dass die monatlichen Nettoankdufe von Vermigenswerten im Rahmen des APP so lange fortgesetzt
werden, wie dies fir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen erforderlich ist, und

dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der Erhohung der EZB-Leitzinsen beginnen.

Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Falligkeit fiir langere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhohung der Leitzinsen beginnen,
vollumfdnglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige

Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreicbe geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerha]ten.

Schlieplich werden wir weiterhin reichlich Liquiditdt tiber unsere Rg(inanzierungsgeschégﬁe zur Verﬂigung
stellen. Insbesondere stellt unsere dritte Serie gezielter ldngerfristiger Refinanzierungsgeschdfte (GLRG III)
nach wie vor eine attraktive Finanzierungsquelle fir Banken dar, wodurch deren Kreditvergabe an

Unternehmen und private Haushalte unterstiitzt wird.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung naher zu erlautern und dabei mit der Wirtsch(yrt]ichen Analyse zu
beginnen. Nach einem drastischen Riickgang in der ersten Jahreshdlfte 2020 erholte sich das reale BIP im
Euroraum im dritten Quartal Iarc'jfticq und zog gegeniiber dem Vorquartal um 12,4 % an. Es liegt jedoch nach
wie vor deutlich unter dem vor der Pandemie verzeichneten Niveau. Die aktuellen Wirtschqftsdaten,
Umﬁageergebnisse und hocllfrequenten Indikatoren deuten daraqf hin, dass das Wiederauﬁqammen der
Pandemie und die damit einhergehende Verscharfung der Eindimmungsmafnahmen wahrscheinlich zu einem
Konjunkturriickgang im vierten Quartal 2020 gefiihrt haben. Diese Faktoren diirften die Wirtschaftstatigkeit
auch im ersten Quartal 2021 belasten. Insgesamt deckt sich dies weitgehend mit dem aktuellen Basisszenario

der gesamtwirtschaﬁ]ichen Projektionen vom Dezember 2020.

Die Wirtscbaﬂt]icbe Entwicklung Ver]éily’i in den einzelnen Sektoren weiterhin sehr unterschiedlich: Der
Dienstleistungssektor ist durch die neuen Einschrankungen der sozialen Kontakte und der Mobilitdt stdrker
beeintrdchtigt als die Industrie. Obwohl private Haushalte und Unternehmen nach wie vor durch
finanzpolitische Mafnahmen unterstiitzt werden, bleiben die Verbraucher angesichts der Pandemie und ihrer
Auswirkungen auf Beschdftigung und Einkommen zuriickhaltend. Dariiber hinaus wirken sich die schwdcheren
Unternehmensbilanzen und die Unsicherheit iiber die Konjunkturaussichten weiterhin negativ auf die

Unternehmensinvestitionen aus.
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Mit Blick alyp die Zu]zurzﬁt sorgt die Ende Dezember begonnene Bereitstellung von Impfstoﬁ"en jiir mehr
Zuversicht, dass die Gesundheitskrise bewdaltigt werden kann. Es wird jedoch dauern, bis eine breite Immunitdat
erreicht ist. Weitere Riickschldge im Zusammenhang mit der Pandemie sind nicht auszuschliefen. Auf mittlere
Sicht diirfte die Erholung der Wirtschaft des Euroraums durch giinstige Finanzierungsbedingungen, einen
expansiven finanzpolitischen Kurs und, sobald die Eindimmungsmafnahmen gelockert werden und die

Unsicherheit schwindet, eine Nachfrageerholung gestiitzt werden.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets sind insgesamt noch immer abwartsgerichtet, jedoch
weniger stark. Die Nachrichten iiber die Aussichten fiir die Weltwirtschaft, das Abkommen tiber die zukiinftigen
Beziehungen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich und den Beginn der Impfkampagnen stimmen
zwar optimistisch. Die anhaltende Pandemie und ihre Folgen fiir die Wirtschafts- und Finanzlage bergen

jedoch weiterhin Abwadrtsrisiken.

Die jahrliche Teuerungsrate fiir das Eurogebiet belief sich im Dezember unverandert auf -0,3%. Auf
Grundlage der aktuellen Energiepreisentwicklung wird die Gesamtinflation in den kommenden Monaten
wahrscheinlich steigen. Dazu wird auch das Auslaufen der voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung in
Deutschland beitragen. Der zugrunde liegende Preisdruck diirfte jedoch verhalten bleiben. Dies hdngt mit der
schwachen Nachfrage, vor allem im Tourismus- und Reisesektor, sowie mit einem geringen Lohndruck und
dem Anstieg des Euro-Wechselkurses zusammen. Sobald der Einfluss der Pandemie nachldsst, wird eine
Erholung der Nachfrage, unterstiitzt durch akkommodierende finanz- und geldpolitische Mafinahmen,
mittelfristig Aufwdrtsdruck auf die Inflation ausiben. Umfragebasierte Messgroffen und marktbasierte
Indikatoren der ]c’inge{fristi(gen Izgﬂationserwartungen verharren atyf niedrigem Niveau, wobei die

marktbasierten Indikatoren der Inflationserwartungen leicht gestiegen sind.

Was die monetdre Analyse betrifft, so stieg die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3) im
November 2020 angesichts des anhaltenden Anstiegs der Einlagenbestdnde auf 11,0%, nachdem sie im
Oktober 10,5% betragen hatte. Das starke Geldmengenwachstum wurde weiterhin unterstiitzt von den
laufenden Ankdufen von Vermdgenswerten durch das Eurosystem, die nach wie vor die grofite
Geldschopfungsquelle darstellen. Vor dem Hintergrund einer weiterhin verstdrkten Liquiditdtsprdferenz des
geldhaltenden Sektors und geringer Opportunitdtskosten fiir das Halten der liquidesten Formen von Geld
leistete das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 abermals den grofiten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten
Geldmenge.

Die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war gekennzeichnet von einer moderaten
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und einer robusten Kreditvergabe an private
Haushalte. Die monatliche Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb im November sehr
gering, womit sich das seit Ende des Sommers beobachtete Muster fortsetzte. Zugleich blieb die
Jahreswachstumsrate mit 6,9% weitgehend unverdndert, was den sehr Izrczﬁi(qen Anstieg der Kreditvergabe in
der ersten Jahreshalfte widerspiegelt. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte blieb bei
umfangreicben monatlichen Zlyqiissen im November mit 3, 1% weitgehend stabil.

Aus der Umfrage zum Kreditgeschdft fir das vierte Quartal 2020 geht hervor, dass sich die Kreditrichtlinien
fur Unternehmen verschrft haben. Ursdchlich fiir diese Verschdrfung war vor allem die gestiegene
Risikowahrnehmung von Banken in einem Umfeld anhaltender Unsicherheit tiber die Wirtscbcg‘ih’che Erholung
und angesichts von Bedenken hinsichtlich der Bonitdt der Kreditnehmer. Zudem ist nach Angabe der befragten
Banken die Kreditnachfrage von Unternehmen im vierten Quartal gesunken. Die Umfrage deutete auch darauf
hin, dass die Nettonacly‘}age der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten im vierten Quartal trotz der

weiteren Verscbc'i{fung der Kreditrichtlinien weiter zugenommen hat.

25



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Mérz 2021

Zusammen mit den Mafnahmen, die von nationalen Regierungen und europdischen Institutionen beschlossen
wurden, sind unsere geldpolitischen Mafinahmen weiterhin unerldsslich, um die Kreditvergabebedingungen

und den Zugang zu Finanzmitteln zu unterstiitzen, vor allem fiir jene, die am stdrksten von der Pandemie

betroffen sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der
Signale aus der monetdren Analyse bestdtigte, dass eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
erforderlich ist, um die Wirtschaftsaktivitit und eine deutliche Anndherung der Inflation an ein Niveau von

unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht zu unterstiitzen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des starken Konjunkturabschwungs im Euroraum ein
ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich. Zu diesem Zweck ist eine anhaltende
Unterstiitzung durch die nationale Finanzpolitik erforderlich, da die Nachfrage von Unternehmen und
privaten  Haushalten —angesichts der ~Zuspitzung der Pandemie wund der Verschdrfung der
Eindammungsmafinahmen schwach ist. Gleichzeitig sollten finanzpolitische Mafnahmen, die aufgrund der
Pandemie ergriffen werden, weiterhin maglichst zielgerichtet und voriibergehend sein. Die drei Sicherheitsnetze
fuir Arbeitnehmer, Unternehmen und Regierungen, die der Europdische Rat gebilligt hat, leisten eine wichtige

Finanzierungsunterstﬁtzung.

Der EZB-Rat erkennt die zentrale Rolle des Pakets ,,NextGenerationEU“ an und betont, wie wichtig es ist,
dessen  Einsatzfdhigkeit —unverziiglich — herzustellen. Er fordert die Mitgliedstaaten —auf, den
Ratifizierungsprozess zu beschleunigen, die nationalen Aufbau- und Resilienzpldne ziigig abzuschliefen und
die Mittel fiir produktive iffentliche Ausgaben einzusetzen, die mit strukturpolitischen Mafinahmen zur
Produktivitdtssteigerung einhergehen. So konnte NextGenerationEU zu einer schnelleren, stdrkeren und
einheitlicheren Erholung beitragen, die wirtschaftliche Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial in den
Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten erhohen und so die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum
unterstiitzen. Diese strukturpolitischen Mafinahmen sind vor allem wichtig, um seit Langem bestehende
strukturelle und institutionelle Schwdchen anzugehen und um den okologischen und den digitalen Wandel zu

beschleunigen.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2020-2021

Datum der Geldpolitische MaBnahmen und relevante Ereignisse
Bekanntgabe

8 I Nach dem erfolgreichen Abschluss der im April 2019 gestarteten Pilotphase plant die
. Februar 2021 . | . i

EZB dic aggregierten Ergebnisse ihrer Umfrage unter geldpolitischen Analysten
(Survey of Monetary Analysts - SMA) zu veréffentlichen. Die erste Umfragerunde
wird im Juni 2021 stattfinden; die Ergebnisse werden am 18. Juni 2021 (immer
freitags in der Woche nach der betreffenden EZB-Ratssitzung) veréffentlicht. In der
Erhebung werden Informationen zu den Erwartungen der Marktteilnchmer im
Hinblick auf die kiinftige Entwicklung von wesentlichen geldpolitischen Parametern,
Finanzmarktvariablen sowie der Wirtschaft insgesamt gesammelt. Die Umfrage wird
achtmal pro Jahr durchgefiihrt und ist terminlich auf den sechswochigen Rhythmus

der geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats abgestimmt.

Die EZB hat im Dezember 2020 beschlossen, den Zentralbanken auBlerhalb des Euro-
4. Februar 2021 . . . . . .
Wihrungsgebiets eine neunmonatige Verlingerung der befristeten Swap- und Repo-
Vereinbarungen anzubieten. Die Zentralbanken von Albanien, Kroatien, Ungarn, der
Republik Nordmazedonien, Ruménien, San Marino und Serbien sind mit der EZB
tibereingekommen, die Laufzeit ihrer Euro-Liquidititslinien bis Marz 2022 zu

Verléngern .

21, Jinner 2021 Der EZB-Rat hat beschlossen, seinen schr akkommodierenden geldpolitischen Kurs

nochmals zu bestitigen.

10. D Der EZB-Rat erweiterte den Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms

. Dezember 2020 )
(Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP) um 500 Mrd EUR auf
insgesamt 1.850 Mrd EUR. Zudem wurde der Zeithorizont fiir die Nettoankaufe bis
mindestens Ende Mérz 2022 ausgedehnt. Die Nettoankdufe werden jedoch in jedem
Fall so lange durchgefiihrt, bis die Phase der Coronavirus-Krise iiberstanden ist. Thr
Ziel ist es, iiber diesen verlangerten Zeitraum hinweg giinstige Finanzierungs-
bedingungen aufrechtzuerhalten und eine reibungslose Transmission der Geldpolitik
zu unterstiitzen. Der Gesamtrahmen von 1.850 Mrd EUR muss allerdings nicht voll
ausgesch6pft werden.
Weiter werden die Tilgungsbetrage von auslaufenden PEPP-Wertpapieren
mindestens bis Ende 2023 wiederveranlagt werden. Das zukiinftige Auslaufen des
PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des
angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.
Ein weiterer wichtiger Baustein des MaBBnahmenpakets ist die Anpassung der
Bedingungen fiir die dritte Serie gezielter lingerfristiger Refinanzierungsgeschifte
(TLTROs III). Insbesondere wurde der Zeitraum, in dem deutlich glinstigere
Bedingungen gelten (Bonuszinsphase), um zwdlf Monate bis Juni 2022 verlangert.
Ferner werden zwischen Juni und Dezember 2021 drei zusatzliche Geschafte
durchgefithrt werden. Der Héchstbetrag, der von Geschaftspartnern in den TLTROs
Il aufgenommen werden kann, wurde von 50% auf 55% ihres Bestands an
anrechenbaren Krediten erhoht. Um einen Anreiz fiir Banken zu setzen, das aktuelle
Niveau der Bankkreditvergabe aufrechtzuerhalten, wird die Verlingerung der
Bonuszinsphase nur jenen Banken angeboten, die eine neue ZielgroBe bei der
Kreditvergabe erfiillen.
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Die MaBnahmen zur Lockerung der Kriterien fiir notenbankfahige Sicherheiten, die

10. Dezember 2020

im April 2020 beschlossen wurden, werden bis Juni 2022 verlangert. Diese
(Fortsetzung)

Verlangerung wird sicherstellen, dass Banken die liquidititszufithrenden Geschifte
des Eurosystems in vollem Umfang nutzen kénnen, vor allem die rekalibrierten
TLTROs. In diesem Zusammenhang wurde auch beschlossen, die reguléren
Kreditgeschifte so lange wie erforderlich als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufthren.

Im Rahmen der lingerfristigen Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschifte (Pandemic
Emergency Longer-Term Refinancing Operations — PELTROs) werden im Jahr 2021
vier zusitzliche Geschafte angeboten. Die Laufzeit wird jeweils rund 1 Jahr betragen
und der Zinssatz wird — wie bisher — 25 Bp. unter dem wahrend der Laufzeit des
jeweiligen PELTRO geltenden durchschnittlichen Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungs-
geschifte liegen.

Die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdogenswerten
(Asset Purchase Programme — APP) werden in einem monatlichen Umfang von

20 Mrd EUR fortgesetzt. Die Ankaufe werden so lange fortgesetat, wie dies fiir die
Verstirkung der akkommodierenden Wirkung der EZB-Leitzinsen erforderlich ist
und werden beendet, kurz bevor die Leitzinsen erh6ht werden. Die Tilgungsbetrage
von auslaufenden APP-Wertpapieren werden fiir langere Zeit iiber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem mit der Erhéhung der Leitzinsen begonnen wird, vollumfinglich
wieder angelegt.

SchlieBlich wurden auch die Eurosystem Repo Facility for Central Banks (EUREP)
sowie alle befristeten Swap- und Repo-Linien mit Zentralbanken auBerhalb des
Euroraums bis Mdrz 2022 verlangert.

8 Dezember 2020 Die Danmarks Nationalbank (Zentralbank Danemarks) hat bei der EZB einen Antrag
’ gestellt, ab November 2025 das Zahlungssystem T2 — das neue Echtzeit-
Bruttosystem — nutzen zu diirfen. Zudem hat sie Interesse bekundet, auch dem
Zahlungssystem TARGET Instant Payment Settlement (TIPS) beizutreten. Mit der
Aufnahme der dénischen Krone als Abwicklungswahrung in T2 und TIPS werden
Marktteilnehmer in Danemark diese Plattformen nutzen kénnen, um Zahlungcn

sowohl in Euro als auch in danischer Krone abzuwickeln.

Der EZB-Rat bcstiitigt seinen expansiven gcldpolitischcn Kurs. Die von Expertinnen
29. Oktober 2020 . ) s )
und Experten des Eurosystems erstellten gesamtw1rtschafthchen Projektionen im
Dezember werden eine griindliche Neubeurteilung der wirtschaftlichen Aussichten
und der Risikobilanz erméglichen. Auf der Grundlage dieser aktualisierten
Einschétzung wird der EZB-Rat im Dezember seine Instrumente der Lage

entsprechend neu kalibrieren.

Die EZB veroffentlicht eine Erkléirung iber die Einhaltung der von der
30. September 2020 . .. . . -
Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (I0SCO) ent-
wickelten Prinzipien fiir Finanzmarkt-Referenzwerte. Aus der Erklarung geht
hervor, wie die EZB diese Prinzipien und damit international bewahrte Verfahren bei
der Erstellung des €STR umsetzt. Die Erklarung wurde von der Wirtschaftspriifungs-

gesellschaft Pricewaterhouse Coopers einer unabhéingigen Prﬁfung unterzogen.

Die EZB andert ihre Leitlinien zur Umsetzung der Geldpolitik im Eurosystem, die
28. September 2020 am 1. Janner 2021 in Kraft treten. Demnach werden besicherte marktfahige
Vermogenswerte (mit Ausnahme von ABS und gedeckten Schuldverschreibungen)
nicht langer als Sicherheiten des Eurosystems akzeptiert. GemaB den neuen Leitlinien
werden ab dem 1. Janner 2021 nur noch gesetzlich geregelte (d. h. auf gesetzlicher
Grundlage begebene) gedeckte Schuldverschreibungen und Multi-cédulas als
gedeckte Schuldverschreibungen im Sicherheitenrahmen des Eurosystems zugelassen.
Durch die Leitlinien werden auch das Antragsverfahren und die Zulassungskriterien

fir externe Ratingagenturen prazisiert.
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22. September 2020

Die EZB hat beschlossen, ab dem Jahr 2021 Anleihen mit Kuponstrukturen, die an
bestimmte nachhaltigkeitsbezogene Leistungsziele gebunden sind, als Sicherheiten fiir
die Kreditgeschifte und auch fiir die geldpolitischen Outright-Geschafte des
Eurosystems zuzulassen, sofern sie alle anderen Zulassigkeitskriterien erfiillen. Nicht
marktfahige Sicherheiten mit vergleichbaren Kuponstrukturen sind bereits
zugelassen. Der Beschluss vereinheitlicht damit die Behandlung marktfihiger und
nicht marktféhiger Sicherheiten.

28. August 2020

Die Européische Zentralbank hat die bestehenden Repo-Linien mit der Hrvatska
narodna banka (Kroatische Nationalbank, HNB) und der Banca Nationald a Roméniei
(Ruménische Nationalbank, BNR) um jeweils sechs Monate bis Juni 2021 verldngert.
Uber diese Repo-Linie kann die kroatische Nationalbank bis zu 2 Mrd € und die
rumanische Nationalbank bis zu 4,5 Mrd € aufnehmen. Die maximale Laufzeit bei
Inanspruchnahme der Repo-Linien betrégt drei Monate.

20. August 2020

Angesichts der anhaltenden Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen in US-
Dollar und der geringen Nachfrage nach den jiingsten liquiditatszufithrenden
Geschiften in US-Dollar mit einer Laufzeit von sieben Tagen haben die Bank of
England, die Bank von Japan, die Europdische Zentralbank und die Schweizerische
Nationalbank in Absprache mit der Federal Reserve gemeinsam beschlossen, die
Hiéufigkeit dieser Geschifte weiter zu verringern und sie nur noch einmal pro Woche
statt dreimal pro Woche durchzufiihren. Diese Anderung tritt am 1. September 2020
in Kraft. Die genannten Zentralbanken werden auch weiterhin wéchentlich
Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen anbieten.

18. August 2020

Die Europdische Zentralbank hat sowohl mit der Zentralbank der Republik San
Marino (Banca Centrale della Repubblica di San Marino), als auch mit der
Nationalbank der Republik Nordmazedonien (HaposjHa 6aHka Ha Peny6s1vka
CeBepHa MakesioHHja) jeweils eine Vereinbarung tiber eine Repo-Linie zur
Bereitstellung von Euro-Liquiditdt geschlossen. Hierdurch soll der Liquiditatsbedarf
von Finanzinstituten in diesen Lindern gedeckt werden, der sich aufgrund von
Marktstérungen infolge des Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie
kann die Zentralbank der Republik San Marino bis zu 100 Mio € und die
Nationalbank der Republik Nordmazedonien bis zu 400 Mio € bei der EZB
aufnehmen. Die Repo-Linien gelten vorerst bis Ende Juni 2021.

23. Juli 2020

Die Europdische Zentralbank und die ungarische Notenbank (Magyar Nemzeti Bank)
haben eine Vereinbarung iiber eine Repo-Linie zur Bereitstellung von Euro-
Liquiditdt geschlossen. Hierdurch soll der Liquidititsbedarf ungarischer
Finanzinstitute gedeckt werden, der sich aufgrund von Marktstérungen infolge des
Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie kann die ungarische
Notenbank bis zu 4 Mrd € bei der EZB aufnchmen. Die Repo-Vereinbarung gilt
vorerst bis Ende Juni 2021.

17. Juli 2020

Die Europdische Zentralbank hat sowohl mit der albanischen Notenbank (Banka e
Shqipérisé), als auch mit der serbischen Notenbank (HaposHa 6aHka
Cp6uje/Narodna banka Srbije) jeweils eine Vereinbarung tiber eine Repo-Linie zur
Bereitstellung von Euro-Liquiditit geschlossen. Hierdurch soll der Liquiditatsbedarf
albanischer und serbischer Finanzinstitute gedeckt werden, der sich aufgrund von
Marktstérungen infolge des Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie
kann die albanische Notenbank bis zu 400 Mio € und die serbische Notenbank bis zu
1 Mrd € bei der EZB aufnehmen. Die Repo-Linien gelten vorerst bis Ende Juni 2021.

16. Juli 2020

Der EZB-Rat bestitigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die in den letzten Monaten
getroffen wurden, und kiindigt an, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen,
um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate —im Einklang mit seiner
Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Ziel annéhert.
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13. Juli 2020

Der bulgarische Lew und die kroatische Kuna wurden in den Wechselkursmecha-
nismus Il aufgenommen. Der Leitkurs des Lew wird auf 1 Euro = 1,95583 Lewa und
jener der Kuna auf 1 Euro = 7,53450 Kuna festgelegt. Fiir beide Wihrungen gilt die
Standardschwankungsbandbreite von 115 % bezogen auf den Leitkurs. Gleichzeitig
treten Bulgarien und Kroatien der européischen Bankenunion bei.

25. Juni 2020

Als Reaktion auf die Corona-Krise hat der EZB-Rat eine neue Liquiditatslinie — die
Repo-Fazilitit des Eurosystems fiir Zentralbanken (EUREP) — eingerichtet, um nicht
zum Euroraum gehérenden Zentralbanken vorsorgliche Repo-Linien in Euro zur
Verfiigung zu stellen. Im Rahmen von EUREP wird Euro-Liquiditit gegen Sicher-
heiten in Form von auf Euro lautenden marktfihigen Schuldtiteln, die von im
Euroraum befindlichen Zentralstaaten und supranationalen Institutionen begeben
wurden, zur Verfiigung gestellt. EUREP erginzt die bilateralen Swap- und Repo-
Linien der EZB und wird bis Ende Juni 2021 verfiigbar sein.

19. Juni 2020

Angesichts der verbesserten Refinanzierungsbedingungen in US-Dollar und der
geringen Nachfrage nach liquidititszufithrenden Geschiften in US-Dollar mit einer
Laufzeit von siecben Tagen haben die Bank of England, die Bank von Japan, die
Europiische Zentralbank und die Schweizerische Nationalbank in Absprache mit der
Federal Reserve gemeinsam beschlossen, die Haufigkeit dieser Geschafte zu
verringern und sie nur noch dreimal pro Woche statt tiglich durchzufithren. Diese
Anderung tritt am 1. Juli 2020 in Kraft. Die genannten Zentralbanken werden auch
weiterhin wéchentlich Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen anbieten.

Die EZB und die Banca Nafionald a Roméniei haben eine Vereinbarung tiber eine

5. Juni 2020 " . e
Repo-Linie zur Bereitstellung von Euro-Liquiditdt (bis zu 4,5 Mrd €) getroffen.
Hierdurch soll ein méglicher Liquidititsbedarf der rumanischen Nationalbank
aufgrund von Marktst6rungen infolge des Covid-19-Schocks gedeckt werden. Die
Repo-Linie bleibt bis zum 31. Dezember 2020 in Kraft.

4. Juni 2020 Der EZB-Rat fasst die folgenden geldpolitischen Beschliisse:

1) Der Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) wird um 600 Mrd € auf insgesamt 1350 Mrd €
erweitert. Als Reaktion auf die pandemicebedingte Abwartskorrektur der Inflation
tiber den Projektionszeitraum hinweg wird die Ausweitung des PEPP fiir eine
weitere Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses sorgen und so die Finan-
Zicrungsbcdingungcn in der Realwirtschaft unterstiitzen. Der Zeithorizont fiir die
PEPP-Nettoankaufe wird dabei bis mindestens Ende Juni 2021 verlingert. Die PEPP-
Ankéufe werden so lange durchgefiihrt, bis die Coronavirus-Krise iiberstanden ist.
2) Die Tilgungsbetrage der erworbenen PEPP-Wertpapiere werden mindestens bis
Ende 2022 bei Filligkeit wieder angelegt. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-
Portfolios wird so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des geldpolitischen Kurses
vermieden wird.

3) Die Nettoankdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten
(Asset Purchase Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € zusammen
mit den Ankaufen im Zuge des zusitzlichen voriibergehenden Rahmens in Héhe von
120 Mrd € werden bis zum Ende des Jahres fortgesetzt.

4) Die Tilgungsbetrage der erworbenen APP-Wertpapiere werden weiterhin bei
Filligkeit fir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der
Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfinglich wieder angelegt und in jedem Fall
so lange wie erforderlich, um giinstige Liquidititsbedingungen und eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

5) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unverandert bei

0,00 %, 0,25 % bzw. -0,50 % belassen.
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4. Juni 2020

(Fortsetzung)

Der EZB-Rat geht 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 annéhern,
das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Annéherung in der
Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgingig widerspiegelt. Der EZB-Rat
ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung
auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise scinem Ziel anndhert.

30. April 2020

Der EZB-Rat beschlieBt erstens die Bedingungen fiir alle gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte (TLTROs III) weiter zu lockern. So wird ihr Zinssatz im
Zeitraum Juni 2020 bis Juni 2021 auf 50 Bp. unter den durchschnittlichen Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte gesenkt. Bei Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe den Schwellenwert fiir das Wachstum der Kreditvergabe (0%)
erreicht, kann der Zinssatz in diesem Zeitraum auf 50 Bp. unter den durchschnitt-
lichen Zinssatz fiir die Einlagefazilitit (garantiert -1%) sinken. Es gilt nun ein leicht
veranderter Zeitraum, in dem die Nettokreditvergabe beobachtet wird, nimlich
Marz 2020 bis inklusive Marz 2021. SchlieBlich wird der Schwellenwert fiir die
Nettokreditvergabe, wenn der oben genannte Schwellenwert nicht erreicht wird, auf
1,15% gesenkt.

Zweitens wird eine neue Reihe nicht gezielter langerfristiger Pandemie-Notfall-
refinanzierungsgeschafte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations — PELTROs) eingefiithrt. Bei den PELTROs handelt es sich um sieben
zusitzliche Refinanzierungsgeschifte mit Beginn im Mai 2020 und gestaffeltem
Laufzeitende zwischen Juli und September 2021 — im Einklang mit der Dauer der
MaBnahmen zur Lockerung der Kriterien fiir Sicherheiten. Die PELTROs werden als
Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Der Zinssatz liegt 25 Bp. unter dem
wihrend der Laufzeit des jeweiligen PELTRO geltenden durchschnittlichen Zinssatz
fir Hauptrefinanzierungsgeschifte.

22. April 2020

Damit Banken weiterhin geniigend Vermégenswerte als Sicherheiten gegeniiber dem
Eurosystem zur Verfiigung haben, beschlieBt der EZB-Rat einen bis September 2021
befristeten Bestandschutz fiir notebenbankféhige Sicherheiten und deren Emittenten,
die am 7. April 2020 die Bonitétsanfordcrungcn (Mindcstrating von BBB-, Ausnahme
ABS fiir sie gilt A-) erfiillten. Fiir den Fall, dass sich das Rating aufgrund einer
Herabstufung, die sich als wirtschaftliche Folge der Covid-19 Pandemie ergeben
kénnte, verschlechtert, jedoch weiterhin oberhalb einer bestimmten
Bonititsschwelle (Kreditqualitatsstufe 5,Ausnahme ABS fiir sie gilt 4) bleibt, behalten
Sicherheiten und deren Emittenten auch bei einer Herabstufung ihre
Notenbankfahigkeit. Fir Wertpapiere, deren Bonitit herabgestuft wird, gelten
jedoch neue Bewertungsabschlige, dich sich an ihrer aktuellen Bonititseinstufung
orientieren. Nicht marktfihige Sicherheiten fallen nicht in den Anwendungsbereich
des befristeten Bestandschutzes.

22. April 2020

Die EZB und die Bbirapcka HapoiHa 6aHKa haben eine neue Swap-
Vereinbarung geschlossen mit der die Bulgarische Nationalbank bis zu 2 Mrd EUR
gegen bulgarische Lewa bei der EZB aufnehmen kann. Die Laufzeit bei einer

Inanspruchnahme betréigt jeweils héchstens drei Monate. Die Swap—Vereinbarung
bleibt bis zum 31. Dezember 2020 in Kraft.

15. April 2020

Die EZB und die Hrvatska narodna banka haben cine neue Swap-Vereinbarung
geschlossen mit der die Kroatische Nationalbank bis zu 2 Mrd EUR gegen kroatische
Kuna bei der EZB aufnehmen kann. Die Laufzeit bei einer Inanspruchnahme betrigt
jeweils hochstens drei Monate. Die Swap-Vereinbarung bleibt bis zum 31. Dezember
2020 in Kraft.
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7. April 2020

Die Kriterien fiir notenbankféhige Sicherheiten werden fiir die Dauer der
Pandemickrise — gekoppelt an die Laufzeit des Pandemie-Notfallankaufprogramms
(PEPP) — gelockert. Dabei gelten gelockerte Bedingungen, zu denen
Kreditforderungen an Unternchmen und private Haushalte als Sicherheiten im
»Rahmen fiir zusitzliche Kreditforderungen® (Additional Credit Claims — ACC)
akzeptiert werden. Weiters werden die allgemein geltenden Richtlinien fiir
Sicherheiten erweitert, zum Beispiel durch den Wegfall des Mindestbetrags fiir
nationale Kreditforderungen, damit auch Kreditforderungen an kleine Unternehmen
als Sicherheiten genutzt werden kénnen. Zudem werden nun von der Hellenischen
Republik begebene Schuldtitel als Sicherheiten akzeptiert. SchlieBlich werden die
Bewertungsabschlage fiir Sicherheiten um einen fixen Faktor von 20% verringert,
sodass sich ihr belehnbarer Wert erhoht.

2. April 2020

Der EZB-Rat kommt tiberein, den Zeitrahmen fur die ﬁberprﬁfung der
geldpolitischen Strategie auszuweiten. Der Termin fiir den Abschluss der
Strategicliberpriifung wird daher von Ende 2020 auf Mitte 2021 verschoben. Die
Veranstaltungen der Reihe ,Das Eurosystem hért zu“, die von der EZB und den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems urspriinglich fiir die erste Jahreshilfte
2020 geplant waren, sollen jetzt in der zweiten Jahreshilfte stattfinden. Der Termin
fir das jéhrlich stattfindende ECB Forum on Central Banking in Sintra wird auf den
10. bis 12. November 2020 verlegt.

23. Marz 2020

Ab sofort bieten die EZB und andere groBe Zentralbanken tiglich Geschéfte in US-
Dollar mit einer Laufzeit von sieben Tagen an (und nicht mehr nur woéchentlich).
Geschifte mit einer Laufzeit von 84 Tagen werden weiterhin wéchentlich angeboten.
Der neue Rhythmus gilt bis mindestens Ende April 2020.

20. Marz 2020

Die EZB und die Danmarks Nationalbank haben eine Swap-Vereinbarung reaktiviert
und den Hochstbetrag, der von der danischen Notenbank aufgenommen werden
kann, von 12 auf 24 Mrd EUR angehoben. Damit wird der Danmarks Nationalbank
ermdglicht, den danischen Finanzinstituten Liquiditit in Euro zur Verfiigung zu
stellen. Die Vereinbarung bleibt so lange wie erforderlich bestehen.

18. Marz 2020

Der EZB-Rat beschlieBt ein neues zeitlich befristetes Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten des privaten und Sffentlichen Sektors, um den ernsten Risiken
entgegenzuwirken, die der Ausbruch und die rasant zunchmende Ausbreitung des
Coronavirus (COVID-19) fiir die geldpolitische Transmission und die Aussichten des
Euroraums darstellen. Das neue Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP) wird einen Gesamtumfang von 750 Mrd €
haben. Die Ankdufe werden solange durchgefiihrt, bis die Coronavirus-Krise
tiberstanden ist, jedenfalls aber bis Ende 2020. Im PEPP werden alle Kategorien von
Wertpapieren, die im Rahmen des bereits bestehenden Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten (APP) zugelassen sind, angekauft. Zudem werden von der
griechischen Regierung begebene Wertpapiere, die im APP nicht zugelassen sind,
erworben.

Ferner weitet der EZB-Rat die Bandbreite ankauffihiger Vermogenswerte im
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternchmenssektors (CSPP) auf
Commercial Paper von Nichtfinanzunternehmen aus, sodass alle Commercial Paper
mit ausreichender Bonitit im Rahmen des CSPP angekauft werden kénnen.
SchlieBlich werden die Anforderungen an notenbankfahige Sicherheiten gelockert.
Insbesondere wird der ,Rahmen fiir zusitzliche Kreditforderungen (Additional
Credit Claims — ACC) auf Unternchmenskredite ausgeweitet.
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. Die Bank of Canada, die Bank of England, die Bank von Japan, die Europiiische
15. Marz 2020 Zentralbank, die Federal Reserve und die Schweizerische Nationalbank haben sich in
ciner koordinierten Aktion zur Stirkung der US-Dollar Liquidititsversorgung darauf
verstandigt, den Zinssatz bei den unbefristeten Swap-Vereinbarungen in US-Dollar
um 25 Basispunkte herabzusetzen. Als neuer Zinssatz gilt somit der US-Dollar-
Overnight-Index-Swapsatz (USD-OIS-Satz) zuziiglich 25 Basispunkten. Die EZB
bictet zusitzlich zu den Geschiften mit einwdchiger Laufzeit nun auch wéchentlich

US-Dollar Geschafte mit einer Laufzeit von 84 Tagen an.

Der EZB-Rat beschliet umfangreiche geldpolitische MaBnahmen als Antwort auf die
wirtschaftlichen Folgen der Ausbreitung des Coronavirus (COVID-19):
1) Voriibergehend werden zusitzliche lingerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRG)

12. Marz 2020

durchgefiihrt, um fiir das Euro-Finanzsystem unmittelbar Liquiditatsunterstiitzung
zur Verfiigung zu stellen. Sie werden als Mengentender mit Vollzuteilung
ausgestaltet sein und ihr Zinssatz wird dem durchschnittlichen Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit entsprechen. Mit den LRGen soll der Zeitraum bis zum nachsten
TLTRO III im Juni 2020 tberbriickt werden.

2) Der Zinssatz fiir alle bis Juni 2021 angebotenen TLTRO IIl wird 25 Bp. unter dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte liegen. Bei
Geschiftspartnern, die das Volumen ihrer Kreditvergabe aufrechterhalten, wird der
Zinssatz fiir diese Geschifte niedriger sein; er kann bis zu 25 Bp. unter dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die Einlagefazilitit liegen. Dariiber hinaus wird der
Héchstbetrag der von Geschaftspartnern aufgenommen TLTRO III-Mittel auf 50%
des Bestands an anrechenbaren Krediten erhoht.

3) Bis Ende 2020 wird voriibergehend ein Rahmen zusitzlicher Nettoankaufe von
Vermogenswerten in Hohe von 120 Mrd € cingerichtet, um einen starken Beitrag
der Programme zum Ankauf von Vermdgenswerten des privaten Sektors zu
gewihrleisten. Zudem werden die APP-Nettoankdufe von Vermdgenswerten so
lange fortgesetzt werden, wie dies fir die Verstirkung der akkommodierenden
Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist. Sie werden beendet werden, kurz bevor mit
der Erhéhung der EZB-Leitzinsen bcgonncn wird.

4) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unverindert bei 0 %,
0,25% bzw. -0,50% belassen. Der EZB-Rat geht 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
cinem Niveau annihern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt, und dass sich
diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgingig
widerspiegelt.

5) Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
weiterhin bei Félligkcit fur léngcrc Zeit iber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-
Rat mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfinglich wieder angelegt und in
jedem Fall so 1angc wie erforderlich, um gunstige Liquiditétsbcdingungcn und eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

4. Februar 2020 Die EZB und die 19 NZBen des Euroraums, die gemeinsam das Eurosystem bilden,

rufen die Menschen und Organisationen im Eurogebiet auf, Ideen cinzubringen und
sich dazu zu duBern, wie die EZB ihre Geldpolitik innerhalb der Vorgaben des

Vertrags tiber die Arbeitsweise der Européischen Union durchfiihrt.
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30. Janner 2020

Die EZB duBerte ihr Bedauern dariiber, dass das Vereinigte Koénigreich die
Européische Union verlasst. Sie begriiit jedoch die Ratifizierung des Abkommens
tiber einen geordneten Austritt des Vereinigten Kénigreichs. Im Marz 2019 hatten
die EZB und die Bank of England eine Devisenswap-Vereinbarung aktiviert. Diese
sicht vor, dass die Bank of England britischen Banken auf wochentlicher Basis Euro
leihen kann und das Eurosystem bereit steht, im Bedarfsfall Pfund-Sterling an Banken
im Euro-Wihrungsgebiet zu verleihen. Dadurch verringern sich die méglichen
Stressfaktoren fiir das Finanzsystem.

Die Bank of England scheidet aus dem Européischen System der Zentralbanken aus.
Der Anteil der Bank of England am gezeichneten Kapital der EZB in Hohe von
14,3% wird auf der Basis eines aktualisierten Kapitalschliissels auf die nationalen
Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets und die verbleibenden NZBen au3erhalb
des Euroraums aufgeteilt. Das gezeichnete Kapital der EZB wird sich nach dem
Ausscheiden der Bank of England aus dem Europiischen System der Zentralbanken
unverandert auf 10,8 Mrd € belaufen.

23. Janner 2020

Der EZB-Rat hat heute mit einer I:Iberpriifung der geldpolitischen Strategie
begonnen. Die geldpolitische Strategie wurde 1998 festgelegt, und einige
Strategieelemente wurden zuletzt im Jahr 2003 prézisiert. Ein Schwerpunkt wird
dabei auf der quantitativen Formulierung von Preisstabilitdt und den Ansétzen und
Instrumenten liegen, mit denen Preisstabilitit erreicht wird. Der Prozess soll bis
Jahresende 2020 abgeschlossen sein. Der EZB-Rat wird sich von zwei Grundsitzen
leiten lassen: einer griindlichen Analyse und Offenheit. Das Eurosystem wird
dementsprechend die Zusammenarbeit mit allen Interessentragern suchen.

Quelle: EZB.

34






