Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Dezember 2020

Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats®

EZB-Rat am 10. Dezember 2020

Die Konjunktur hat sich im dritten Quartal stdrker erholt als erwartet, und die Aussichten fiir die
Bereitstellung von Impfstoffen sind ermutigend. Dennoch birgt die Pandemie nach wie vor ernsthafte Risiken
fur das Gesundheitswesen und fiir die Wirtschaft des Euroraums sowie die Weltwirtschaft. Die erneute
Zunahme der Covid-19-Fdlle und die damit einhergehenden Eindammungsmafinahmen schranken die
Wirtschaftsleistung im Euroraum erheblich ein. Den Erwartungen zufolge ist sie im vierten Quartal 2020
geschrumpft. Die Aktivitdt im verarbeitenden Gewerbe kann sich zwar weiterhin gut behaupten, im
Dienstleistungssektor jedoch wurde sie durch den Anstieg der Infektionszahlen und die neuerlichen
Einschrdnkungen der sozialen Kontakte und der Mobilitdt massiv beeintrdchtigt. Die Inflation bleibt vor dem
Hintergrund der schwachen Nachfrage und der deutlichen Unterauslastung an den Arbeits- und Giitermdrkten
weiterhin sehr niedrig. Insgesamt deuten aktuelle Daten und die von unseren Experten erstellten Projektionen
darauf hin, dass die kurzfristigen Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaft starker ausfallen und die

Inflationsschwdche langer anhalt als zuvor angenommen.

Angesichts  der Wirtscbafth'cben Folgen des Wiederaujqebens der Pandemie hat der EZB-Rat seine
geldpolitischen Instrumente heute wie fo]gt rekalibriert:

Erstens beschloss er, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen davon aus, dass sie so lange
atyf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir festste]]en, dass sich die
]zgﬂationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nabhe,
aber unter 2 % liegt, und dass sich diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation
durchgdngig widerspiegelt.

Zweitens beschlossen wir, den Umfang des Pandemie- Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase
Programme — PEPP) um 500 Mrd € auf insgesamt 1 850 Mrd € zu erweitern. Auflerdem verlangerten wir den
Zeithorizont fiir die Nettoankdufe im Rahmen des PEPP bis mindestens Ende Mdrz 2022. Wir werden
Nettoankc'ity% in jedem Fall durcly‘iihren, bis die Phase der Coronavirus-Krise unserer Einschatzung nach

tiberstanden ist.

Wir werden unsere An[zdtyre im Rahmen des PEPP durchﬁihren, um tiber diesen verldngerten Zeitraum hinweg
gtinstige Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten. Wir werden Ankdaufe flexibel in Abhdngigkeit von den
Marktbedingungen und mit dem Ziel durchﬁihren, eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu
vermeiden, die nicht damit vereinbar ist, dem Abwdrtsdruck der Pandemie aLy( die projizierte
Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Dartiber hinaus wird die Flexibilitdt der Ankdufe iiber den
Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Linder hinweg weiterhin die reibungslose Transmission der Geldpolitik
unterstiitzen. Wenn mit Ankdufen, die den Umfang des PEPP iiber den Zeithorizont der Nettoankdufe hinweg
nicht iibersteigen, giinstige Finanzierungsbedingungen aufrechterhalten werden konnen, muss dieser nicht voll
ausgeschopft werden. Genauso kann der Umfang erforderlichenfalls auch rekalibriert werden, um giinstige
Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten und so dem negativen Schock der Pandemie auf die

Ityqationsentwick]ung entgegenzuwirken.

8 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:
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2020/html/index.en.html.
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Die Verldngerung unserer PEPP—Ankiily’é tber einen ldngeren Zeithorizont ist den ldnger anhaltenden
Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaft und Inflation geschuldet. Sie ermoglicht eine kontinuierliche
Marktprdsenz und eine ldnger andauernde Unterstiitzung durch unsere geldpolitischen Impulse. Die
Aufrechterhaltung giinstiger Finanzierungsbedingungen wdahrend der Pandemie wird dazu beitragen, die
Unsicherheit zu verringern und das Vertrauen zu starken. So werden Konsumausgaben und
Unternehmensinvestitionen angekurbelt. Letztendlich wird die wirtschaftliche Erholung unterstiitzt und dazu
beigetragen, dem ddmpfenden Einfluss der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung

entgegenzuwirken.

Wir beschlossen zudem, die Wiederanlage von Tilgungsbetrdgen der im Rahmen des PEPP erworbenen
Wertpapiere bei Falligkeit mindestens bis Ende 2023 zu verldngern. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-
Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrdchtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses

vermieden wird.

Drittens beschloss der EZB-Rat, die Bedingungen fir die dritte Serie gezielter lingerfristiger
Refinanzierungsgeschdfte (GLRG 111) erneut zu rekalibrieren. Insbesondere beschlossen wir, den Zeitraum, in
dem deutlich giinstigere Bedingungen gelten, um zwolf Monate bis Juni 2022 zu verldngern. Ferner werden
wir drei zusdtzliche Geschdfte zwischen Juni und Dezember 2021 durchfiihren. Aufferdem beschlossen wir, den
Hachstbetrag, der von Geschdftspartnern bei GLRG-III-Geschdften aufgenommen werden kann, von 50 % auf
55 % ihres Bestands an anrechenbaren Krediten zu erhohen. Um einen Anreiz fiir Banken zu setzen, das
aktuelle Niveau der Bankkreditvergabe aLyrrechtzuerha]ten, werden die rekalibrierten GLRG-III-Bedingungen
nur Banken angeboten, die eine neue Zielgrofie bei der Kreditvergabe e{ﬁi]]en. Durch die Verldngerung der
Phase niedriger Zinsen bei den GLRG IIl im Zusammenhang mit der Pandemie, die zusdtzlichen Gescbéjfte
und den hoheren Betrag, der aqﬁgenommen werden kann, werden die sehr attraktiven
Rgﬁnanzietungsbedingungen jiir Banken aLyFrechterha]ten. Dies wird dazu beitragen, dass die Banken
weiterhin giinstige Kreditbedingungen anbieten konnen und tber reichlich Liquiditdt Ve{ﬁigen, um Kredite an

private Haushalte und Unternehmen zu Vergeben.

Viertens beschlossen wir, die Mafinahmen zur Lockerung der Kriterien fiir Sicherheiten, die wir am 7. und 22.
April 2020 verabschiedet hatten, bis Juni 2022 zu verlangern. Die Verlangerung dieser Mafinahmen wird
weiterhin sicherstellen, dass Banken die ]iqujditEitSZLy‘Hhrenden Geschégﬁe des Eurosystems in vollem Umfang
nutzen konnen, vor allem die rekalibrierten GLRGs. Der EZB-Rat wird die Mafinahmen zur Lockerung der
Kriterien jiir Sicherheiten vor Juni 2022 L'iberpriifen und stellt so sicher, dass die Teilnahme von
Geschdftspartnern des Eurosystems an GLRG-III-Geschdften nicht beeintrdchtigt wird.

Fiinftens beschloss der EZB-Rat, 2021 vier zusatzliche ldngerfristige Pandemie-Notfallrefinanzierungs-
geschdfte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations — PELTROs) anzubieten, die weiterhin

eine wirksame Absicherung gegen Liquiditéitsengpiisse darstellen.

Sechstens werden die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (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 Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Falligkeit fiir ldngere 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 Liquiditdts-
bedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.
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Siebtens werden die Eurosystem Repo Facility for Central Banks (EUREP) sowie alle befristeten Swap- und
Repo-Linien mit Zentralbanken auferhalb des Euroraums bis Mdrz 2022 verldngert.

Dariiber hinaus beschlossen wir, unsere requldren Kreditgeschdfte so lange wie erforderlich weiterhin als

Mengentender mit Vollzuteilung zu den geltenden Bedingungen durchzgﬁihren.

Separate Pressemitteilungen mit weiteren Einzelheiten zu den vom EZB-Rat ergrﬂﬁ(enen Mafnahmen werden

heute Nachmittag um 15:30 Uhr MEZ Ver'o_'ffentlicht.

Die  heute ergriffenen  geldpolitischen ~ Mafnahmen werden dazu beitragen, die giinstigen
Finanzierungsbedingungen wahrend der Pandemie aufrechtzuerhalten und dadurch die Kreditvergabe an alle
Wirtschaftssektoren zu fordern, die Konjunktur zu unterstiitzen und mittelfristig Preisstabilitdt zu
gewdhrleisten. Zugleich herrscht weiterhin grofe Unsicherheit, auch im Hinblick auf die Entwicklung der
Pandemie und den Zeitpunkt der Bereitstellung von Impfstoffen. Wir werden die Wechselkursentwicklung mit
Blick auf ihre moglichen Auswirkungen auf die mittelfristigen Inflationsaussichten auch weiterhin beobachten.
Wir sind daher nach wie vor bereit, alle unsere Instrumente gegebeneryra]]s anzupassen, um sicherzustellen,
dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit unserer Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise

unserem Ziel anndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung néher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse zu
beginnen. Nach einem drastischen Riickgang in der ersten Jahreshalfte 2020 erholte sich das reale BIP im
Euroraum im dritten Quartal krdftig und zog gegeniiber dem Vorquartal um 12,5 % an. Es liegt jedoch nach
wie vor deutlich unter dem vor der Pandemie verzeichneten Niveau. Die seit Mitte Oktober zu beobachtende
zweite Welle der Pandemie und die damit verbundene Verschirfung der Einddimmungsmafinahmen diirften im
vierten Quartal einen neuerlichen starken Konjunkturriickgang zur Folge haben. Dieser wird indes wohl

deutlich schwdcher augfa]]en als im zweiten Quartal des Iaqfenden Jahres.

Die wirtschaftliche Entwicklung verlduft in den einzelnen Sektoren weiterhin sehr unterschiedlich: Der
Dienstleistungssektor ist durch die neuen Einschrankungen der sozialen Kontakte und der Mobilitat starker
beeintrichtigt als die Industrie. Obwohl private Haushalte und Unternehmen durch finanzpolitische
Mafinahmen unterstiitzt werden, bleiben die Verbraucher angesichts der Pandemie und ihrer Auswirkungen atyr
Beschdftigung und Einkommen zuriickhaltend. Dariiber hinaus leiden die Unternehmensinvestitionen unter

den schwdcheren Bilanzen und der Unsicherheit tiber die Konjun[zturaussichten.

Im weiteren Verlauf stirken die Nachrichten tber die Aussichten fir die Bereitstellung von Impfstoffen die
Zuversicht in die Annahme, dass die Gesundheitskrise schrittweise bewdltigt werden kann. Es wird jedoch
dauern, bis eine weit verbreitete Inmunitdt erreicht ist. Ein erneuter Anstieg der Infektionszahlen, mit dem
Herausforderungen fiir das Gesundheitswesen und die Wirtschaftsaussichten einhergehen, kann nicht
ausgeschlossen werden. Auf mittlere Sicht diirfte die Erholung der Wirtschaft des Euroraums durch giinstige
Finanzierungsbedingungen, einen expansiven fjnanzpo]itischen Kurs und, sobald die Einddmmungs-

mafinahmen gelockert werden und die Unsicherheit schwindet, eine Nachfrageerholung gestiitzt werden.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit dem Basisszenario der von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember 2020. Diesen Projektionen
zufolge wird die Jahreswachstumsrate des realen BIP 2020 bei -7,3 %, 2021 bei 3,9 %, 2022 bei 4,2 %
und 2023 bei 2,1 % ]iegen. Verg]ichen mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtscbcﬁ]ichen
Projektionen vom September 2020 wurden die kurzfristigen Aussichten fur die Konjunktur nach unten
korrigiert. Mittelfristig diirften sie jedoch weitgehend wieder auf das im Basisszenario fiir September projizierte

Niveau ansteigen.
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Die Risiken jiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets sind insgesamt noch immer abwadrtsgerichtet, haben
sich aber abgeschwdcht. Zwar sind die Nachrichten tiber die mogliche Bereitstellung von Impfstoffen in naher
Zukunft ermutigend. Dennoch gibt es weiterhin Abwartsrisiken im Hinblick auf die Folgen der Pandemie fiir
die Wirtschafts- und Finanzlage.

Die jahrliche Teuerungsrate fiir das Eurogebiet belief sich der Vorausschitzung von Eurostat zufolge im
November unverdndert auf -0,3 %. Auf Grundlage der O]preisentwick]un(q und unter Berticksichtigung der
voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland diirfte die Gesamtinflation bis Anfang 2021 negativ
bleiben. Danach diirfte sie aufgrund der auslaufenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland sowie
aufwadrtsgerichteter Basiseffekte bei der Energiepreisinflation ansteigen. Zugleich diirfte der zugrunde liegende
Preisdruck verhalten bleiben. Dies hidngt 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 austiiben. Markt- und
umfragebasierte Messgrofien der lingerfristigen Inflationserwartungen bleiben auf niedrigem Niveau.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit dem Basisszenario der von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember 2020. Diesen Projektionen
zufolge wird die jihrliche Teuerung 2020 bei 0,2 %, 2021 bei 1,0 %, 2022 bei 1,1 % und 2023 bei 1,4
% liegen. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September
2020 wurden die Inflationsaussichten fiir die Jahre 2020 und 2022 nach unten korrigiert.

Was die monetdare Analyse betrifft, so blieb die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3) im
Oktober 2020 mit 10,5 % weitgehend unverdndert. Das starke Geldmengenwachstum wurde unterstiitzt von
den laufenden Ankdufen von Vermogenswerten durch das Eurosystem, die zur grofiten Geldschopfungsquelle
geworden sind. Vor dem Hintergrund einer weiterhin verstirkten Liquiditdtsprdferenz des geldhaltenden
Sektors und geringer Opportunitdtskosten fur das Halten der liquidesten Formen von Geld hat das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 abermals den grofiten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten Geldmenge geleistet.

Das Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor verharrte auf hohem Niveau. Es liegt nach wie vor
tiber den Wachstumsraten, die vor Ausbruch der Covid-19-Pandemie verzeichnet wurden. Nachdem die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten Monaten der
Pandemie stark gestiegen war, ging sie im Oktober auf 6,8 % zuriick. Im September hatte sie bei 7,1 %
gelegen. Wie aus unserer jiingsten Umfrage zum Kreditgeschdft im Euroraum fiir das dritte Quartal 2020
hervorgeht, ist diese Verlangsamung vor dem Hintergrund eines nachlassenden Bedarfs an Notfall-Liquiditdt,
schwacher Investitionstatigkeit und schdrferer Richtlinien fir die Kreditvergabe an Unternehmen zu sehen.
Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte blieb im Oktober mit 3,1 % unverdndert

gegeniiber dem Vormonat.

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 den Auswirkungen
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.
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Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des starken Konjunkturabschwungs im Euro-
Wihrungsgebiet ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich. Finanzpolitische
Mafnahmen, die aufgrund der Pandemie ergriffen werden, sollten moglichst zielgerichtet und voriibergehend
sein. Gleichzeitig ist eine anhaltende Unterstiitzung durch die nationale Finanzpolitik erforderlich. Griinde
hierftir sind die schwache Nachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte sowie das erhohte Risiko einer
verzogerten Erholung angesichts der neuen Lockdowns infolge der zweiten Pandemiewelle. Die drei
Sicherheitsnetze fiir Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten, die der Europdische Rat gebilligt hat, leisten

in diesem Zusammenhang eine Wichtige Fincmzierungsunterstﬁtzung.

Der EZB-Rat erkennt die zentrale Rolle des Pakets ,,NextGenerationEU® an und betont, wie wichtig es ist,
dessen Einsatzfdhigkeit unverziiglich herzustellen. Es ist eine Aufforderung an die Mitgliedstaaten, die Mittel
fur produktive Offentliche 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

beschleum’gen.

EZB-Rat am 29. Oktober 2020

Das Wiederaufleben der Infektionen mit dem Coronavirus (Covid-19) ist eine neuerliche Herausforderung fiir
das Gesundheitswesen und fiir die Wachstumsaussichten der Volkswirtschaften im Euroraum und weltweit. Die
aktuellen Daten deuten daraqf hin, dass die Wirtscbqﬁ]icbe Erholung im Euroraum rascher an Dynamik
verliert als erwartet. Zuvor hatte es tiber die Sommermonate hinweg einen kréﬁigen, wenn auch partiellen und
uneinheitlichen Konjunkturanstieg gegeben. Die Zunahme der Covid-19-Fallzahlen und die damit
verbundene Verschéizfung der Einddmmungsmafinahmen belasten die Wirtschqﬁstéitigkeit, was ﬂir eine
deutliche Verschlechterung der kurzfristigen Aussichten sorgt. So hat sich die Aktivitdt im verarbeitenden
Gewerbe zwar weiter erholt, im Dienstleistungssektor aber merklich abgeschwdcht. Obwohl private Haushalte
und Unternehmen durch finanzpolitische Mafinahmen unterstiitzt werden, sind die Verbraucher angesichts der
Pandemie und ihrer Auswirkungen auf Beschdftigung und Einkommen zuriickhaltend. Dariiber hinaus leiden
die Unternehmensinvestitionen unter den schwdcheren Bilanzen und der zunehmenden Unsicherheit iiber die
Konjunkturaussichten. Die Gesamtinflation wird durch die niedrigen Energiepreise und den gedampften
zugrunde liegenden Preisdruck belastet, der auf die schwache Nachfrage und die erhebliche Unterauslastung

an den Arbeits- und Produktmadrkten zuriickm{ﬁibren ist.

Die geldpolitischen Mafinahmen, die wir seit Anfang Mdrz ergriffen haben, helfen dabei, giinstige
Finanzierungsbedingungen fiir alle Sektoren und Linder im Euroraum aufrechtzuerhalten. Sie tragen auf diese
Weise mafgeblich dazu bei, die Wirtschaft zu unterstiitzen und mittelfristig Preisstabilitdt zu gewdhrleisten.
Zugleich wird der EZB-Rat im derzeitigen Umfeld deutlich abwdrtsgerichteter Risiken die eingehenden
Informationen sorgfaltig priifen, darunter die Entwicklung der Pandemie, die Aussichten fiir die Bereitstellung
von Impfstoffen und die Wechselkursentwicklung. Die neuen von Experten des Eurosystems erstellten
gesathirtschcy(‘t]icben Projektionen im Dezember werden eine griindliche Neubeurteilung der Wirtschqﬁ]jcben
Aussichten und der Risikobilanz ermiglichen. Auf der Grundlage dieser aktualisierten Einschdtzung wird der
EZB-Rat seine Instrumente der Lage entsprechend neu kalibrieren, um atfdiejeweih’ge Situation zu reagieren
und sicherzustellen, dass die Finanzierungsbedingungen giinstig bleiben, um die Wirtschqftlicbe Erholung zu

unterstiitzen und den negativen Auswirkungen der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung
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entgegenzuwirken, wodurch — im Einklang mit seiner Ver[yqichtun(q aLy" Symmetrie — die nachhaltige

Anndherung der Teuerungsrate an sein Ziel gefordert wird.
Unterdessen haben wir beschlossen, unseren akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu bestdtigen.

Wir werden die Leitzinsen der EZB unverdndert 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 Prozent
liegt, und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgangig
widerspiegelt.

Wir werden unsere Ankdufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) mit einem Umfang von insgesamt 1 350 Mrd € fortsetzen. Diese Ankdufe tragen
zur Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses bei und helfen so, dem ddmpfenden Einfluss der
Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Die Ankdufe werden auch weiterhin
ﬂeijel tiber den Zeitver]agf, die Anlageklassen und die Ldnder hinweg durchgefu'hrt. Dies ermoglicht es uns,
Risiken fiir die reibungslose Transmission der Geldpolitik wirksam abzuwehren. Wir werden die Nettoankdufe
im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall so lange durcly‘iihren, bis die Phase
der Coronavirus-Krise nach Einschdtzung des EZB-Rats iiberstanden ist. Wir werden die Tilgungsbetrdge der
im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2022 bei Falligkeit wieder anlegen. Das
zukiinftige Aus]cny%n des PEPP—PorEfoIios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrdchtigung des

angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase
Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € werden zusammen mit den Ankdufen im Zuge des
zusdtzlichen voriibergehenden Rahmens in Hohe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoank'a'qfe von Vermogenswerten im Rahmen des APP so
lange fortgesetzt werden, wie dies jiir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen
e{forder]icb ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der Erhohung der EZB-Leitzinsen beginnen.
Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrdge 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,
vollumfinglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige

Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrecbtzuerha]ten.

Wir werden zudem weiterhin reichlich Liquiditdt iiber unsere Rg(inanzierungsgeschczﬁe zur Ve{ﬁigung stellen.
Insbesondere stellt unsere dritte Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschdfte (GLRG III) nach wie
vor eine attraktive Finanzierungsquelle ﬂir Banken dar, wodurch deren Kreditvergabe an Unternehmen und

private Haushalte unterstiitzt wird.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtscbqfth'chen Analyse zu
beginnen. Das reale BIP im Euroraum sank im zweiten Quartal 2020 um 11,8 % gegentiber dem Vorquartal.
Nach dem Tiefstand im April 2020 erholte sich die Wirtschaft des Euroraums im dritten Quartal krdftig und
glich rund die Halfte des Einbruchs aus dem ersten Halbjahr wieder aus. Der erhebliche Anstieg der
Coronavirus-Infektionsraten und die damit verbundene Verscharfung der Eindimmungsmafinahmen seit dem
Sommer triiben die kurzfristigen Aussichten eindeutig ein. Die aktuellen harten Daten, Umfrageergebnisse und
hochfrequenten Indikatoren deuten auf eine deutliche Abkiihlung der wirtschaftlichen Aktivitat im
Schlussquartal des Jahres hin. Die wirtschaftliche Entwicklung fdllt zudem in den einzelnen Sektoren weiterhin
unterschiedlich aus. Insbesondere die Aktivitat im Dienstleistungssektor verlangsamt sich wieder, da dieser am
stdrksten von den neuerlichen Einschrdnkungen sozialer Aktivitdten und der Mobilitdt betroffen ist. Im
weiteren Verlauf diirfte die Unsicherheit tber den Pandemieverlauf zwar das Ausmaf$ der Erholung am
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Arbeitsmarkt  sowie bei den Konsumausgaben wund Investitionen beeintrdchtigen, die giinstigen
Finanzierungsbedingungen und ein expansiver finanzpolitischer Kurs sollten aber die Wirtschaft im Euroraum

weiterhin stiitzen.

Insgesamt sind die Risiken fir die Wachstumsaussichten des Euroraums eindeutig abwdrtsgerichtet.
Ausschlaggebend hierfiir sind in erster Linie der jiingst eingetretene Wiederanstieg der Infektionen mit dem
Coronavirus (Covid-19), die damit verbundene Verschirfung der Eindimmungsmafnahmen und ein duferst

unklarer zeitlicher Verlatyfder Pandemie sowie deren Auswirkungen aLyrdie WirtschcyFIS— und Finanzlage.

Die jahrliche Inflation im Euroraum sank von -0,2 % im August auf -0,3 % im September. Dies ist auf die
Entwicklung der Preise fiir Energie, Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen zuriickzufiihren.
Auf  Grundlage  der Olpreisentwicklung und unter  Beriicksichtigung ~ der  voriibergehenden
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland diirfte die Gesamtinflation bis Anfang 2021 negativ bleiben. Zudem
wird der Preisdruck auf kurze Sicht verhalten bleiben. Dies hdngt mit der schwachen Nachfrage, vor allem im
Tourismus- und Reisesektor, sowie mit einem geringeren Lohndruck und einem Anstieg des Euro- Wechselkurses
zusammen. Sobald der Einfluss der Pandemie nachldsst, wird eine Erholung der Nachfrage, unterstiitzt durch
akkommodierende finanz- und geldpolitische Mafinahmen, mittelfristig Aufwartsdruck auf die Inflation
ausiiben. Markt- und umfragebasierte Messgrofien der lingerfristigen Inflationserwartungen verharren

weitgehend unverdndert aufniedn'gem Niveau.

Was die monetdre Analyse betrifft, stieg das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von 9,5 % im
August auf 10,4 % im September 2020. Es blieb damit deutlich iiber den Wachstumsraten, die vor Ausbruch
der Covid-19-Pandemie verzeichnet wurden. Das starke Geldmengenwachstum spiegelt weiterhin die
Ausweitung der inldndischen Kreditvergabe und die laufenden Ankdufe von Vermogenswerten durch das
Eurosystem wider. Es ist auch Ausdruck von Vorsichtserwdgungen, die einer verstarkten Liquiditdtsprdferenz
des geldhaltenden Sektors Vorschub leisteten. In diesem Umfeld hat das eng gefasste Geldmengenaggregat M1,
das die liquidesten Formen von Geld umfasst, abermals den groften Beitrag zum Anstieg der weit gefassten
Geldmenge geleistet.

Die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war weiterhin von den Auswirkungen der Covid-19-
Pandemie auf die Wirtschaftstatigkeit gepragt. Nachdem die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten Monaten der Pandemie stark gestiegen war, lag sie im
September weitgehend unverdndert gegeniiber August bei 7,1 %. Dahinter verbirgt sich jedoch ein zuletzt
verzeichneter leichter Riickgang der monatlichen Kreditvergabe. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte erhohte sich im September leicht auf 3,1 %, nachdem sie im August bei 3,0 % gelegen
hatte. Dem Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor kommen nach wie vor die historisch niedrigen

Bankkreditzinsen zugute.

Aus unserer Umfrage zum Kreditgeschdft fiir das dritte Quartal 2020 geht hervor, dass sich die Bedingungen
fur die Kreditvergabe an Unternehmen verschdrft haben. Die Banken gaben an, dass ihre Refinanzierungs-
und Bilanzsituation die Kreditvergabe zwar weiterhin stiitzten, die erhohte Risikoeinschatzung ihre Neigung
zur Kreditvergabe jedoch beeintrdchtigen konnte. Nach Angabe der befragten Banken ist die Kreditnachfrage
von Unternehmen im dritten Quartal gesunken, was auf einen riickldufigen Bedarf an Notfall-Liquiditdt und
schwdchere Unternehmensinvestitionen Zuriickzqﬁihren ist. Aus der Umfrage geht hervor, dass die
Nettonaclyrrage der privaten Haushalte nach Krediten im dritten Quartal gestiegen ist, aber auch dass eine
Verscharfung der Kreditrichtlinien fiir private Haushalte beabsichtigt ist.

Zusammen mit den Mafnahmen, die von den nationalen Regierungen und europdischen Institutionen

beschlossen wurden, sind unsere geldpolitischen Mafinahmen weiterhin unerldsslich, um den Zugang zu
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Finanzmitteln zu unterstiitzen, auch fiir jene, die am stdrksten von den Auswirkungen 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 Wirtschaftsaktivitdt 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 drastischen Konjunktureinbruchs im Euroraum und des
Riickgangs der privaten Nachfrage ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich.
Die in Reaktion auf die Pandemie ergriffenen finanzpolitischen Mafinahmen sollten so weit wie moglich
zielgerichtet und zeitlich befristet sein. Aufgrund der schwachen Nachfrage von Unternehmen und privaten
Haushalten sowie des erhohten Risikos einer verzogerten Erholung ist jedoch eine anhaltende Unterstiitzung
durch die nationale Finanzpolitik erforderlich. Die drei Sicherheitsnetze fiir Arbeitnehmer, Unternehmen und
Staaten, die der Europdische Rat gebilligt hat, leisten in diesem Zusammenhang eine wichtige

Finanzierungsunterstﬁtzung.

Der EZB-Rat erkennt die zentrale Rolle des Pakets ,,NextGenerationEU" an und betont, wie wichtig es ist,
dessen Einsatzfa'higlzeit unverziiglich herzustellen. Unter der Voraussetzung, dass die Mittel jiir produktive
offentliche Ausgaben eingesetzt werden und mit strukturpolitischen Mafnahmen zur Produktivitdtssteigerung
einhergehen, wird ,NextGenerationEU" zu einer schnelleren, stdrkeren und einheitlicheren Erholung
beitragen, die wirtschaftliche Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial der Volkswirtschaften in den
Mitgliedstaaten erhohen und so die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum unterstiitzen. Diese
strukturpolitischen Mafnahmen sind vor allem wichtig, um seit Langem bestehende strukturelle und

institutionelle Schwdchen anzugehen und um den Gkologischen und den digitalen Wandel zu beschleunigen.

EZB-Rat am 10. September 2020

Die seit der letzten geldpolitischen Sitzung im Juli verfiighar gewordenen Daten deuten auf eine starke
Konjunkturerholung hin, die weitgehend im Einklang mit unseren bisherigen Erwartungen steht. Jedoch liegt
die Wirtschaftstatigkeit weiterhin deutlich unter dem vor der Corona-Pandemie (Covid-19) verzeichneten
Niveau. Wahrend sich die Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe weiter verbessert hat, hat sich die Dynamik
im Dienstleistungssektor zuletzt etwas abgeschwdcht. Wie Ieréﬁig die Erholung augfa']]t, ist nach wie vor sehr
unsicher und hangt immer noch stark von der kiinftigen Entwicklung der Pandemie und dem Erfolg der
Einddmmungsmafinahmen ab. Die Binnennachfrage im Eurogebiet hat sich gegeniiber dem zuletzt niedrigen
Niveau deutlich erholt. Die Konsumausgaben und die Unternehmensinvestitionen werden jedoch weiterhin
durch ein erhohtes Maf3 an Unsicherheit gedampft. Die Gesamtinflation wird durch niedrige Energiepreise
und schwachen Preisdruck angesichts einer verhaltenen Nachfrage und erheblicher Unterauslastung am

Arbeitsmarkt belastet.

Vor diesem Hintergrund sind weiterhin umfangreiche geldpolitische Impulse erforderlich, um die
wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen und die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewdhrleisten. Daher

haben wir beschlossen, unseren akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu bestdatigen.

Wir werden die Leitzinsen der EZB unverdndert belassen. Wir gehen davon aus, dass sie so lange auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich die Inﬂationsaussicbten
in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % ]iegt,

und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inﬂation durchgdngig widerspiegelt.
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Wir werden unsere Ankdufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) mit einem Umfang von insgesamt 1 350 Mrd € fortsetzen. Diese Ankdufe tragen
zur Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses bei und helfen so, dem ddmpfenden Einfluss der
Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Die Ankdufe werden auch weiterhin
flexibel iiber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Linder hinweg durchgefiihrt. Dies ermoglicht es uns,
Risiken fiir die reibungslose Transmission der Geldpolitik wirksam abzuwehren. Wir werden die Nettoankdufe
im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall so lange durchfiihren, bis die Phase
der Coronavirus-Krise nach Einschatzung des EZB-Rats iiberstanden ist. Wir werden die Tilgungsbetrdge der
im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2022 bei Falligkeit wieder anlegen. Das
zukiinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrdchtigung des

angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase
Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € werden zusammen mit den Ankdufen im Zuge des
zusdtzlichen voriibergehenden Rahmens in Héhe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoankdufe von Vermogenswerten im Rahmen des APP so
lange fortgesetzt werden, wie dies fur die Verstdrkung 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 Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Féi]]igkeitjﬁr langere Zeit tiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhohung der Leitzinsen beginnen,
Vollumfa'n(g]icb wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie e{forder]ich, um gtinstige

Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreiche geldpo]itische Akkommodierung alyrrechtzuerhahen.

Wir werden zudem weiterhin reichlich Liquiditdt iiber unsere Refinanzierungsgeschdfte zur Verfiigung stellen.
Insbesondere beim letzten Geschdft der dritten Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschdfte (GLRG
III) war eine sehr hohe Inanspruchnahme der Mittel zu verzeichnen, wodurch die Kreditvergabe der Banken

an Unternehmen und private Haushalte unterstiitzt wird.

Die geldpolitischen Mafinahmen, die wir seit Anfang Mdrz ergriffen haben, tragen entscheidend dazu bei, die
Erholung der Wirtschaft des Euroraums zu stiitzen und die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewdhrleisten.
So stiitzen sie insbesondere die Liquiditdts- und Finanzierungsbedingungen in der Wirtschaft und tragen dazu
bei, die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen aufrechtzuerhalten und giinstige
Finanzierungsbedingungen fiir alle Sektoren und Lander zu gewdhrleisten. Zugleich wird der EZB-Rat neue
Informationen im aktuellen, von erhohter Unsicherheit geprigten Umfeld sorgfaltig priifen. Dies gilt auch fiir
die Wechselkursentwicklung im Hinblick auf ihre Implikationen fiir die mittelfristigen Inflationsaussichten.
Der EZB-Rat ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfall& anzupassen, um sicherzustellen,
dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise

seinem ]zgﬂationszie] anndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtscbcyqt]ichen Analyse zu
beginnen. Das reale BIP im Euroraum sank im zweiten Jahresviertel 2020 um 11,8 % gegeniiber dem
Vorquartal. Neu verfiighare Daten und Umfrageergebnisse deuten auf eine anhaltende Erholung der
Wirtschaft des Euroraums und eine krdftige Erholung des BIP-Wachstums im dritten Quartal hin. Neben einer
deutlichen Belebung der Industrie- und Dienstleistungsproduktion gibt es Anzeichen fiir eine spiirbare
Erholung der Konsumausgaben. Im Dienstleistungssektor hat sich die Dynamik im Vergleich zum
verarbeitenden Gewerbe unldngst abgeschwdcht; dies geht auch aus den Umfrageergebnissen fiir August hervor.
Die Zunahme der Infektionen mit dem Coronavirus wahrend der Sommermonate triibt die kurzfristigen
Aussichten. Mit Blick auf die Zukunft hingt eine weitere nachhaltige Erholung in hohem Mafe vom weiteren
Verlauf der Pandemie und vom Erfolg der zu ihrer Eindimmung ergriffenen Mafinahmen ab. Wahrend die
Unsicherheit beziiglich des Pandemieverlaufs das Ausmafj der Erholung am Arbeitsmarkt sowie bei
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Konsumausgaben und Investitionen beeintrdchtigen diirfte, sollten die gtinstigen Finanzierungsbedingungen,
ein expansiVerfinanzpoljtjscber Kurs und eine Belebung der Weltwirtschcypt und der globalen Naclyfra(qe die

Wirtschaft im Euroraum stiitzen.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2020. Das jahrliche Wachstum des realen BIP wird
diesen Projektionen zufolge 2020 bei -8,0 %, 2021 bei 5,0 % und 2022 bei 3,2 % liegen. Gegentiber den
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2020 wurden die
Aussichten fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2020 nach oben korrigiert; fiir die beiden darauffolgenden
Jahre bleibt der Ausblick weitgehend unverdndert.

Da der Ausblick derzeit mit aufergewohnlich grofer Unsicherheit behaftet ist, enthalten die Projektionen zwei
Alternativszenarien, die wir nach dieser Pressekonferenz auf unserer Website verdffentlichen werden. Insgesamt
diirften in Bezug auf die Wachstumsaussichten des Euroraums weiterhin die Abwdrtsrisiken iiberwiegen. In
dieser Einschatzung kommen vor allem die immer noch ungewissen wirtschaftlichen und finanziellen

Auswirkungen der Pandemie zum Ausdruck.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-Wdhrungsgebiet ist der Vorausschdtzung von
Eurostat zufolge gesunken, und zwar von 0,4 % im Juli auf -0,2 % im August. Ausgehend von den aktuellen
Preisen und den Terminpreisen fiir Ol sowie unter Berticksichtigung ~ der  voriibergehenden
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland diirfte die Gesamtinflation in den kommenden Monaten negativ
bleiben und dann Anfang 2021 wieder in den positiven Bereich zuriickkehren. Auferdem wird der Preisdruck
atyrgrund der schwachen Nac]yrra(qe, des geringeren Lohndrucks und des Anstiegs des Euro-Wechselkurses atyf
kurze Sicht verhalten bleiben — trotz eines gewissen Aufwdrtsdrucks auf die Preise durch Angebotsengpdisse.
Mittelfristig wird eine durch akkommodierende Geld- und Fiskalpolitik getragene Belebung der Nachfrage
Aufwdrtsdruck auf die Inflation ausiben. Die marktbasierten Indikatoren der ldangerfristigen
]zgﬂationserwartungen sind wieder alyr das vor der Pandemie verzeichnete Niveau zuriickgekehrt, bleiben aber

sehr ged('imet. Die umfragebasierten Messgrbﬁen sind weiterhin niedrig.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit den von EZB-Experten erstellten Projektionen vom September
2020. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche Inflation im Euroraum 2020 auf
0,3 %, 2021 auf 1,0 % und 2022 auf 1,3 % belaufen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2020 sind die Aussichten fiir die Inflation im Jahr
2020 unverdndert, fiir 2021 wurden sie nach oben korrigiert und fiir 2022 bleiben sie ebenfalls unverdndert.
Hinter der unveranderten Projektion fiir die Inflation im Jahr 2022 verbirgt sich eine Aufwdrtskorrektur der
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel — die teilweise den positiven Einfluss der geldpolitischen und
finanziellen Mafinahmen widerspiegelt —, die grofteils durch die korrigierte Entwicklung der Energiepreise

ausgegh’cben wird.

Was die monetdre Analyse betrl‘ﬁ(t, so nahm das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 weiterhin zu,
von 9,2 % im Juni 2020 aLy(10,2 % im Juli. Das starke Wachstum der Geldmenge spiegelt die inlandische
Kreditvergabe und die laufenden Ankdufe von Vermigenswerten seitens des Eurosystems wider. Es ist auch
Ausdruck von Vorsichtserwdgungen, die einer verstdrkten Liquiditdtspr@rerenz des geldhaltenden Sektors
Vorschub leisten. In diesem Umfeld hat das eng gefasste Geldmengenaggregat M1, das die liquidesten Formen
von Geld umfasst, abermals den grofiten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten Geldmenge geleistet.

Auch die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war weiterhin von den Auswirkungen des
Coronavirus auf die Wirtschaftstatigkeit geprdgt. Nachdem die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten Monaten der Pandemie stark gestiegen war, blieb sie im
Juli mit 7,0 % weitgehend unverdndert. Im Juni hatte sie bei 7,1 % gelegen. In der krdftigen Zunahme der

Unternehmenskredite zeigt sich weiterhin der erhohte Liquiditiitsbedarf von Unternehmen zur Finanzierung
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ihrer ]aufenden Ausgaben und ihres Betriebskapitals sowie zum weiteren ALy’bau von Liquiditdtspty‘?ern,
obgleich ihre Einkiinfte durch die konjunkturelle Erholung etwas gestiegen sind. Auch die Jahreswachstumsrate
der Buchkredite an private Haushalte blieb im Juli stabil. Sie betrdgt seit April 2020 3 %. Dem Wachstum

der Buchkredite an den privaten Sektor kommen nach wie vor die historisch niedrigen Bankkreditzinsen zugute.

Zusammen mit den Mafnahmen, die von den nationalen Regierungen und den europdischen Institutionen
beschlossen wurden, werden unsere geldpolitischen Mafinahmen den Zugang zu Finanzmitteln insgesamt

weiterhin stiitzen, auch fiir jene, die am stdrksten von den Auswirkungen der Pandemie betroffen sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der
Signale aus der monetdren Analyse bestdtigte, dass fiir eine deutliche Anndherung der Inflation an ein Niveau
von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung erforderlich

ist.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des starken Konjunkturabschwungs im Euro-
Wihrungsgebiet ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich. Finanzpolitische
Mafnahmen, die aufgrund der Pandemie ergriffen werden, sollten moglichst zielgerichtet und voriibergehend
sein. Die drei Sicherheitsnetze fiir Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten mit einem Gesamtvolumen von
540 Mrd €, die der Europdische Rat gebilligt hat, sind in diesem Zusammenhang eine wichtige
Finanzierungsunterstiitzung. Auferdem begriifit der EZB-Rat nachdriicklich das Hilfspaket ,,Next Generation
EU"in Hohe von 750 Mrd €. Es besitzt das Potenzial, die von der Pandemie am stdrksten betroffenen Regionen
und Sektoren Iarf'jfti(g zu unterstiitzen, den Binnenmarkt zu stdrken und eine dauerhqﬁe und e{folgreiche

Erholung zu fordern.

Damit es sein Potenzial voll engfa]ten kann, muss das Hi!fspaket fest in solide strukturpolitische Mafinahmen
eingebettet sein, die atyf nationaler Ebene konzipiert und umgesetzt werden. Gut konzipierte strukturpolitische
Mafinahmen konnten zu einer rascheren, stdrkeren und einheitlicheren Erholung von der Krise beitragen und
so die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum unterstiitzen. Zielgerichtete strukturpolitische Mafinahmen
sind vor allem wichtig, um unsere Vo]kswirtschqften wiederzubeleben. Der Schwerpunkt liegt dabei aqf einer

starken Forderung von Investitionen in Prioritdtsbereiche wie den okologischen und den digitalen Wandel.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2019-2020

Datum der
Bekanntgabe

Geldpolitische MaBBnahmen und relevante Ereignisse

10. Dezember 2020

Der EZB-Rat erweiterte den Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms
(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 Marz 2022 ausgedehnt. Die Nettoankdufe werden in jedem Fall so
lange durchgefiihrt, bis die Phase der Coronavirus-Krise iiberstanden ist. IThr Ziel ist
es, tiber diesen verlingerten Zeitraum hinweg giinstige Finanzierungsbedingungen
aufrechtzuerhalten und eine reibungslose Transmission der Geldpolitik zu
unterstiitzen. Wenn mit Ankéufen, die den Umfang des PEPP iiber den Zeithorizont
der Nettoankiufe hinweg nicht {ibersteigen, glinstige Finanzierungsbedingungen
aufrechterhalten werden kénnen, muss dieser nicht voll ausgeschépft werden.
Genauso kann der Umfang erforderlichenfalls auch rekalibriert werden.

Weiter werden die Tilgungsbetridge 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 MaBnahmenpakets ist die Anpassung der
Bedingungen fiir die dritte Serie gezielter lingerfristiger Refinanzierungsgeschifte
(TLTROs III). Insbesondere wurde der Zeitraum, in dem deutlich giinstigere
Bedingungen gelten (Bonuszinsphase), um zwolf Monate bis Juni 2022 verlangert.
Ferner werden zwischen Juni und Dezember 2021 drei zusatzliche Geschafte
durchgefiihrt werden. Der Héchstbetrag, der von Geschiftspartnern 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 Verlangerung der
Bonuszinsphase nur jenen Banken angeboten, die eine neue ZielgrofBe bei der
Kreditvergabe erfiillen.

Die MaBBnahmen zur Lockcrung der Kriterien fiir notcnbankﬁihigc Sicherheiten, die
im April 2020 beschlossen wurden, werden bis Juni 2022 verlangert. Diese
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
durchzufiihren.

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

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

20 Mrd EUR fortgesetzt. Die Ankdufe werden so lange fortgesetzt, 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 lingere Zeit iiber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem mit der Erhéhung der Leitzinsen begonnen wird, VollumFénglich
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 Marz 2022 verlangert.
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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 Abwicklungswéhrung in T2 und TIPS werden

8. Dezember 2020

Marktteilnehmer in Danemark diese Plattformen nutzen kénnen, um Zahlungen
sowohl in Euro als auch in danischer Krone abzuwickeln.

9. Oktober 2020 Der EZB-Rat besttigt seinen expansiven geldpolit'ischen Kllll‘S. Die V.on }.Expert.innen
und Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen im
Dezember werden eine griindliche Neubeurteilung der wirtschaftlichen Aussichten
und der Risikobilanz ermdglichen. Auf der Grundlage dieser aktualisierten
Einschitzung wird der EZB-Rat im Dezember seine Instrumente der Lage

entsprechend neu kalibrieren.

Die EZB veréffentlicht eine Erklarung tiber die Einhaltung der von der
30. September 2020 Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (IOSCO) 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 Erklirung wurde von der Wirtschaftspriifungs-

gesellschaft Pricewaterhouse Coopers einer unabhéangigen Priffung unterzogen.

28. September 2020 Die EZB édndert ihre Leitlinien zur Umsetzung der Geldpolitik im Eurosystem, die
’ am 1. Janner 2021 in Kraft treten. Demnach werden besicherte marktfahige
Vermdgenswerte (mit Ausnahme von ABS und gedeckten Schuldverschreibungen)
nicht langer als Sicherheiten des Eurosystems akzeptiert. GeméaB 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

fur externe Ratingagenturen prazisiert.

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

22. September 2020

marktfihige Sicherheiten mit vergleichbaren Kuponstrukturen sind bereits
zugelassen. Der Beschluss vereinheitlicht damit die Behandlung marktfeihiger und
nicht marktfahiger Sicherheiten.

28. August 2020 Die Europdische Zentralbank hat die bestehenden Repo-Linien mit der Hrvatska
narodna banka (Kroatische Nationalbank, HNB) und der Banca Nafionald 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 betrigt drei Monate.

50, A Angesichts der anhaltenden Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen in US-

- August 2020 Dollar und der geringen Nachf h den jiingsten liquidititszufithrend

geringen Nachfrage nach den jiingsten liquidititszufithrenden

Geschiften in US-Dollar mit einer Laufzeit von sicben Tagen haben die Bank of
England, die Bank von Japan, die Européische Zentralbank und die Schweizerische
Nationalbank in Absprache mit der Federal Reserve gemeinsam beschlossen, die
Hiufigkeit dieser Geschifte weiter zu verringern und sie nur noch einmal pro Woche
statt dreimal pro Woche durchzufithren. Diese Anderung tritt am 1. September 2020
in Kraft. Die genannten Zentralbanken werden auch weiterhin wéchentlich

Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen anbieten.
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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 (HaposiHa 6anka Ha Peny6s11ka
CeBepHa MakezoHHja) 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
aufnechmen. 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 Liquiditdtsbedarf 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 6anka
Cp6uje/Narodna banka Srbije) jeweils eine Vereinbarung tiber eine Repo-Linie zur
Bereitstellung von Euro-Liquiditdt 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.

13. Juli 2020

Der bulgarische Lew und die kroatische Kuna wurden in den Wechselkursmecha-
nismus I 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 Wahrungen gilt die
Standardschwankungsbandbreite von 215 % 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 Liquiditiitslinic —die
Repo-Fazilitit des Eurosystems fiir Zentralbanken (EUREP) — eingerichtet, um nicht
zum Euroraum gehdrenden 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 marktféhigcn 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 liquidititszufiihrenden Geschiften in US-Dollar mit einer
Laufzeit von sieben 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 Geschifte 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.
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Die EZB und die Banca Natfionald a Roméniei haben eine Vereinbarung tiber eine

5. Juni 2020 - . SR
Repo-Linie zur Bereitstellung von Euro-Liquiditit (bis zu 4,5 Mrd €) getroffen.
Hierdurch soll ein méglicher Liquiditatsbedarf der ruménischen Nationalbank
aufgrund von Marktstérungen 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 pandemiebedingte 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-
zierungsbedingungen in der Realwirtschaft unterstiitzen. Der Zeithorizont fiir die
PEPP-Nettoankaufe wird dabei bis mindestens Ende Juni 2021 verlingert. Die PEPP-
Ankédufe 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 Nettoankaufe 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 Tilgungsbetrige der erworbenen APP-Wertpapiere werden weiterhin bei
Falligkeit fir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der
Erhohung 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 unverdndert bei

0,00 %, 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 einem Niveau anndhern,
das hinreichend nahe, aber unter 2% licgt, und dass sich diese Anniihcrung 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 seinem Ziel annahert.

30. April 2020

Der EZB-Rat beschlieft 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
fir 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, namlich
Marz 2020 bis inklusive Marz 2021. SchlieBlich wird der Schwellenwert fur die
Nettokreditvergabe, wenn der oben genannte Schwellenwert nicht erreicht wird, auf
1,15% gesenkt.
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Zweitens wird eine neue Reihe nicht gezielter léingerfristiger Pandemie-Notfall-

30. April 2020

refinanzierungsgeschifte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
(Fortsetzung)

Operations — PELTROs) cingefiihrt. Bei den PELTROs handelt es sich um sieben
zusatzliche 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 Vermogenswerte als Sicherheiten gegeniiber dem

’ Eurosystem zur Verfiigung haben, beschlieBt der EZB-Rat einen bis September 2021
befristeten Bestandschutz fiir notebenbankfahige Sicherheiten und deren Emittenten,
die am 7. April 2020 die Bonititsanforderungen (Mindestrating 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
Notenbankfihigkeit. Fir Wertpapiere, deren Bonitét 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 Bb/irapcka HapoiHa 6aHKa haben eine neue Swap-

Vereinbarung geschlossen mit der die Bulgarische Nationalbank bis zu 2 Mrd EUR
gegen bulgarische Lewa bei der EZB aufnchmen kann. Die Laufzeit bei einer
Inanspruchnahme betrigt jeweils hochstens drei Monate. Die Swap-Vereinbarung
bleibt bis zum 31. Dezember 2020 in Kraft.

15 April 020 Die EZB und die Hrvatska narodna banka haben eine 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 ciner Inanspruchnahme betrigt

jeweils hochstens drei Monate. Die Swap-Vereinbarung bleibt bis zum 31. Dezember

2020 in Kraft.

. Die Kriterien fur notcnbankﬁihigc Sicherheiten werden fiir die Dauer der
7. Aprll 2020 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 Unternchmen
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.

. Der EZB-Rat kommt tiberein, den Zeitrahmen fur die Hberprﬁfung der
2. Aprll 2020 geldpolitischen Strategic auszuweiten. Der Termin fiir den Abschluss der
Strategictiberprifung wird daher von Ende 2020 auf Mitte 2021 verschoben. Die
Veranstaltungen der Reihe ,Das Eurosystem hort zu®, die von der EZB und den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems urspringlich fiir die erste Jahreshalfte
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.
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3. Mirz 2020 Ab sofort bieten die EZB und andere groBe Zentralbanken tiglich Geschéfte in US-
-z Dollar mit einer Laufzeit von sieben Tagen an (und nicht mehr nur wochentlich).

Geschifte mit einer Laufzeit von 84 Tagen werden weiterhin wéchentlich angeboten.
Der neue Rhythmus gilt bis mindestens Ende April 2020.

. Die EZB und die Danmarks Nationalbank haben eine Swap—Vereinbarung reaktiviert
20. Marz 2020 und den Hochstbetrag, der von der danischen Notenbank aufgenommen werden
kann, von 12 auf 24 Mrd EUR angehoben. Damit wird der Danmarks Nationalbank
ermoglicht, den danischen Finanzinstituten Liquiditit in Euro zur Verfiigung zu

stellen. Die Vereinbarung bleibt so lange wie erforderlich bestehen.

13, M Der EZB-Rat beschlieBt ein neues zeitlich befristetes Programm zum Ankauf von

. Marz 2020 N ) i . .
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 Unternechmenssektors (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 notenbankfshige Sicherheiten gelockert.
Insbesondere wird der ,,Rahmen fiir zusitzliche Kreditforderungen® (Additional
Credit Claims — ACC) auf Unternchmenskredite ausgeweitet.

. Die Bank of Canada, die Bank of England, die Bank von Japan, die Europdische
15. Marz 2020 Zentralbank, die Federal Reserve und die Schweizerische Nationalbank haben sich in
einer koordinierten Aktion zur Starkung der US-Dollar Liquiditatsversorgung darauf
verstindigt, 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
bietet zusdtzlich zu den Geschiften mit einwéchiger Laufzeit nun auch wéchentlich

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

Der EZB-Rat beschlie3t umfangrcichc gcldpolitischc 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 Liquidititsunterstiitzung
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 nichsten
TLTRO III im Juni 2020 tberbriickt werden.

2) Der Zinssatz fiir alle bis Juni 2021 angebotenen TLTRO Il 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. Dartiber hinaus wird der
Héchstbetrag der von Geschiftspartnern aufgenommen TLTRO III-Mittel auf 50%
des Bestands an anrechenbaren Krediten erhoht.
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3) Bis Ende 2020 wird voriibergehend ein Rahmen zusatzlicher Nettoankdufe von

12. Marz 2020

Vermogenswerten in Hohe von 120 Mrd € eingerichtet, um einen starken Beitrag
(Fortsetzung)

der Programme zum Ankauf von Vermdgenswerten des privaten Sektors zu
gewihrleisten. Zudem werden die APP-Nettoankdufe von Vermogenswerten so
lange fortgesetzt werden, wie dies fiir die Verstirkung der akkommodierenden
Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist. Sie werden beendet werden, kurz bevor mit
der Erhdhung der EZB-Leitzinsen begonnen wird.

4) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unverédndert 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 anndhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt, und dass sich
diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgingig
widerspiegelt.

5) Die Tilgungsbetrige der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
weiterhin bei Félligkeit fiir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-
Rat mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfanglich wieder angelegt und in
jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige Liquidititsbedingungen und eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die EZB und die 19 NZBen des Euroraums, die gemeinsam das Eurosystem bilden,
24. Februar 2020 . . . . . .
rufen die Menschen und Organisationen im Eurogebiet auf, Ideen einzubringen und
sich dazu zu duBern, wie die EZB ihre Geldpolitik innerhalb der Vorgaben des

Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union durchfiihrt.

. Die EZB auBerte ihr Bedauern dartiber, dass das Vereinigte Kénigreich die
30. Janner 2020 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 gczcichnctcn 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 auf3erhalb
des Euroraums aufgeteilt. Das gezeichnete Kapital der EZB wird sich nach dem
Ausscheiden der Bank of England aus dem Europaischen System der Zentralbanken
unverandert auf 10,8 Mrd € belaufen.

. Der EZB-Rat hat heute mit einer Hbcrprl'ifung der geldpolitischen Strategie
23. Janner 2020 . . . ..
begonnen. Die geldpolitische Strategie wurde 1998 festgelegt, und einige

Strategicelemente wurden zuletzt im Jahr 2003 prézisiert. Ein Schwerpunkt wird
dabei auf der quantitativen Formulierung von Preisstabilitit und den Ansitzen 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.

Der EZB-Rat bestatigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die im September getroffen
12. Dezember 2019 wurden, und kiindigt an, im Jahr 2020 eine (lberprijfung seiner geldpolitischen

Strategie vorzunehmen.
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1. November 2019

Christine Lagarde tritt ihr Amt als Prasidentin der EZB an. Sie wurde am 18.
Oktober 2019 vom Europaischen Rat fiir 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
Durchfiihrung bilateraler Wahrungsswaps im Umfang von maximal 350 Mrd CNY
bzw. 45 Mrd € zu unveranderten Bedingungen um weitere drei Jahre bis Oktober
2022 zu verlingern. Die Vereinbarung dient als vorsorgliche Kreditlinie zur
Behebung plétzlicher und voriibergehender Liquidititsengpésse bei Banken im
Euroraum, die infolge von Stérungen am Renminbi-Markt auftreten kénnen.

24. Oktober 2019

Der EZB-Rat bestitigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die im September getroffen
wurden.

12. September 2019

Der EZB-Rat titigt die folgenden geldpolitischen Beschliisse:

1) Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit wird um 10 Basispunkte auf -0,50% gesenkt.
Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte und der Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit werden unverandert 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
annéhern, das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Annédherung
in der Dynamik der Kerninflation durchgingig widerspiegelt.

2) Die Nettoankdufe werden im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme — APP) in einem monatlichen
Umfang von 20 Mrd € ab dem 1. November wieder aufgenommen. Dabei ist der
Erwerb von Vermégenwerten mit ciner Rendite unter dem Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit in allen Teilprogrammen im erforderlichen Umfang zulassig. Der
EZB-Rat geht davon aus, dass die Nettoankaufe so lange fortgesetzt werden, wie es
fir die Verstirkung der akkommodierenden Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich
ist, und dass siec beendet werden, kurz bevor er mit der Erhéhung der EZB-
Leitzinsen beginnt.

3) Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
fir langere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erh6hung
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit
weiterhin vollumfénglich wieder angelegt.

4) Die Modalititen der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter langerfristiger
Rcfinanzicrungsgcschéiftc (TLTRO 1II) werden gcfindcrt. Der Zinssatz fiir die
einzelnen Geschafte wird nun auf das Niveau des durchschnittlichen Zinssatzes fur die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems wihrend der Laufzeit des jeweiligen
Geschifts festgesetzt. Fiir Banken, deren anrechenbare Nettokreditvergabe cine
ReferenzgréBe iiberschreitet, wird der Zinssatz fiir die TLTROs Il niedriger sein,
wobei der wihrend der Laufzeit des Geschifts geltende durchschnittliche Zinssatz fiir
die Einlagefazilitit die Untergrenze darstellt. Die Laufzeit der Geschifte wird von
zwei auf drei Jahre verlingert.

5) Um die bankbasierte Transmission der Geldpolitik zu unterstiitzen, wird ein
zweistufiges System fiir die Verzinsung der Reserveguthaben eingefiihrt, bei dem ein
Teil der Uberschussliquiditit der Banken vom negativen Einlagenzinssatz befreit
wird.

19. August 2019

Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssitzen empfichlt den
Marktteilnehmern, sich auf die folgenden Ereignisse vorzubereiten: a) die
Umstellung des Veréffentlichungszeitpunkts des EONIA von 19:00 Uhr MEZ am
Tag ,t“ auf 9:15 Uhr MEZ am folgenden Geschiftstag ,,t+1%, die sich aus der
Anderung der Berechnungsmethodik des EONIA ab dem 2. Oktober 2019 ergibt (fiir
am 1. Oktober 2019 ausgefithrte Transaktionen), und b) den Wegfall des EONIA am
3. Januar 2022.
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. Die EZB und 21 weitere Notenbanken haben als Unterzeichnerinnen des Gold-
26. Juli 2019 abkommens (Central Bank Gold Agreement) beschlossen, das Abkommen nach
dessen Auslaufen am 26. September 2019 nicht zu erneuern. Die unterzeichnenden
Notenbanken bestatigen, dass Gold auch weiterhin ein wichtiger Bestandteil der
weltweiten Wiahrungsreserven ist, da es nach wie vor Diversifizierungsvorteile biete.
Zudem beabsichtigt keine der beteiligten Zentralbanken derzeit, nennenswerte

Goldmengen zu veraullern.

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverindert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Er fiihrt jedoch einen
»easing bias“ ein, indem er ankiindigt, dass die Leitzinsen der EZB mindestens tiber

25. Juli 2019

die erste Hilfte 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 zurtickbleiben, hat der EZB-Rat
beschlossen, die entsprechenden Ausschiisse des Eurosystems mit der Uberpriifung
von Optionen zu beauftragen. Darunter befinden sich die Moglichkeiten zur Starkung
der Forward Guidance zu den Leitzinsen, die Entwicklung eines gestaffelten Systems
bei der Verzinsung der Reserveguthaben sowie mégliche neue Nettoankaufe von
Vermogenswerten.

16. Juli 2019 Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssitzen empfichlt fiir
) alle Produkte und Zwecke die Verwendung des €STR zuziiglich eines festen Spread
(Zinsaufschlags) in Hohe von 8,5 Basispunkten als Ersatzzinssatz fiir den EONIA. Die
Marktteilnehmer sollten gegebenentfalls — soweit dies méglich und angemessen ist —

keine Neuvertrage mit dem EONIA als Referenzzinssatz abschlieBen; dies gilt
insbesondere fiir neue Vertrage mit einem Laufzeitende nach dem 31. Dezember
2021, da der EONIA ab diesem Stichtag wegfallen wird. Bei bestehenden Vertragen
mit dem Referenzzinssatz EONIA und Laufzeitende nach Dezember 2021 sollten die
Marktteilnehmer in Betracht ziehen, den EONIA als priméren Zinssatz so frith wie
méglich zu ersetzen oder wirksame Ersatzbestimmungen in die Vertrage

aufzunehmen.

Die EZB hat beschlossen, dass der Referenzzinssatz €STR ab dem Starttermin am
2. Oktober 2019 an jedem TARGET2-Geschiftstag um 8:00 Uhr (MEZ)

veroffentlicht wird. Werden im Anschluss an die Vcréffcntlichung Unstimmigkcitcn

11. Juli 2019

festgestellt, die eine Veranderung des €STR um mehr als 2 Basispunkte zur Folge
haben, wird die EZB eine Korrektur vornechmen und den €STR am selben Tag um
9:00 Uhr (MEZ) erncut veroffentlichen.

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat verlangert
seine Forward Guidance und geht inzwischen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen

6. Juni 2019

mindestens iiber die erste Halfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie
erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten erworbenen Wertpapiere fiir lingere Zeit iber den
Zcitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhdhung der Leitzinsen beginnt, und in jedem
Fall so 1ange wie erforderlich bei Féilligkeit weiterhin Vollumf;ing]ich wieder
anzulegen.
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6. Juni 2019
(Fortsetzung)

Was die Modalititen der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter lingerfristiger
Refinanzierungsgeschifte (TLTROs III) betrifft, beschlieBt der EZB-Rat, dass der
Zinssatz fiir die einzelnen Geschifte auf ein Niveau von 10 Bp. tiber dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die HRG des Eurosystems wahrend der Laufzeit des
jeweiligen TLTROs festgesetzt wird. Fiir Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe eine ReferenzgroBe tiberschreitet, wird der Zinssatz fiir die
TLTROs III niedriger sein und kann so niedrig sein wie der wahrend der Laufzeit des
Geschifts geltende durchschnittliche Zinssatz fiir die Einlagefazilitat zuztiglich 10 Bp.
Fiir die Ausleihungen in den einzelnen der sieben Geschéfte im Rahmen der TLTROs
Il wird es eine Obergrenze von 10% des Bestands an anrechenbaren Krediten (Stand
28.2.2019) geben. Insgesamt kénnen bis zu 30% (abziiglich bestehender
Ausleihungen im TLTRO II) ausgelichen werden. Vorzeitige Riickzahlungen werden
nicht méglich 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-Zinssitzen empfohlen und
vom European Money Market Institute (EMMI) zur Rekalibrierung der EONIA-
Methodik ab dem 2. Oktober 2019 und bis zu ihrer AuBerkraftsetzung durch das
EMMI iibernommen 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 beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht zudem
davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens tiber das Ende 2019 und in jedem Fall
so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

14. Marz 2019

Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssatzen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet empfichlt den Marktteilnehmern, bei allen Produkten und
Kontrakten den EONIA schrittweise durch den €STR zu ersetzen. Zudem empfiehlt
sie dem fiir den EONIA zustindigen Administrator, die derzeit geltende EONIA-
Methodik bis Ende 2021 auf €STR plus einem Spread umzustellen, um den
Marktteilnehmern ausreichend Zeit fiir den Ubergang auf €STR einzurdumen.
SchlieBlich schlagt sie eine Systematik zur Berechnung einer zukunftsgerichteten
Termin-Zinsstrukturkurve vor, die auf €STR-Derivatemarkten basiert und als
Riickfalllsung fiir an den EURIBOR gekoppelte Kontrakte verwendet werden
konnte.

Die EZB wird den €STR ab dem 2. Oktober 2019 veroffentlichen, wobei die Daten
die Handelsaktivitit vom 1. Oktober 2019 widerspiegeln werden. AuBerdem
unterstiitzt die EZB den privaten Sektor bei seinen Arbeiten zur Umstellung im
Referenzzinssatz dahingehend, dass sie den Spread zwischen dem €STR und dem
EONIA cinmalig berechnen wird. Die Bcrcchnung wird gcméﬁ der von der
Arbeitsgruppe empfohlenen Methodik erfolgen. Der daraus resultierende Spread
beruht auf den 6ffentlich verfiigbaren EONIA- und Pre-€STR-Daten.

12. Marz 2019

Die EZB kommt iiberein, das Akronym fiir ,,Euro Short-Term Rate®, also den
Taggeldsatz fiir Ausleihungen von Banken im Euroraum, von ,ESTER® in ,€STR zu
dndern. Die technischen Vorbereitungen zur Nutzung des Zinssatzes fiir kurzfristige

Euro-Einlagen kénnen somit beginnen.
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7 Mi Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
. Marz 2019 e 1 o ) L
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Jedoch verlingert er seine
Forward Guidance und geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens {iber das
Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben werden. Dementsprechend verlangert sich auch der Zeitraum, in dem die
Tilgungsbetrige der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
erworbenen Wertpapiere wieder angelegt werden. Weiters einigt sich der EZB-Rat
auf eine neue Reihe von vierteljdhrlichen gezielten lingerfristigen
Refinanzierungsgeschiften (TLTROs III). Von September 2019 bis Marz 2021
werden diese Operationen mit jeweils zweijahriger Laufzeit cinmal im Quartal
angeboten werden. Der Zinssatz ist iiber die Laufzeit der cinzelnen Geschifte an den
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte indexiert. Schlielich werden die
Kreditgeschifte des Eurosystems mit einer Laufzeit von einer Woche bzw. drei
Monaten so lange wie erforderlich und mindestens bis zum Ende der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, die im Marz 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefiihrt

5 Mirz 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 wéchentlicher Basis Euro zu leihen. Im Tausch gegen Euro wird die EZB
Pfund Sterling von der BoE erhalten. Im Rahmen dieser Vereinbarung wire auch das

Eurosystem bereit, Banken im Euroraum bei Bedarf Pfund Sterling zu leihen.

. Ab April 2019 wird die EZB regelméBig eine Umfrage zu den Erwartungen im
30. Janner 2013 Hinblick auf den geldpolitischen Kurs durchfithren, um umfassende, strukturierte
und systematische Informationen zu den Erwartungen der Marktteilnehmer im
Hinblick auf die kiinftige Entwicklung wesentlicher geldpolitischer Parameter zu
sammeln. Sie soll achtmal pro Jahr durchgefithrt werden, wobei die Befragung auf
die Termine der geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats abgestimmt sein wird. Die
Verdffentlichung der Ergebnisse ist nach einer Pilotphase (sicben Umfragerunden)

vorgeschen.

. Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie

24. Janner 2019 - 1 . . ein . -
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit

unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus,

dass die EZB-Leitzinsen mindestens tiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so

lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden

Quelle: EZB.
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