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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats®

EZB-Rat am 25. Juli 2019

Auf Grundlage der regelmdfigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am
25. Juli 2019 beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen davon aus, dass die
Leitzinsen der EZB mindestens tiber die erste Halfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie erforderlich
auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, um eine fortgesetzte nachhaltige

Anndherung der Inflation an unser Ziel auf mittlere Sicht sicherzustellen.

Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
erworbenen Wertpapiere fiir ldngere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhohung der
Leitzinsen beginnen, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Filligkeit weiterhin vollumfdnglich wieder
anzulegen, um giinstige Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
aufrechtzuerhalten.

Der EZB-Rat betonte zudem die Notwendigkeit eines duflerst akkommodierenden geldpolitischen Kurses
fiir einen langeren Zeitraum, da sich sowohl die tatsdchlichen als auch die projizierten Inﬂationsraten
kontinuierlich unter einem Niveau befinden, dass mit seinem Ziel vereinbar ist. Sollten die mittelfristigen
IIy‘]ationsaussichten weiterhin hinter unserem Ziel zuriickbleiben, ist der EZB-Rat dementsprechend
entschlossen, im Einklang mit seiner VerEﬂicbtung aqf die Symmetrie des Ianationszie]s zu handeln. Er ist
daher bereit, all seine Instrumente gegebenelzfa]]s anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Itgﬂation auf
nachhaltige Weise aufsein Ziel zubewegt.

In diesem Zusammenhang haben wir die entsprechenden Ausschiisse des Eurosystems mit der Uberpriifung
von Optionen beauftragt, darunter Méglichkeiten zur Stdrkung unserer Forward Guidance zu den Leitzinsen,
Ausgleichsmafinahmen wie die Entwicklung eines gestaffelten Systems bei der Verzinsung der Reserveguthaben
und Optionen hinsichtlich des Umfangs und der Zusammensetzung mdéglicher neuer Nettoankdufe von

Vermogenswerten.

Die seit der letzten Sitzung des EZB-Rats Anfang Juni neu verfiigharen Daten deuten darauf hin, dass die
Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft zwar weiterhin durch den anhaltenden Beschdftigungszuwachs und
steigende Lohne gestiitzt werden, der Ausblick ﬁir den Euroraum aber nach wie vor durch eine nachlassende
globale Wachstumsdynamik und einen schwachen Welthandel belastet wird. Dartiber hinaus wird das
Konjunkturklima, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe, durch die langer anhaltenden Unsicherheiten im
Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der zunehmenden Ggfabr von Protektionismus und Azsz']ligkeiten
in den aufstrebenden Volkswirtschaften gedampft. In diesem Umfeld bleibt der Inflationsdruck verhalten und
die Indikatoren der Inflationserwartungen sind zuriickgegangen. Es bedarf daher nach wie vor umfangreicher
geldpolitischer Impulse, damit die Finanzierungsbedingungen sehr giinstig bleiben und das Wachstum im
Euroraum, den kontinuierlichen Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und damit die Entwicklung

der Gesamtinflation mittelfristig unterstiitzen.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse
zu beginnen. Nach einem Anstieg von 0,2% im vierten Quartal 2018 erhohte sich das reale BIP des Euro-
Wahrungsgebiets im ersten Jahresviertel 2019 um 0,4% gegeniiber dem Vorquartal. Die aktuellen

® Der Bericht ist die gekiirzte Version der einleitenden Bemerkungen des EZB-Présidenten nach dem EZB-Rat,
die sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache im Internet verfiigbar sind:
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/index.en.html.
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Wirtschaftsdaten und Umfrageergebnisse deuten weiterhin auf ein etwas langsameres Wachstum im zweiten
und dritten Quartal des laufenden Jahres hin. Dies spiegelt in erster Linie die fortdauernde Schwdiche im
internationalen Handel in einem Umfeld langer anhaltender globaler Unsicherheiten wider, die vor allem das
verarbeitende Gewerbe im Eurogebiet beeintrdchtigen. Die Konjunktur im Dienstleistungssektor und im
Baugewerbe entwickelt sich unterdessen solide, und die Lage aqf dem Arbeitsmarkt verbessert sich weiter. Das
Wachstum im Eurogebiet wird auch kiinftig von den giinstigen Finanzierungsbedingungen, erneuten
Beschdftigungszuwdchsen und steigenden Lohnen, dem leicht expansiven finanzpolitischen Kurs im Euroraum

und dem anhaltenden, wenn auch etwas schwdcheren, weltweiten Wirtschaftswachstum getragen.

Angesichts der ldnger anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der
zunehmenden Gefahr von Protektionismus und Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften

tberwiegen mit Blick auf die Wachstumsaussichten des Euroraums weiterhin die Abwdrtsrisiken.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet stieg im Juni 2019 auf 1,3% nach 1,2% im
Vormonat, da der geringere Anstieg der Energiepreise von der hoheren H VPI—Inﬂatjon ohne Nahrungsmittel
und Energie mehr als ausgeglichen wurde. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirfte die
Gesamtinflation in den kommenden Monaten zuriickgehen, bevor sie gegen Ende des Jahres wieder anzieht.
Die Messgr'oﬁen der zugrunde Iiegenden Inﬂation entwickeln sich ungeacbtet der jlingsten Volatilitat, die
tempordren  Faktoren geschuldet ist, weiterhin insgesamt verhalten. Die Indikatoren ﬂir die
Inflationserwartungen sind zuriickgegangen. Obwohl der Arbeitskostendruck vor dem Hintergrund einer hohen
Kapazitatsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmarkten an Stdrke und Breite
gewonnen hat, wirkt der Kostendruck langsamer auf die Inflation durch als bisher erwartet. Getragen von
unseren geldpolitischen Mafinahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und dem stdrkeren

Lohnwachstum dii{fte die zugrunde liegende Iry’]ation aufmitt]ere Sicht zunehmen.

Was die monetdre Analyse betrifft, lag das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) im Juni 2019
bei 4,5%, verglichen mit 4,8% im Vormonat. Das anhaltende Wachstum ist auf die fortdauernde
Bankkreditvergabe an den privaten Sektor und die geringen Opportunitdtskosten fiir das Halten von
Komponenten der Geldmenge M3 zuriickzty‘iihren. Betrachtet man die einzelnen Komponenten, so leistete
nach wie vor das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 den grofiten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten
Geldmenge.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war im Juni 2019 mit
3,8% unverdndert. Ungeachtet einer gewissen Abschwichung gegeniiber dem im September 2018
verzeichneten Hochststand ist diese Grofle weiterhin robust. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte be]igfsich im Juni unverdndert aqf 3,3%; die allmdhliche Belebung setzte sich a]sofort.
Insgesamt profitiert das Kreditwachstum nach wie vor von historisch niedrigen Bankkreditzinsen. Die Umfrage
zum Kreditgeschdft im Euroraum fiir das zweite Quartal 2019 deutet darauf hin, dass das Kreditwachstum
weiterhin von einer steigenden Nachfrage in samtlichen Kreditkategorien gestiitzt wurde. Zugleich
verschdrften sich im zweiten Quartal angesichts von Bedenken hinsichtlich der Wirtschaftsaussichten die

Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite, wahrend sie bei Wohnungsbaukrediten weitgehend unverdndert

blieben.

Unsere geldpolitischen Mafinahmen, einschlieflich der bevorstehenden neuen Serie gezielter ]'a'n(ge{fristiger
Refinanzierungsgeschdfte (GLRG I1I), werden zur Wahrung der giinstigen Kreditvergabebedingungen der
Banken beitragen und den Zugang insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln weiter

unterstiitzen.

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

Akkommodierung egforderh'ch ist.

Andere Politikbereiche miissen entschlossener dazu beitragen, das ]iin(qeg‘}isti(qe Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafinahmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Lindern deutlich intensiviert
werden, um die Produktivitat und das Wachstumspotential im Euroraum zu steigern, die strukturelle
Arbeitslosigkeit zu verringern und die Widerstandsfahigkeit zu erhohen. Die landerspezifischen Empfehlungen
2019 sollten als relevanter Wegweiser dienen. Was die Finanzpolitik betrifft, so stiitzt der leicht expansive
finanzpolitische Kurs im Euroraum die Wirtschaftstatigkeit. Gleichzeitig miissen in Ldndern mit hohen
dffentlichen Schuldenstinden nach wie vor die Finanzpolster wieder aufgestockt werden. Alle Lander sollten
ihre Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der dffentlichen Finanzen
verstirken. Auferdem ist eine im Zeitverlauf und landeriibergreifend transparente und einheitliche Umsetzung
des finanz— und Wirtschqftspolitiscben Steuerungsrahmens der Europdischen Union nach wie vor unerldsslich,
um die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet zu starken. Die Verbesserung der Funktionsweise
der Wirtschafts- und Wahrungsunion ist weiterhin eine Prioritat. Der EZB-Rat begriifit die aktuellen
Anstrengungen und drdngt auf weitere spezifische und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion
und der Kapitalmarktunion.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2018-2019

Datum der Geldpolitische MaBBnahmen
Bekanntgabe

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

25. Juli 2019

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

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 verlingert
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 Tilgungsbetrige der im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten erworbenen Wertpapiere fiir lingere Zeit tiber den
Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt, und in jedem
Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfinglich wieder
anzulegen.

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. Fir Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe eine ReferenzgréBe iiberschreitet, 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 Einlagefazilitit zuztiglich 10 Bp.
Fur die Ausleihungen in den einzelnen der sieben Geschafte 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 moglich sein.

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.

31. Mai 2019

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

10. April 2019 e e e e ) o
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.

24



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — September 2019

14, Mirz 2019 Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssétzen fiir das Euro-

’ Waihrungsgebiet empfiehlt den Marktteilnehmern, bei allen Produkten und
Kontrakten den EONIA schrittweise durch den €STR zu ersetzen. Zudem empfichlt
sie dem fiir den EONIA zustandigen Administrator, die derzeit geltende EONIA-
Methodik bis Ende 2021 auf €STR plus einem Spread umzustellen, um den
Marktteilnehmern ausreichend Zeit fir den Hbergang 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. AuBBerdem
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 Berechnung wird gemaB der von der
Arbeitsgruppe empfohlenen Methodik erfolgen. Der daraus resultierende Spread
beruht auf den 6ffentlich verfiiggbaren EONIA- und Pre-€STR-Daten.

12, Mirz 2019 Die EZB kommt iiberein, das Akronym fiir ,,Euro Short-Term Rate®, also den
- arz Taggeldsatz fiir Ausleihungen von Banken im Euroraum, von ,ESTER® in ,€STR zu
dndern. Die technischen Vorbereitungen zur Nutzung des Zinssatzes fiir kurzfristige

Euro—Einlagen konnen somit beginnen.

5 . Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie

. Marz 2019 e . . . I

die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
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 IIT). Von September 2019 bis Marz 2021
werden diese Operationen mit jeweils zweijahriger Laufzeit einmal im Quartal
angeboten werden. Der Zinssatz ist iiber die Laufzeit der einzelnen Geschifte an den
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte indexiert. SchlieBlich 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 Mérz 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefithrt

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 regelméﬁig eine Umfrage zu den Erwartungen im
30. Janner 2019 Hinblick auf den geldpolitischen Kurs durchfiihren, 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 durchgefiihrt werden, wobei die Befragung auf
die Termine der geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats abgestimmt sein wird. Die
Veréffentlichung der Ergebnisse ist nach einer Pilotphase (siecben Umfragerunden)

Vorgesehen.
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. Der EZB-Rat beschlieSt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
24. Janner 2019 B . e - oo
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
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

Der EZB-Rat wird die Nettoankiufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von
13. Dezember 2018 Vermogenswerten (APP) mit Ende Dezember 2018 beenden. Gleichzeitig
beabsichtigt er, die Tilgungsbetrige der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere fiir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, wenn er mit der Erhéhung
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Filligkeit
weiterhin vollumfénglich wieder anzulegen, um giinstige Liquidititsbedingungen und
eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.
Die Reinvestitionen in allen vier Teilprogrammen des APP sollen das Volumen des
jeweiligen Portfolios mit Endstand Dezember 2018 aufrechterhalten. Der Bestand an
Anleihen im PSPP orientiert sich am aktuellen Schliissel fiir die Zeichnung des
Kapitals der EZB.
D.h., es wird cine graduelle Anpassung an den neuen Kapitalschlissel stattfinden.
Der Bestand an Wertpapieren in den drei anderen Tei]pro—grammen orientiert sich
an der jeweiligen Marktkapitalisierung. Kaufe am Primar-markt sind hier (nicht
jedoch beim PSPP) zuldssig, sollen aber nur durchgefiihrt werden, wenn es
notwendig ist.

3 Dezember 2018 Der neue Schlissel fiir die Zeichnung des Kapitals der EZB, der ab 1. Janner 2019

’ gelten wird, wurde heute bekannt gegeben. Die NZBen werden durch die
Ubertragung von Kapitalanteilen untereinander dafiir sorgen, dass die Verteilung der
Anteile dem angepassten neuen Schliissel entsprechen wird. Insgesamt belduft sich
das gezeichnete Kapital der EZB weiterhin unverandert auf 10 825 007 069,61 EUR.
Bei jeder Anpassung des Kapitalschliissels alle fiinf Jahre wird auch die Gruppen-
einteilung der Zentralbankprasidenten in Bezug auf das Rotationssystem ihrer

Stimmrechte tiberpriift. Diese bleibt jedoch unverandert.

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie
25. Oktober 2018 e 1 o ) e o e
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
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.

135 Der EZB-Rat beschlieSt, den Nettoerwerb im Rahmen des Programms zum Ankauf
. September 2018 . .
von Vermégenswerten (Asset Purchase Programme — APP) von September bis
Dezember 2019 auf einen Umfang von 15 Mrd € zu reduzieren. Sofern die neu
verfligbaren Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten bestatigen, geht der EZB-
Rat davon aus, dass die Nettoankaufe mit Ende Dezember 2018 beendet werden.
Zudem hat heute die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssitzen
fir das Euro-Wihrungsgebiet ESTER als neuen risikofreien Euro-Zinssatz
empfohlen. Die Arbeitsgruppe spricht sich insbesondere dafiir aus, den EONIA durch
ESTER zu ersetzen. Grund hierfiir ist, dass der EONIA in seiner jetzigen Form nicht
langer den Kriterien der EU-Benchmark-Verordnung gentigt und seine Verwendung
daher ab dem 1. Januar 2020 eingeschrankt wird. Die Empfehlung der Arbeitsgruppe
ist fiir die Marktteilnehmer nicht rechtsverbindlich. Sie bictet allerdings eine
Orientierungshilfe und bildet den Marktkonsens in Bezug auf den préferierten
risikofreien Euro-Zinssatz ab, auf den die Marktteilnehmer nun beginnen kénnen
umzustellen.
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i Der EZB-Rat beschlieSt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
26. Juli 2018 e 1. . . e - -
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus,
dass die EZB-Leitzinsen mindestens Giber den Sommer 2019 und in jedem Fall so

lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

. Die EZB wird ab Oktober 2019 einen neuen unbesicherten Geldmarktzinssatz fur
28. Juni 2018 Ubernachtkredite in Euro von Banken im Euroraum veréffentlichen, der
komplementir zum EONIA zu verstehen ist. Der neue Zinssatz wird ESTER heilen
und basiert auf der Aggregation von simtlichen Einzeltransaktionen von 52 Melde-
banken. Ab Sommer 2018 werden bereits pre-ESTER Daten veréffentlicht, damit
der Markt das Verhalten dieses Zinssatzes kennenlernen kann und — sollte ESTER ein

neuer Benchmarkzinssatz werden — ein nahtloser Hbergang ermoglicht wird.

Der EZB-Rat wird den Nettoerwerb von Vermégenswerten im Rahmen des APP im
Umfang von monatlich 30 Mrd EUR bis Ende September 2018 fortsetzen.

Sofern die neu verfiigbaren Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten des EZB-
Rats bestatigen, wird der Nettoerwerb von Oktober bis Ende Dezember 2018 auf
monatlich 15 Mrd EUR reduziert. Danach wird der Nettoerwerb enden.

Die Reinvestition der abreifenden Papiere wird fiir lingere Zeit nach Dezember 2018

14. Juni 2018

und in jedem Fall so lange wie erforderlich fortgefiihrt.

Die EZB-Leitzinsen werden unverandert beibehalten; sie werden mindestens uber
den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen
Niveau bleiben, um sicherzustellen, dass die Inflationsentwicklung weiterhin mit den
derzeitigen Erwartungen eines nachhaltigen Anpassungspfads tibereinstimmt.

. Der EZB-Rat beschlieSt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
26. April 2018 e 1 o ) e o e
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht davon
aus, dass die EZB-Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des
Nettoerwerbs von Vermégenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben

werden.

15 Mirz 2018 Die EZB startet einen zweiten Konsultationsprozess zur Ausgestaltung des geplanten
- viarz Referenzzinssatzes fiir den unbesicherten Euro—ﬂbernachtgeldmarkt. Markt-
teilnehmer sowie alle anderen interessierten Parteien kénnen ihre Meinung beziiglich
der dem Zinssatz zugrunde liegenden Methodik sowie zu den wesentlichen operativen

und technischen Parametern einbringen.

8 Mirz 2018 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die

25. Janner 2018

Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-
Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit {iber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von

Verméogenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Quelle: EZB.
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