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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats®

EZB-Rat am 4. Juni 2020

Die jiingsten Daten bestdtigen, dass die Wirtschaft des Eurogebiets so stark schrumpft wie nie zuvor.
Aufgrund der Coronavirus-Pandemie (Covid-19) und der zu ihrer Einddmmung ergriffenen Mafnahmen hat
sich die Wirtschaftstatigkeit abrupt abgeschwdcht. Massive Arbeitsplatz- und Einkommensverluste sowie ein
aufergewohnlich hohes Maf§ an Unsicherheit beziiglich der wirtschaftlichen Aussichten haben zu einem
deutlichen Riickgang der Konsumausgaben und der Investitionen gefiihrt. Parallel zur allmdhlichen Lockerung
der Einddimmungsmafnahmen gibt es bei Umfragedaten und Echtzeitindikatoren zur Konjunktur zwar gewisse
Anzeichen dafiir, dass das Ende der Talsohle erreicht ist. Im Vergleich zur Geschwindigkeit, mit der die
Indikatoren in den beiden vorangegangenen Monaten abgestiirzt waren, fallt diese Steigerung bislang jedoch
verhalten aus. Laut den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni
2020 ist im zweiten Quartal des laufenden Jahres ein beispielloser Riickgang des Wachstums zu verzeichnen,
bevor es sich in der zweiten ]ahreshc'i!ﬁe wieder erholt, wozu die umfangreicbefinanz— und geldpolitische
Unterstiitzung einen entscheidenden Beitrag leistet. Dennoch wird den Projektionen zufolge tiber den gesamten
Projektionszeitraum hinweg mit einer erheblichen Abwdrtskorrektur der Wirtschaftstatigkeit und der
Inflationsaussichten gerechnet, wobei das Basisszenario mit einem auflergewshnlich hohen Maf an
Unsicherheit behaftet ist. Wihrend die Gesamtinflation durch niedrigere Energiepreise unter Abwdrtsdruck
steht, wird erwartet, dass der Preisdruck aufgrund des starken Riickgangs des realen BIP und der damit

zusammenhdngenden deutlichen Zunahme der wirtschaftlichen Unterauslastung weiter verhalten bleibt.

Im Einklang mit seinem Mandat ist der EZB-Rat entschlossen, das notwendige Maf$ an geldpolitischer
Akkommodierung und eine reibungslose Transmission der Geldpolitik tiber Sektoren und Ldnder hinweg zu
gewdhrleisten. Dementsprechend haben wir eine Reihe von geldpolitischen Mafinahmen beschlossen, um die
Wirtschaft wihrend ihres schrittweisen Wiederhochfahrens zu unterstiitzen und mittelfristig Preisstabilitat zu

gewéibr]eisten.

Erstens beschloss der EZB-Rat, den Umfang des Pandemie- Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) um 600 Mrd € auf insgesamt 1 350 Mrd € zu erweitern. Als Reaktion auf die
pandemiebedingte Abwdartskorrektur der Inflation iiber den Projektionszeitraum hinweg wird die Ausweitung
des PEPP fiir eine weitere Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses sorgen und so die
Finanzierungsbedingungen in der Realwirtschaft, insbesondere fiir Unternehmen und private Haushalte
unterstiitzen. Die Ankdufe werden auch weiterhin flexibel iiber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die
Lander hinweg durchgefiihrt. Dies ermoglicht es uns, Risiken fiir die reibungslose Transmission der Geldpolitik

wirksam abzuwehren.

Zweitens beschlossen wir, den Zeithorizont fiir die Nettoankdufe im Rahmen des PEPP bis mindestens Ende
Juni 2021 zu verldngern. Wir werden die Nettoankc'ity% von Vermogenswerten im Rahmen des PEPP in jedem
Fall durcly‘ﬁbren, bis die Phase der Coronavirus-Krise nach Einschdtzung des EZB-Rates tiberstanden ist.

Drittens beschloss der EZB-Rat, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere
mindestens bis Ende 2022 bei Filligkeit wieder anzulegen. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird

in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

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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Viertens werden die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (Asset
Purchase Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € 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 fir die Verstdrkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen

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

Fiinftens beabsichtigen wir, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin
bei Falligkeit fiir ldngere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erhohung der
Leitzinsen beginnt, vollumfdnglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige

Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aqfrechtzuerha]ten.

Sechstens beschlossen wir, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen davon aus, dass sie
so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich die
Inflationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nahe,
aber unter 2 % liegt, und dass sich diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation
durchgdngig widerspiegelt.

Gemeinsam mit den bereits bestehenden erheblichen geldpolitischen Impulsen werden die heutigen
Beschliisse die Liquiditdts- und Finanzierungsbedingungen in der Wirtschaft unterstiitzen; sie werden dazu
beitragen, die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen aufrechtzuerhalten und giinstige
Finanzierungsbedingungen jiir alle Sektoren und Lander zu gewdhrleisten, um so die Erholung der Wirtschaft
von den Folgen der Coronavirus-Pandemie zu untermauern. Zugleich ist der EZB-Rat vor dem Hintergrund
des sich derzeit rasch wandelnden Wirtschqfth'chen Umfe]ds weiterhin fest entschlossen, innerhalb seines
Mandats alles zu tun, was e{forder]icb ist, um die Menschen im Euroraum in dieser duferst schwierigen Zeit
zu unterstiitzen. Das bezieht sich zuallererst auf unsere Rolle bei der Gewdahrleistung der Transmission unserer
Geldpolitik in allen Bereichen der Wirtschaft und in allen Landern zur Erfullung unseres
Preisstabilitatsmandats. Der EZB-Rat ist daher nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfa]]s
anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung auf

Symmetrie — atlfnacbhaltige Weise seinem Ziel anndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse
zu beginnen. Die jingsten Konjunkturindikatoren und Umfrageergebnisse bestdtigen einen drastischen
Konjunktureinbruch und sich rapide verschlechternde Arbeitsmarktbedingungen. Die Coronavirus-Pandemie
und die erforderlichen Einddmmungsmafnahmen haben sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch den
Dienstleistungssektor massiv beeintrdchtigt und die Produktionskapazitit der Wirtschaft im Euroraum sowie
die Binnennachfrage in Mitleidenschaft gezogen. Im ersten Quartal 2020 — in den meisten Lindern galten
erst ab Mitte Mdrz Eindammungsmafinahmen — verringerte sich das reale BIP des Euroraums im
Quartalsvergleich um 3,8 %. Umfragedaten, Kurzﬁristindikatoren und eingehende harte Daten deuten
allesamt auf einen weiteren deutlichen Riickgang des realen BIP im zweiten Quartal hin. Die jiingsten
Indikatoren deuten daraquin, dass die Konjunktur das Ende der Talsohle im Mai mehr oder weniger erreicht
haben dii{fte, da einige Wirtschcy(tsbereicbe allmdhlich wieder 'oﬁ(nen. Dementsprechend wird erwartet, dass
die Wirtschaftstatigkeit des Euroraums im dritten Quartal angesichts der weiteren Lockerung der
Einddmmungsmafinahmen wieder zunimmt. Dazu tragen giinstige Finanzierungsbedingungen, ein expansiver
finanzpolitischer Kurs und eine Erholung der Weltwirtschaft bei. Insgesamt gesehen sind die Geschwindigkeit
und der Umfang der konjunkturellen Belebung allerdings weiterhin mit grofer Unsicherheit behaftet.

Diese Einschdtzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2020. Dem Basisszenario der
Projektionen zufolge diirfte das jahrliche reale BIP 2020 um 8,7% zuriickgehen und 2021 um 5,2% und
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2022 um 3,3 % steigen. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Mirz 2020 wurde der Ausblick fiir das Wachstum des realen BIP fiir 2020 um 9,5 Pp. deutlich nach
unten korrigiert. Fiir 2021 wurde er um 3,9 Pp. und fiir 2022 um 1,9 Prozentpunkte nach oben korrigiert.

Da der Ausblick derzeit mit aufSergewshnlich grofler Unsicherheit behaftet ist, enthalten die Projektionen
zwei Alternativszenarien, die wir nach dieser Pressekonferenz auf unserer Website veroffentlichen werden. Im
Allgemeinen wird das Ausmaf3 des Abschwungs und der Erholung entscheidend von der Dauer und Wirksamkeit
der Einddmmungsmafnahmen abhdngen. Von zentraler Bedeutung wird auch sein, wie erfolgreich die
Mafinahmen zur Minderung der nachteiligen Auswirkungen auf Einkommen und Beschdftigung sein werden
und inwieweit Angebotskapazitdten und die Binnennachfrage dauerhaft beeintrdchtigt sind. Nach
Einschdtzung des EZB-Rats sind die Risiken in Bezug auf die Basisprojektionen insgesamt nach unten
gerichtet.

Die am HVPI gemessene jdhrliche Teuerung im Euroraum verringerte sich der Vorausschdtzung von
Eurostat zufolge im Mai auf 0,1 % nach 0,3 % im April, was in erster Linie dem geringeren Anstieg der
Energiepreise geschuldet war. Ausgehend von den aktuellen Preisen und den Terminpreisen fiir 0l diirfte die
Gesamtinflation in den kommenden Monaten etwas weiter zuriickgehen und bis Jahresende auf niedrigem
Niveau verharren. Mittelfristig wird die schwdchere Nachfrage zu einem Abwdrtsdruck auf die Inflation
fuhren. Dieser wird nur teilweise durch den Aufwdirtsdruck, der mit Angebotsengpdssen einhergeht,
ausgeglichen werden. Die marktbasierten Indikatoren der lingerfristigen Inflationserwartungen liegen nach
wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau. Die umfragebasierten Indikatoren der kurz- und mittelfristigen
]zgﬂationserwartungen sind zuriickgegangen, die Auswirkungen aqf die ]c'ingezﬁ‘isti(gen Izgﬂationserwartungen

waren indes geringer.

Diese Einschdtzung deckt sich auch mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fuir das Euro- Wihrungsgebiet vom Juni 2020. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird
sich die jahrliche HVPI-Inflation im Basisszenario 2020 auf 0,3%, 2021 auf 0,8% und 2022 auf 1,3%
belaufen. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mdrz 2020

wurde der Ausblick fiir die HVPI-Inflation fiir 2020 um 0,8 Pp., fir 2021 um 0,6 Pp. und fiir 2022 um
0,3 Pp. nach unten korrigiert.

Was die monetdare Analyse betrifft, so erhdhte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von
7,5 % im Marz auf 8,3 % im April 2020. Das starke Wachstum spiegelt die Bankkreditvergabe wider, die
weitgehend auf den akuten Liquiditdtsbedarf in der Wirtschaft zuriickzufiihren ist. Zudem fiihrt die hohe
wirtschaftliche Unsicherheit zu einer Umschichtung in monetdre Anlagen aus Vorsichtsgriinden. Das eng
gefasste Geldmengenaggregat M1, das die liquidesten Formen von Geld umfasst, hat 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 Wirtschaftstdtigkeit geprdgt. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapita]gese]]schcyrten erhohte sich weiter von 5,5 % im Marz 2020 aLyr 6,6 % im April. Darin zeigt sich der
Bedarf der Unternehmen zur Finanzierung ihrer laufenden Ausgaben und ihres Betriebskapitals vor dem
Hintergrund rapide sinkender Einnahmen. Gleichzeitig ging die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte von 3,4 % im Mdrz auf 3,0 % im April zuriick. Griinde hierftir waren der durch
Eindammungsmafinahmen eingeschrdnkte Konsum, riickldufiges Vertrauen und die Verschlechterung der Lage

am Arbeitsmarkt.

Unsere geldpolitischen Mafinahmen, insbesondere die sehr giinstigen Bedingungen fiir unsere gezielten
ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdfte (TLTRO III), sollten es fiir Banken attraktiver machen, Kredite an
alle Akteure des privaten Sektors zu vergeben. Zusammen mit den Mafnahmen, die von den nationalen

Regierungen und den europdischen Institutionen beschlossen wurden, werden sie den weiteren Zugang zu
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Finanzmitteln stiitzen, auch fir jene, die am stdrksten von den Auswirkungen der Coronavirus-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. Die Mafinahmen zur
Reaktion auf den Pandemie-Notfall sollten so weit wie moglich zielgerichtet und voriibergehender Natur sein.
Die drei Sicherheitsnetze fiir Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten in Form eines Pakets im Umfang von
540 Mrd €, die der Europdische Rat gebilligt hat, leisten in diesem Zusammenhang eine wichtige
Finanzierungsunterstiitzung. Gleichzeitig drangt der EZB-Rat auf weitere krdftige und zeitnahe Bemiihungen
zur Vorbereitung und Unterstiitzung der Erholung. Deshalb begriifien wir nachdriicklich den Vorschlag der
Europdischen Kommission zur Einrichtung eines Aufbauplans zur Unterstiitzung der Regionen und Sektoren,
die von der Pandemie am hdrtesten getroffen sind, zur Stdrkung des Binnenmarkts sowie zur Unterstiitzung

einer dauerbaften und e{fo]greichen Erholung.

EZB-Rat am 30. April 2020

Das Euro-Wahrungsgebiet steht vor einem Konjunktureinbruch von einer in Friedenszeiten noch nie
dagewesenen Grofienordnung und Geschwindigkeit. Durch die Mafinahmen zur Einddimmung der Ausbreitung
des Coronavirus (Covid-19) ist die Wirtschaftstitigkeit in allen Ldndern des Euroraums und weltweit
weitgehend zum Erliegen gekommen. Umfrageindikatoren fiir das Verbraucher- und Unternehmervertrauen
sind eingebrochen, was aqf einen massiven Riickgang des Wirtscbaftswachstums und eine drastische Eintriibung
der Arbeitsmarktbedingungen hindeutet. Angesichts der grofien Unsicherheit dariiber, wie schwer die
Wirtschcyrt]icben Folgen letztlich sind, konnte das BIP im Euroraum den von Experten der EZB erstellten
Wachstumsszenarien zufolge dieses Jahr zwischen 5 % und 12 % zuriickgehen. Der Umfang des Riickgangs
hangt entscheidend davon ab, wie lange die Einddmmungsmafnahmen andauern und wie erfolgreich die
Mafnahmen zur Abschwdchung der wirtschaftlichen Folgen fiir Unternehmen und Beschdftigte sind. Im Zuge
der allmdhlichen Lockerung der Einddmmungsmafnahmen kommt es laut diesen Szenarien zu einer
konjunkturellen Wiederbelebung, wenngleich deren Geschwindigkeit und Umfang weiterhin mit grofer
Unsicherheit behaftet sind. Die Inflation hat sich aufgrund des drastischen Olpreisrﬁckgangs und einer etwas
niedrigeren HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel verringert.

Die entschlossenen und zielgerichteten Mafinahmen, die wir seit Anfang Mdrz ergriffen haben, sind eine
wesentliche Unterstiitzung fiir die Wirtschaft im Euroraum und vor allem fiir die am stdrksten von der Krise
betroffenen Sektoren. So fordern unsere Mafnahmen insbesondere die Liquiditdtsbedingungen und tragen dazu
bei, die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen, vor allem kleine und mittlere Unternehmen
(KMUs), aufrechtzuerhalten und giinstige Finanzierungsbedingungen fiir alle Sektoren und Ldnder zu

gewdhrleisten.

Wir begriiffen die Mafinahmen der Linder des Euroraums und der europdischen Institutionen zur
Gewdhrleistung ausreichender Ressourcen im Gesundheitswesen und zur Unterstiitzung betroffener
Unternehmen, Beschdftigter und privater Haushalte. Gleichzeitig sind anhaltende und ehrgeizige
Anstrengungen erforderlich, insbesondere durch gemeinsame und koordinierte Mafinahmen, um Abwadrtsrisiken

entgegenzuwirken und die Erholung zu stiitzen.
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Im Einklang mit seinem Mandat ist der EZB-Rat entschlossen, private Haushalte und Unternehmen
angesichts der aktuellen wirtschaftlichen Verwerfungen und der erhohten Unsicherheit weiter zu unterstiitzen,

um die mittelfristi(qe Preisstabilitat zu gewdhrleisten.

Dementsprechend beschloss der EZB-Rat heute, die Bedingungen fir die gezielten lingerfristigen
Refinanzierungsgeschdfte (TLTRO III) weiter zu lockern. Wir beschlossen, den Zinssatz fiir TLTRO-III-
Geschdfte im Zeitraum von Juni 2020 bis Juni 2021 auf 50 Basispunkte unter den durchschnittlichen
Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschdfte des Eurosystems im gleichen Zeitraum zu senken. Dariiber
hinaus wird der Zinssatz bei Geschdftspartnern, deren anrechenbare Nettokreditvergabe den Schwellenwert fuir
das Wachstum der Kreditvergabe erreicht, im Zeitraum von Juni 2020 bis Juni 2021 nun 50 Basispunkte
unter dem durchschnittlichen Zinssatz fur die Einlagefazilitdt im gleichen Zeitraum liegen.

Wir beschlossen zudem, eine neue Reihe nicht gezielter ldngerfristiger ~Pandemie-Notfall-
refinanzierungsgeschdfte (Pandemic ~Emergency Longer-Term Refinancing Operations — PELTROs)
durchzufiihren, um die Liquiditdtsbedingungen im Finanzsystem des Euro-Wdihrungsgebiets zu unterstiitzen
und dazu beizutragen, das reibungslose Funktionieren der Geldmdrkte aufrechtzuerhalten, indem eine
wirksame Absicherung gegen Liquiditdtsengpdsse bereitgestellt wird. Bei den PELTROs handelt es sich um
sieben zusdtzliche Refinanzierungsgeschdfte mit Beginn im Mai 2020 und gestaffeltem Laufzeitende zwischen
Juli und September 2021 — im Einklang mit der Dauer unserer Mafnahmen zur Lockerung der Kriterien fiir
Sicherheiten. Die PELTROs werden als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Der Zinssatz liegt
25 Basispunkte unter dem wiihrend der Laufzeit des jeweiligen PELTRO geltenden durchschnittlichen Zinssatz
fur Hauptrefinanzierungsgeschdfte.

[...]

Im Rahmen unseres neuen Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase
Programme — PEPP), das einen Gesamtumfang von 750 Mrd € hat, haben wir seit Ende Mdrz Ankdtyre
getdtigt, um den allgemeinen geldpolitischen Kurs zu lockern und den ernsten Risiken der Coronavirus-
Pandemie fiir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus und die Aussichten des Euroraums
entgegenzuwirken. Diese Ankdufe werden auch weiterhin flexibel iiber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und
die Linder hinweg durchgefiihrt. Wir werden die Nettoankdufe von Vermigenswerten im Rahmen des PEPP so
lange fortsetzen, bis die Phase der Coronavirus-Krise nach Einschdtzung des EZB-Rats iiberstanden ist, in

jedem Fall jedoch bis Jahresende.

Dariiber hinaus werden die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € zusammen mit den Ankdufen im Zuge
des zusatzlichen voriibergehenden Rahmens in Hohe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoan]ec'iufe von Vermogenswerten im Rahmen des APP so
lange fortgesetzt werden, wie dies J‘iir 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 dariiber hinaus, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere
weiterhin bei Fiilligkeitﬁr ldngere Zeit tiber 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

Liquiditatsbedingungen und eine umfangreicbe geldpolitische Akkommodierung aqfrechtzuerba]ten.

Ferner beschlossen wir, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen davon aus, dass sie
so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich die
Inflationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nahe,
aber unter 2 % liegt, und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation
durchgdngig widerspiegelt.
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Gemeinsam mit den bereits bestehenden erheblichen geldpolitischen Impulsen werden diese Mafinahmen die
Liquiditdts- und Finanzierungsbedingungen unterstiitzen und dazu beitragen, die reibungslose Kreditvergabe
an die Realwirtschaft aufrechtzuerhalten. Zugleich ist der EZB-Rat vor dem Hintergrund des sich derzeit
rasch wandelnden wirtschaftlichen Umfelds weiterhin fest entschlossen, innerhalb seines Mandats alles zu tun,
was erforderlich ist, um die Menschen im Euroraum in dieser duferst schwierigen Zeit zu unterstiitzen. Das
bezieht sich zuallererst auf unsere Rolle bei der Gewdhrleistung der Transmission unserer Geldpolitik in allen
Bereichen der Wirtschaft und in allen Lindern zur Erfiillung unseres Preisstabilitatsmandats. Wir sind daher
voll und ganz bereit, das PEPP aufzustocken und dessen Zusammensetzung anzupassen, im notwendigen
Umfang und fiir so lange wie erforderlich. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit der
Verpflichtung des EZB-Rats auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Ziel anndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdatzung ndher zu erldutern und dabei mit der Wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Die jiingsten Konjunkturindikatoren und Umfrageergebnisse fiir den Zeitraum seit der
Ausbreitung des Coronavirus im Euroraum zeigen einen noch nie dagewesenen Riickgang, der auf einen
deutlichen Konjunktureinbruch im Euroraum und sich rapide verschlechternde Arbeitsmarkte hindeutet. Die
Coronavirus-Pandemie und die damit verbundenen Einddimmungsmafnahmen haben das verarbeitende
Gewerbe und den Dienstleistungssektor massiv beeintrdchtigt und die Produktionskapazitat der Wirtschaft im
Euroraum sowie die Binnennachfrage in Mitleidenschaft gezogen. Im ersten Quartal 2020, das nur teilweise
von der Ausbreitung des Coronavirus betrgﬁren war, verringerte sich das reale BIP des Euroraums im
Quartalsvergleich um 3,8 %. Der Riickgang ist aqf die Auswirkungen des Lockdowns in den letzten
Quartalswochen zuriickzgﬁihren. Der starke Konjunkturabschwung im April ldsst daraqf schlieflen, dass die
Auswirkungen im zweiten Quartal noch gravierender sein diirften. Lisst man die unmittelbaren Verwerfungen
durch die Coronavirus-Pandemie aufler Acht, so dii{fte das Wachstum im Euroraum mit der allmdhlichen
Lockerung ~ der  Einddmmungsmafnahmen  wieder ~ Fahrt — aufnehmen. Dazu tragen  glnstige

Finanzierungsbedingungen, der finanzpoh'tische Kurs im Euroraum und eine Erholung der Weltwirtschcyqt bei.

Da die Dauer der Pandemie sehr ungewiss ist, lassen sich das wahrscheinliche Ausmaf} und die Dauer der
bevorstehenden Rezession sowie die anschlieffende Erholung nur schwer vorhersagen. Ohne den von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2020 vorgreifen zu wollen, konnte
aber das BIP im Euroraum den von Experten der EZB erstellten Wachstumsszenarien zufolge in diesem Jahr
um 5 % bis 12 % zuriickgehen. In den Folgejahren diirfte es zu einer Erholung und Normalisierung des
Wachstums kommen. Das Ausmaf} des Abschwungs und der Erholung wird entscheidend von der Dauer und
vom Erfolg der Eindimmungsmafinahmen abhingen. Von zentraler Bedeutung wird auch sein, inwieweit
Lieferkapazitdten und die Binnennachfrage dauerhaft beeintrachtigt sind und wie erfolgreich die Mafinahmen

sein werden, die die negativen Auswirkungen alifEinkommen und Beschéz'ftigun(q alzfedem sollen.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet ist der Vorausschatzung von
Eurostat zufo]ge von 0,7 % im Mdrz atyr 0,4 % im April gesunken, was vor allem einem geringeren
PreisaLyFtrieb bei Energie, aber auch einer etwas niedrigen H VPI—Itzﬂation ohne Energie und Nahrungsmittel
geschuldet war. Ausgehend vom starken Einbruch der aktuellen Preise und der Terminpreise fiir 0l diirfte die
Gesamtinflation in den kommenden Monaten weiterhin erheblich  zuriickgehen. Der  starke
Konjunkturabschwung diirfte in den kommenden Monaten zu negativen Auswirkungen auf die zugrunde
liegende Inflation fiihren. Die mittelfristigen Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie auf die Inflation sind
mit hoher Unsicherheit verbunden, da der Abwdrtsdruck, der sich aus einer schwdcheren Nachfrage ergibt,
durch den Aufwdrtsdruck, der mit Angebotsengpdssen einhergeht, teilweise ausgeglichen werden konnte. Die
marktbasierten Indikatoren der ldngerfristigen Inflationserwartungen liegen nach wie vor auf einem sehr

niedrigen Niveau. Auch wenn die umfragebasierten Indikatoren der kurz- und mittelﬁristi(qen
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Inflationserwartungen  zuriickgegangen sind, waren die Auswirkungen auf die ldngerfristigen

Inflationserwartungen geringer.

Was die monetdre Analyse betrifft, so erhohte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
von 5,5 % im Februar auf 7,5 % im Mirz 2020. Das Wachstum spiegelt die Bankkreditvergabe an den
privaten Sektor, die weitgehend durch die Inanspruchnahme von Kreditlinien gestiitzt wird, und die geringen
Opportunitdtskosten fiir das Halten von Komponenten der Geldmenge M3 im Vergleich zu anderen
Finanzinstrumenten wider. Gleichzeitig scheint die erhohte wirtschaftliche Unsicherheit zu einer
Umschichtung in monetdre Anlagen gefiihrt zu haben, wahrscheinlich aus Vorsichtsgriinden. Das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1, das die liquidesten Formen von Geld umfasst, hat abermals den grofiten Beitrag
zum Anstieg der weit gefassten Geldmenge geleistet.

Auch die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war von den Auswirkungen des Coronavirus
gepragt. So belief sich die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte im Mdrz 2020 auf
3,4% (nach 3,7 % im Februar), wdhrend die entsprechende Rate der an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften vergebenen Buchkredite im Mdrz bei 5,4 % lag (nach 3,0 % im Februar). Diese
Entwicklungen lassen sich auch deutlich an den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschdft im Euro-
Wihrungsgebiet fiir das erste Quartal 2020 ablesen. Sie deuten auf einen Anstieg der Kreditnachfrage von
Unternehmen und der Inanspruchnahme von Kreditlinien zur Deckung des Liquiditdtsbedarfs fiir das
Betriebskapital hin, wihrend der Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen zuriickgegangen ist. Die
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten an private Haushalte ist weniger stark gestiegen als im Vorquartal.
Die Kreditrichtlinien ﬁir Buchkredite an Unternehmen haben sich leicht Versch'a'{ft, die Kreditrichtlinien fu'r
Kredite an private Haushalte hingegen stdrker. In beiden Fallen stand dies im Zusammenhang mit der
Eintriibung der Konjunkturaussichten und einer sinkenden Bonitat von Unternehmen und privaten
Haushalten. Gleichzeitig erwarten die Banken, dass die Kreditrichtlinien jiir Buchkredite an Unternehmen im

zweiten Quartal 2020 gelockert werden.
Unsere geldpolitischen Mafinahmen, insbesondere die giinstigeren Bedingungen jiir TL TRO—III—Geschéyqte,

und die Mafnahmen zur Lockerung der Kriterien fiir Sicherheiten sollten es fiir Banken attraktiver machen,
Kredite an alle Akteure des privaten Sektors zu vergeben. Zusammen mit den Mafinahmen zur
Kreditunterstiitzung, die von den nationalen Regierungen und den europdischen Institutionen beschlossen
wurden, werden sie den weiteren Zugang zu Finanzmitteln stiitzen, auch fiir jene, die am starksten von den

Auswirkungen des Coronavirus betrqﬁ%n sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Signale aus der monetdren Analyse bestdtigte, dass fur eine deutliche Annaherung der Inflation

an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % aquitt]ere Sicht eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung

erforderlich ist.

Was die Finanzpolitik betrifft, so ist angesichts des starken Konjunkturabschwungs im Euro-
Wahrungsgebiet ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich. Die Mafinahmen zur
Reaktion auf den Pandemie-Notfall sollten so weit wie moglich zielgerichtet und voriibergehender Natur sein.
Wir begriifien, dass der Europdische Rat die Einigung der Euro-Gruppe auf drei Sicherheitsnetze fiir
Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten in Form eines Pakets im Umfang von 540 Mrd EUR gebilligt hat.
Gleichzeitig drangt der EZB-Rat auf weitere kriftige und zeitnahe Bemiihungen zur Vorbereitung und
Unterstiitzung der Erholung. In diesem Zusammenhang begriifien wir, dass sich die Mitglieder des
Europdischen Rates auf die Einrichtung eines Erholungsfonds verstindigt haben, der der Bewaltigung dieser

beispiellosen Krise gewidmet sein soll.
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EZB-Rat am 12. Mirz 2020
Seit der letzten Sitzung des EZB-Rats Ende Januar hat sich die Ausbreitung des Coronavirus (COVID-19)

als starker Schock fiir die Wachstumsaussichten weltweit und im Euroraum erwiesen und die Marktvolatilitat
verstarkt. Obwohl es sich letztlich um ein voriibergehendes Ereignis handelt, wird es erhebliche Auswirkungen
auf die Wirtschaftstatigkeit haben. Insbesondere wird es die Produktion verlangsamen, da Lieferketten
unterbrochen werden, und die Binnen- und Auslandsnachfrage schwichen, was vor allem auf negative
Auswirkungen der notwendigen Einddmmungsmafinahmen zuriickzufiihren ist. Dariiber hinaus wirkt sich die

gestiegene Unsicherheit nachteilig atyf die Ausgabenplanung und deren Finanzierung aus.

Regierungen und alle anderen politischen Institutionen sind aufgefordert, zeitnah und zielgerichtet zu
handeln, um die Herausforderung, die die Eindimmung der Ausbreitung des Coronavirus fiir das offentliche
Gesundheitswesen darstellt, zu meistern und seine wirtschaftlichen Folgen abzumildern. Insbesondere bedarf es
einer ambitionierten und koordinierten finanzpolitischen Reaktion, um gefdhrdete Unternehmen und
Arbeitnehmer zu unterstiitzen. Der EZB-Rat befiirwortet nachdriicklich die Bereitschaft der Regierungen des
Euroraums und der europdischen Institutionen zu gemeinsamen und koordinierten politischen Mafinahmen als
Reaktion auf die Folgen der Ausbreitung des Coronavirus. Wir begriifien zudem die vom Aufsichtsgremium der

EZB ergrzﬁenen Mafinahmen, die in einer heute Verigﬁ%ntlichten Pressemitteilung ndher erldutert werden.

Im Einklang mit seinem Mandat ist der EZB-Rat entschlossen, Haushalte und Unternehmen angesichts der
aktuellen wirtschaftlichen Verwerfungen und der erhohten Unsicherheit zu unterstiitzen. Dementsprechend
haben wir ein umfangreiches geldpolitisches Mafnahmenpaket beschlossen. Gemeinsam mit den bereits
bestehenden erheblichen geldpolitischen Impulsen werden diese Mafnahmen die Liquiditdts- und
Finanzierungsbedingungen fiir Haushalte, Unternehmen und Banken unterstiitzen und dazu beitragen, die

reibungslose Kreditvergabe an die Realwirtscbaft aufrecbtzuerba]ten.

Erstens beschloss der EZB-Rat, voriibergehend zusdtzliche langerfristige Refinanzierungsgeschdfte (LRG)
durchzufiihren, um fiir das Finanzsystem des Euro- Wihrungsgebiets unmittelbar Liquiditdtsunterstiitzung zur
Verfiigung zu stellen. Obwohl wir keine wesentlichen Anzeichen fiir Spannungen an den Geldmdrkten oder fiir
Liquiditdtsengpdsse im Bankensystem sehen, werden diese Geschdfte einen wirksamen Sicherungsmechanismus
bilden, sofem erforder]ich. Sie werden als Mengentender mit Vollzuteilung durchgg‘ﬁbrt. Der Zinssatz
entspricht dem durchschnittlichen Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt. Durch die LRG wird Liquiditdt zu
gunstigen Bedingungen bereitgestellt, um den Zeitraum bis zum TLTRO —HI—Geschc'y(t im Juni 2020 zu

tiberbriicken.

Zweitens beschloss der EZB-Rat, dass im Zeitraum von Juni 2020 bis Juni 2021 deutlich giinstigere
Bedingungen fiir alle in diesem Zeitraum ausstehenden TLTRO-III-Geschdfte gelten. Diese Geschdfte werden
die Kreditvergabe an jene stiitzen, die am stdrksten von der Ausbreitung des Coronavirus betroffen sind,
insbesondere kleine und mittlere Unternehmen. Der Zinssatz fur diese TLTRO-1II-Geschdfte wird im gesamten
genannten Zeitraum 25 Basispunkte unter dem durchschnittlichen Zinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschdfte des Eurosystems liegen. Bei Geschdftspartnern, die das Volumen ihrer Kreditvergabe
aufrechterhalten, wird der Zinssatz fiir diese Geschdfte niedriger sein. Im Zeitraum bis Juni 2021 kann er bis
zu 25 Basispunkte unter dem durchschnittlichen Zinssatz fiir die Einlagefazilitat liegen. Dariiber hinaus wird
der Hichstbetrag, der von Geschdftspartnern von nun an bei TLTRO-III-Geschdften insgesamt aufgenommen
werden kann, auf 50 % ihres Bestands an anrechenbaren Krediten zum 28. Februar 2019 erhéht. In diesem
Zusammenhang wird der EZB-Rat die Ausschiisse des Eurosystems damit beauftragen, Mafnahmen zur
Lockerung der Kriterien ﬂir Sicherheiten zu untersuchen, sodass sichergestellt ist, dass Gescbéyrtspartner unsere

Rgﬁ'nanzierungsunterstiitzung weiterhin voll in Anspruch nehmen konnen.

Drittens beschloss der EZB-Rat, bis zum Ende des Jahres voriibergehend einen Rahmen zusdtzlicher
Nettoankdly’é von Vermogenswerten in Hohe von 120 Mrd EUR einzurichten, mit dem ein starker Beitrag der
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Programme zum Ankauf von Vermigenswerten des privaten Sektors gewdhrleistet wird. In Verbindung mit dem
bestehenden Programm zum Ankauf von Vermigenswerten (Asset Purchase Programme — APP) wird dies in
Zeiten erhohter Unsicherheit giinstige Finanzierungsbedingungen fiir die Realwirtschaft unterstiitzen. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass die Nettoankdufe von Vermdgenswerten 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.

Dariiber hinaus beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Wir gehen davon
aus, dass sie so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen,
dass sich die Inflationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das
hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt, und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde

liegenden Izgﬂation durchgdngig widerspiegelt.

Wir beabsichtigen dariiber hinaus, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere
weiterhin bei Fd]]i(q]eeitﬁr ldngere Zeit tiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhohung der
Leitzinsen beginnen, vollumfdnglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige

Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreicbe geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerha]ten.

[...]

Angesichts der aktuellen Entwicklungen wird der EZB-Rat die mit der Ausbreitung des Coronavirus
verbundenen Auswirkungen auf die Wirtschaft, auf die mittelfristige Inflation und auf die Transmission seiner
Geldpolitik weiter genau Verfolgen. Der EZB-Rat ist bereit, alle seine Instrumente gegebeneqfalls anzupassen,
um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit der Ver[ﬂichtung des EZB-Rats aqf

Symmetrie — atgrnacbhahi(ge Weise seinem Ziel anndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung ndher zu erldutern und dabei mit der Wirtschqﬁ]ichen Analyse
zu beginnen. Die jiingsten Indikatoren deuten auf eine erhebliche Verschlechterung der Wachstumsaussichten
hin. Die Unterbrechung von Lieferketten erschwert die Produktionsplanung im verarbeitenden Gewerbe.
Gleichzeitig beeintrachtigen notwendige Mafinahmen zur Einddmmung einer weiteren Ausbreitung des
Coronavirus die Wirtschaftstdtigkeit. Vor dem Ausbruch des Coronavirus schwichte sich das Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) des Euroraums im Schlussquartal 2019 gegeniiber dem Vorquartal auf 0, 1
% ab, nachdem es im dritten Jahresviertel bei 0,3 % gelegen hatte. Dies spiegelte in erster Linie die
fortdauernde Schwiche im verarbeitenden Gewerbe im Eurogebiet und das langsamere Investitionswachstum
wider. Ldsst man die Verwerfungen durch das Coronavirus aufler Acht, so diirfte das Wachstum im Euro-
Wihrungsgebiet mittelfristig wieder Fahrt aufnehmen. Dazu tragen giinstige Finanzierungsbedingungen, der
finanzpolitische Kurs im Euroraum und die erwartete Erholung der Weltwirtschaft bei.

Diese Einschdtzung deckt sich nur teilweise mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Proje[ztionenjiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mdrz 2020, da der Stjchtagﬁr die zugrunde liegenden Daten
vor der zuletzt rasanten Ausbreitung des Coronavirus im Euroraum lag. Das jahrliche reale BIP wird den
Projektionen zt{folge 2020 um 0,8%, 2021 um 1,3% und 2022 um 1,4% zulegen. So gehen Experten der
EZB im ersten Halbjahr 2020 von einem sehr verhaltenen Wachstum aus, das sich in der zweiten Jahreshalfte
verstdrkt. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2019 wurde der Ausblick fiir das Wachstum des realen BIP fiir das Jahr 2020 deutlich und fiir
2021 leicht nach unten korrigiert. Hintergrund hie{ﬁif sind die potenziellen Auswirkungen, die mit dem

Ausbruch des Coronavirus einhergehen.

Die Risiken fur die Wachstumsaussichten des Eurogebiets sind eindeutig abwdrtsgerichtet. Mit der
Ausbreitung des Coronavirus tritt ein neuer und wesentlicher Risikofaktor fuir die Wachstumsaussichten neben
die zuvor identifizierten Risiken im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, zunehmendem
Protektionismus und Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften.
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Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet ist der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge gesunken, und zwar von 1,4% im Januar 2020 auf 1,2% im Februar. Ausgehend von dem
starken Einbruch der aktuellen Preise und der Terminpreise fiir 0l diirfte die Gesamtinflation in den
kommenden Monaten erheblich zuriickgehen. Die Indikatoren der Inflationserwartungen sind gefallen, und
die Messgroflen der zugrunde liegenden Inflation entwickeln sich weiterhin insgesamt verhalten. Zwar zeigt
die angespanntere Lage an den Arbeitsmdrkten bislang keine Auswirkung auf den Arbeitskostendruck, jedoch
verzogert die schwdchere Wachstumsdynamik das Durchwirken auf die Inflation. Mittelfristig wird der
Inflationsanstieg von unseren geldpolitischen Mafinahmen und der Erholung der Wachstumsdynamik im

Euroraum unterstiitzt.

Diese Einschdtzung spiegelt sich nur teilweise in den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mdrz 2020 wider. Den dort
enthaltenen Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2020 auf 1,1%, 2021 auf 1,4%
und 2022 auf 1,6% belaufen. Gegentiber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2019 ist der Ausblick fiir die HVPI-Inflation iiber den Projektionszeitraum
praktisch unverdndert. Die Auswirkungen des Coronavirus auf die Inflation sind mit hoher Unsicherheit
verbunden, da der Abwdrtsdruck, der sich aus einer schwdcheren Nachfrage ergibt, durch den Aufwdrtsdruck,
der mit Angebotsengpdssen einhergeht, ausgeglichen werden konnte. Der jiingste Einbruch der Olpreise birgt
erhebliche Abwirtsrisiken fiir die kurzfristigen Inflationsaussichten.

Was die monetdre Analyse betrifft, schwichte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
gegentiber seinem jiingsten Hochststand etwas ab und lag im Januar 2020 bei 5,2 %. Das Wachstum spiegelt
weiterhin die anhaltende Bankkreditvergabe an den privaten Sektor und die geringen Opportunitdtskosten fiir
das Halten von Komponenten der Geldmenge M3 im Vergleich zu anderen Finanzinstrumenten wider. Das
eng gefasste Geldmengenaggregat M1 hat abermals den gréften Beitrag zum Anstieg der weit gefassten
Geldmenge geleistet.

Die Ausweitung der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor setzte sich fort. Die Jahreswachstumsrate
der Buchkredite an private Haushalte erhohte sich im Januar 2020 leicht auf 3,7 %, nachdem sie sich im
Dezember 2019 auf 3,6 % belaufen hatte. Die jdhrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften blieb im Januar mit 3,2 % unverdndert, was die seit Herbst 2019 zu beobachtende
Abschwichung bestdtigt und die typische verzogerte Reaktion auf die vorangegangene Konjunkturabkiihlung
widerspiegeln diirfte. Insgesamt wird unser akkomodierender geldpolitischer Kurs, einschlieflich der heute
getroffenen Mafnahmen, giinstige Kreditvergabebedingungen der Banken sichern und den Zugang zu
Finanzmitteln weiter stiitzen, auch fiir jene, die am stdrksten von den Auswirkungen des Coronavirus betroffen

sind, und insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen.

Zusammenfassend ist festzuba]ten: Die Gegenpriifun(q der Ergebnisse der Wirtschqﬁ:]ichen Analyse anhand
der Signale aus der monetdren Analyse bestdtigte, dassfiir eine deutliche Anndherung der Ity‘]ation an ein

Niveau von unter, aber nahe 2 % aqf mittlere Sicht eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
erforderlich ist.

Was die Finanzpolitik betryﬁrt, ist jetzt angesichts der eingetriibten Aussichten und um zu verhindern, dass
weitere Abwdrtsrisiken eintreten, ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich. Wir
begriiffen die Mafinahmen, die von mehreren Regierungen bereits ergriffen wurden, um ausreichende
Ressourcen im Gesundheitswesen bereitzustellen und betroffene Unternehmen und Arbeitnehmer zu
unterstiitzen. Insbesondere Mafnahmen wie die Bereitstellung von Kreditgarantien sind zur Flankierung und
Stirkung der heute ergriffenen geldpolitischen Mafnahmen erforderlich. Wir begriifien die Bereitschaft der
Regierungen im Euroraum und der europdischen Institutionen zu einer unmittelbaren, entschlossenen und

gemeinsamen Reaktion az&f die Auswirkungen der weiteren Ausbreitung des Coronavirus.
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Bevor wir Ihre Fragen beantworten, mochten wir all jenen, die sich mit ihrer Zeit und Energie dcy’iir

einsetzen, Leben zu retten und die Ausbreitung des Coronavirus einzudammen, von ganzem Herzen danken.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2019-2020

Datum der Geldpolitische MaBnahmen und relevante Ereignisse

Bekanntgabe

5. Juni 2020 Die EZB und die Banca Nafionald a Roméniei haben eine Vereinbarung tiber eine

' Repo-Linie zur Bereitstellung von Euro-Liquiditit (bis zu 4,5 Mrd EUR) getroffen.

Hierdurch soll ein moglicher Liquidititsbedarf 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 EUR auf insgesamt 1350 Mrd EUR
erweitert. Als Reaktion auf die pandemicbedingte 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 Nettoankdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd EUR
zusammen mit den Ankdufen im Zuge des zusitzlichen voriibergehenden Rahmens in
Héhe von 120 Mrd EUR werden bis zum Ende des Jahres fortgesetzt.

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

5) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unveradndert bei

0,00 %, 0,25 % bzw. -0,50 % belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-
Leitzinsen so langc auf ihrem aktuellen oder einem nicdrigcrcn Niveau bleiben
werden, bis er feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in seinem
Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annahern, das hinreichend nahe, aber
unter 2% liegt, und dass sich diese Annadherung 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 annéhert.

. Der EZB-Rat beschlieBt erstens die Bcdingungcn fir alle gczicltcn léingcrfristigcn
30. Aprll 2020 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 fir die Einlagefazi]itéit (garantiert -1%) sinken.
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Es gilt nun ein leicht verdnderter Zeitraum, in dem die Nettokreditvergabe
beobachtet wird, namlich Marz 2020 bis inklusive Marz 2021. SchlieBlich wird der
(Fortsetzung) Schwellenwert fiir die Nettokreditvergabe, wenn der oben genannte Schwellenwert

30. April 2020

nicht erreicht wird, auf 1,15% gesenkt.

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

22. April 2020 Damit Banken weiterhin geniigend 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
Notenbankféhigkeit. Fiir Wertpapiere, deren Bonitit herabgestuft wird, gelten
jedoch neue Bewertungsabschldge, dich sich an ihrer aktuellen Bonitatseinstufung
orientieren. Nicht marktféhige 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 9020 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 einer Inanspruchnahme betragt

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 Krcditfordcrungcn, damit auch Krcditfordcrungcn an kleine Unternehmen
als Sicherheiten genutzt werden kénnen. Zudem werden nun von der Hellenischen
Republik begebene Schuldtitel als Sicherheiten akzeptiert. SchlieBlich werden die
Bewertungsabschlage fiir Sicherheiten um einen fixen Faktor von 20% verringert,
sodass sich ihr belehnbarer Wert erhoht.
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. Der EZB-Rat kommt tiberein, den Zeitrahmen fur die Hberprﬁfung der
2. April 2020 geldpolitischen Strategic auszuweiten. Der Termin fiir den Abschluss der
Strategicliberpriifung 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 urspriinglich fiir die erste Jahreshalfte
2020 geplant waren, sollen jetzt in der zweiten Jahreshalfte stattfinden. Der Termin
fir das jéhrlich stattfindende ECB Forum on Central Banking in Sintra wird auf den

10. bis 12. November 2020 Verlegt.

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
ermdglicht, den danischen Finanzinstituten Liquiditit in Euro zur Verfiigung zu

stellen. Die Vereinbarung bleibt so lange wie erforderlich bestehen.

1S, M Der EZB-Rat beschlieBt ein neues zeitlich befristetes Programm zum Ankauf von

. Marz 2020 N ) i . .
Vermdgenswerten des privaten und 6ffentlichen 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
Vermogenswerten (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 Bonitat im Rahmen des CSPP angckauft werden konnen.
SchlieBlich werden die Anforderungen an notenbankfshige Sicherheiten gelockert.
Insbesondere wird der ,Rahmen fiir zusatzliche Krcditfordcrungcn“ (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 zusitzlich zu den Geschiften mit einwochiger Laufzeit nun auch wéchentlich

US-Dollar Geschifte mit einer Laufzeit von 84 Tagen an.
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Der EZB-Rat beschliet umfangreiche geldpolitische MaBnahmen als Antwort auf die
wirtschaftlichen Folgen der Ausbreitung des Coronavirus (COVID-19):
1) Voriibergehend werden zusitzliche lingerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRG)

12. Marz 2020

durchgefiihrt, um fiir das Euro-Finanzsystem unmittelbar 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 tiberbriickt 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 Einlagefazilitét liegen. Dartiber hinaus wird der
Héchstbetrag der von Geschaftspartnern aufgenommen TLTRO III-Mittel auf 50%
des Bestands an anrechenbaren Krediten erhoht.

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

4) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unveridndert bei 0 %,
0,25% bzw. -0,50% belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen
so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis er
feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich
cinem Niveau annihern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt, und dass sich
diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgéngig
widerspiegelt.

5) Die Tilgungsbetrige der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
weiterhin bei Félligkcit fur léngcrc Zeit tiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-
Rat mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfinglich wieder angelegt und in
jedem Fall so 1angc wie erforderlich, um glnstige Liquiditétsbcdingungcn 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 Vorgabcn des

Vertrags tiber die Arbeitsweise der Européischen Union durchfiihrt.

. Die EZB auBerte ihr Bedauern dartiiber, dass das Vcrcinigtc Kénigrcich die
30. Janner 2020 Européische Union verlasst. Sie begriifit jedoch die Ratifizierung des Abkommens
tiber einen geordneten Austritt des Vereinigten Kénigreichs. Im Marz 2019 haben
die EZB und die Bank of England eine Devisenswap-Vereinbarung aktiviert. Diese
sieht 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.
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Die Bank of England scheidet aus dem Européischen System der Zentralbanken aus.

30. Janner 2020

Der Anteil der Bank of England am gezeichneten Kapital der EZB in Hohe von
(Fortsetzung)

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 Hberprﬁfung der geldpolitischen Strategie
23. Janner 2020 . s . iy
begonnen. Die geldpolitische Strategic 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 Grundsétzen
leiten lassen: einer griindlichen Analyse und Offenheit. Das Eurosystem wird

dementsprechend die Zusammenarbeit mit allen Interessentragern suchen.

D ber 2019 Der EZB-Rat bestitigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die im September getroffen
- Lerember wurden, und kiindigt an, im Jahr 2020 eine Hberpriifung seiner geldpolitischen

Strategie vorzunehmen.

Christine Lagarde tritt ihr Amt als Prasidentin der EZB an. Sie wurde am 18.
1. November 2019 . .
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 innechatte.

Die EZB und die People's Bank of China haben beschlossen, ihre Vereinbarung zur
25. Oktober 2019 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.

4. Oktober 2019 Der EZB-Rat bestitigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die im September getroffen

wurden.

Der EZB-Rat titigt die folgenden geldpolitischen Beschliisse:
12. September 2019 1 ) D T . 0 coo
) Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit wird um 10 Basispunkte auf -0,50% gesenkt.
Der Zinssatz fiir die Hauptrcfinanzicrungsgcschiiftc und der Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit werden unverandert bei 0,00% bzw. 0,25% belassen.
Der EZB-Rat gcht inzwischen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen so langc 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 einer Rendite unter dem Zinssatz fiir die
Einlagefazilitt in allen Teilprogrammen im erforderlichen Umfang zuldssig. 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 sic beendet werden, kurz bevor er mit der Erhéhung der EZB-
Leitzinsen beginnt.
3) Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
fir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erhéhung
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit
weiterhin Vollumfénglich wieder angelegt.
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12. September 2019
(Fortsetzung)

4) Die Modalititen der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschifte (TLTRO III) werden geandert. Der Zinssatz fiir die
einzelnen Geschafte wird nun auf das Niveau des durchschnittlichen Zinssatzes fir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems wéhrend der Laufzeit des jeweiligen
Geschifts festgesetzt. Fiir Banken, deren anrechenbare Nettokreditvergabe cine
ReferenzgréBe tiberschreitet, wird der Zinssatz fiir die TLTROs III niedriger sein,
wobei der wihrend der Laufzeit des Geschifts geltende durchschnittliche Zinssatz fiir
die Einlagefazilitit die Untergrenze darstellt. Die Laufzeit der Geschafte 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 ecingefiihrt, 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 Veroffentlichungszeitpunkts des EONIA von 19:00 Uhr MEZ am
Tag ,t“ auf 9:15 Uhr MEZ am folgenden Geschaftstag ,,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.

26. Juli 2019

Die EZB und 21 weitere Notenbanken haben als Unterzeichnerinnen des Gold-
abkommens (Central Bank Gold Agreement) beschlossen, das Abkommen nach
dessen Auslaufen am 26. September 2019 nicht zu erneuern. Die unterzeichnenden
Notenbanken 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 verduBern.

25. Juli 2019

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverdndert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Er fithrt jedoch einen
»easing bias“ ein, indem er ankﬁndigt, dass die Leitzinsen der EZB mindestens tiber
die erste Hilfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem
aktuellen oder einem nicdrigcrcn Niveau bleiben werden. Da die mittclfristigcn
Inflationsaussichten weiterhin hinter ihrem Ziel zurtickbleiben, hat der EZB-Rat
beschlossen, die entsprechenden Ausschiisse des Eurosystems mit der chrprﬁfung
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.

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 moglich 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 zichen, den EONIA als primaren Zinssatz so frith wie
méglich zu ersetzen oder wirksame Ersatzbestimmungen in die Vertrage

aufzunehmen.
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Die EZB hat beschlossen, dass der Referenzzinssatz €STR ab dem Starttermin am
2. Oktober 2019 an jedem TARGET2-Geschiftstag um 8:00 Uhr (MEZ)
verdffentlicht wird. Werden im Anschluss an die Verdffentlichung Unstimmigkeiten

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 Einlagefazilitat
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 lange wie erforderlich bei Filligkeit 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. iiber dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die HRG des Eurosystems wahrend der Laufzeit des
jeweiligen TLTROs festgesetzt wird. Fiir Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe eine ReferenzgroBe 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 Einlagefazilitt zuziiglich 10 Bp.
Fiir die Ausleihungen in den einzelnen der sieben Geschifte 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.

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 AuBcrkraftsctzung 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 1 o ) e L e
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
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, Mirs 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 schligt 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.
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Die EZB wird den €STR ab dem 2. Oktober 2019 veroffentlichen, wobei die Daten

14. Marz 2019 die Handelsaktivitat vom 1. Oktober 2019 Widerspiegeln werden. Aulerdem

(Fortsetzung) 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 gemaf der von der
Arbeitsgruppe empfohlenen Methodik erfolgen. Der daraus resultierende Spread
beruht auf den 6ffentlich verfiigharen EONIA- und Pre-€STR-Daten.

12, Mirz 2019 Die EZB kommt tiberein, 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.

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

. Marz 2019 e .1 . . . -

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 Marz 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefiihrt

. Die EZB und die Bank of England (BoE) haben beschlossen, eine unbefristete Swap-
5. Marz 2019 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 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 durchgefiihrt 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 beschlieB3t, den Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie
24. Janner 2019 g 4 . . e - e
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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