Geldpolitische BeschlUsse
des EZB-Rates

Im derzeitigen Umfeld deutlich abwarts-
gerichteter Risiken will der Rat der Euro-
paischen Zentralbank die eingehenden
Informationen sorgféltig prifen, dar-
unter die Entwicklung der Pandemie, die
Aussichten fur die Bereitstellung von
Impfstoffen und die Wechselkursentwick-
lung. Die neuen von Experten des Euro-
systems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen im Dezember sollen eine
grundliche Neubeurteilung der wirt-
schaftlichen Aussichten und der Risikobi-
lanz ermoglichen. Auf der Grundlage die-
ser aktualisierten Einschatzung will der
EZB-Rat seine Instrumente der Lage ent-
sprechend neu kalibrieren, um auf die
jeweilige Situation zu reagieren und si-
cherzustellen, dass die Finanzierungsbe-
dingungen gunstig bleiben, um die wirt-
schaftliche Erholung zu unterstitzen und
den negativen Auswirkungen der Pande-
mie auf die projizierte Inflationsentwick-
lung entgegenzuwirken, wodurch — im
Einklang mit seiner Verpflichtung auf
Symmetrie — die nachhaltige Annaherung
der Teuerungsrate an sein Ziel geférdert
werden soll.

Der Zinssatz fur die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte sowie die Zinssatze fur
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und

die Einlagefazilitat werden unverandert
bei 0,00 Prozent, 0,25 Prozent bezie-
hungsweise minus 0,50 Prozent belassen.
Der EZB-Rat geht davon aus, dass die
EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuel-
len oder einem niedrigeren Niveau blei-
ben werden, bis er feststellt, dass sich die
Inflationsaussichten in seinem Projek-
tionszeitraum deutlich einem Niveau an-
nahern, das hinreichend nahe, aber unter
2 Prozent liegt, und dass sich diese Anna-
herung in der Dynamik der zugrunde lie-
genden Inflation durchgangig widerspie-
gelt.

Der EZB-Rat wird die Ankaufe im Rah-
men des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (Pandemic Emergency Purchase
Programme - PEPP) mit einem Umfang
von insgesamt 1350 Milliarden Euro fort-
setzen. Diese Ankaufe tragen laut EZB
zur Lockerung des allgemeinen geldpoli-
tischen Kurses bei und helfen so, dem
dampfenden Einfluss der Pandemie auf
die projizierte Inflationsentwicklung ent-
gegenzuwirken. Die Ankaufe sollen auch
weiterhin flexibel Uber den Zeitverlauf,
die Anlageklassen und die Lander hin-
weg durchgefuhrt werden. Dies ermog-
liche es dem Rat der Europaischen Zen-
tralbank, Risiken fur die reibungslose
Transmission der Geldpolitik wirksam ab-
zuwehren. Der EZB-Rat werde die Netto-
ank&ufe im Rahmen des PEPP mindestens
bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall so

lange durchfiihren, bis die Phase der Co-
ronavirus-Krise seiner Einschatzung nach
Uberstanden ist. Der EZB-Rat wird die Til-
gungsbetrage der im Rahmen des PEPP
erworbenen Wertpapiere mindestens bis
Ende 2022 bei Falligkeit wieder anlegen.
Das zukUnftige Auslaufen des PEPP-Port-
folios wird in jedem Fall so gesteuert,
dass eine Beeintrachtigung des angemes-
senen geldpolitischen Kurses vermieden
wird.

Die Nettoankaufe im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermégenswer-
ten (Asset Purchase Programme — APP) im
Umfang von monatlich 20 Milliarden
Euro zusammen mit den Ank&aufen im
Zuge des zusatzlichen vorlUbergehenden
Rahmens in Hohe von 120 Milliarden
Euro werden bis zum Ende des Jahres
fortgesetzt.

Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus,
dass die monatlichen Nettoankaufe von
Vermégenswerten im Rahmen des APP so
lange fortgesetzt werden, wie dies fur
die Verstarkung der akkommodierenden
Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich
ist, und dass sie beendet werden, kurz
bevor er mit der Erhéhung der EZB-Leit-
zinsen beginnt. Der EZB-Rat beabsichtigt,
die Tilgungsbetrage der im Rahmen des
APP erworbenen Wertpapiere weiterhin
bei Falligkeit fur langere Zeit Uber den
Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Er-

Bestande des Eurosystems an Wertpapieren fiur geldpolitische Zwecke

Veranderungen Veranderungen zum

Ausgewiesener zum 16. Oktober 2020 Ausgewiesener 23. Oktober 2020
Wertpapiere fur Wert zum Wert zum
geldpolitische Zwecke 23. Oktober 2020 Kaufe Tilgungen 30. Oktober 2020 Kaufe Tilgungen
1. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 0,5 Mrd. € - - 0,5 Mrd. € - -
Programm fur die Wertpapiermarkte 31,2 Mrd. € - -1,5Mrd. € 31,2 Mrd. € - -
2. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 2,8 Mrd. € - - 2,8 Mrd. € - -
3. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 287,4 Mrd. € +1,6 Mrd. € -0,9 Mrd. € 285,9 Mrd. € +1,3Mrd. € -2,8Mrd. €
Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities 29,2 Mrd. € +0,2 Mrd. € -0,4 Mrd. € 29,4 Mrd. € +0,6 Mrd. € -0,4 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des 6ffentlichen Sektors 2309,8 Mrd. € +7,6 Mrd. € -0,8 Mrd. € 2309,3 Mrd. € +9,8 Mrd. € -10,3 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors 241,5 Mrd. € +2,7 Mrd. € -0,4 Mrd. € 243,3 Mrd. € +2,0 Mrd. € -0,2 Mrd. €
Pandemie-Notfallankaufprogramm 616,9 Mrd. € +18,2 Mrd. € -1,9Mrd. € 627,6 Mrd. € +12,6Mrd. € -1,9Mrd. €
Quelle: EZB
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hohung der Leitzinsen beginnt, vollum-
fanglich wieder anzulegen und in jedem
Fall so lange wie erforderlich, um gunsti-
ge Liquiditatsbedingungen und eine um-
fangreiche geldpolitische Akkommo-
dierung aufrechtzuerhalten.

Der EZB-Rat wird zudem weiterhin reich-
lich Liquiditat Uber seine Refinanzie-
rungsgeschafte zur Verfugung stellen.
Insbesondere stellt die dritte Serie geziel-
ter langerfristiger Refinanzierungsge-
schafte (GLRG Ill) nach wie vor eine at-
traktive Finanzierungsquelle fur Banken
dar, wodurch deren Kreditvergabe an
Unternehmen und private Haushalte
unterstutzt wird.

Marktoperationen

Am 25. September 2020 verabschiedete
der Rat der Europaischen Zentralbank
Anderungen des rechtlichen Rahmens
der EZB fur die Durchfuhrung der Geld-
politik, die am 1. Januar 2021 in Kraft
treten. Nach den gednderten Leitlinien
werden besicherte marktfahige Vermo-
genswerte, mit Ausnahme von Asset-Ba-
cked Securities und gedeckten Schuldver-
schreibungen, nicht mehr als Sicherheiten
des Eurosystems akzeptiert. AuBerdem
wird die Europaische Zentralbank schritt-
weise nicht gesetzlich geregelte gedeckte
Schuldverschreibungen (das heiBt ver-
traglich geregelte gedeckte Schuldver-
schreibungen) aus dem Sicherheitenrah-
men des Eurosystems streichen. In den
geanderten Leitlinien werden auch das
Antragsverfahren und die Zulassungskri-
terien fur die Aufnahme von externen
Ratingagenturen in das Rahmenwerk fur
Bonitatsbeurteilungen im Eurosystem
prazisiert. Zudem wird der geldpolitische
Handlungsrahmen des Eurosystems im
Zusammenhang mit Geschaftspartnern
geandert.

Die Anderungen betreffen die Behand-
lung von bestatigten VerstoBen gegen
die Mindestanforderungen fur Eigenmit-
tel und VerstéBen gegen die Verpflich-
tung zur fristgerechten Meldung der
Daten Uber die Kapitalquoten. Eine ent-
sprechende Pressemitteilung, die geén-
derten Leitlinien (die Leitlinie EZB/
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Aktiva (in Millionen Euro)

1
2

8
9

Gold und Goldforderungen
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet
Forderungen in Euro an Anséassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite
4.2 Forderungen aus Kreditfazilitat
im Rahmen des WKM I
Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera-
tionen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
5.4 Strukturelle Operationen in Form
von befristeten Transaktionen
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat
5.6 Forderungen aus Margenausgleich
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet
Wertpapiere in Euro von Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet
7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene
Wertpapiere
7.2 Sonstige Wertpapiere
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte
Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt

Passiva (in Millionen Euro)

1
2

9

10
1
12

Banknotenumlauf
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten

(einschlieBlich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form

von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
8.1 Einlagen, Guthaben, sonstige Verbindlichkeiten
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat

im Rahmen des WKM Il
Ausgleichsposten fiir vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte
Sonstige Passiva
Ausgleichsposten aus Neubewertung
Kapital und Riicklagen

Passiva insgesamt

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen

9.10.2020
559278

350756
84709

266047

22953

12578

12578

0

1754292
1168

1753123

0

0
0
0

29201

3678354

3478639
199715
22735
295550
6725697

9.10.2020
1390218

3338155

2787585
550570
0

0
0

7121

0

771430
714839
56592

220556

5785

6411
6411

0

55888
277754
543498
108880

6725697

559279

351827
84707

267120

21108

13005

13005

0

1754133
1010

1753123

0

0
0
0

33230

3693550

3494890
198660
22735
294658
6743525

16.10.2020
1390301

3322898

2788947
533951
0

0
0

7003

0

797587
737554
60033

224409

5944

6393
6393

0

55888
280724
543498
108880

6743525

559281

352644
84836

267809

20933

12092

12092

0

1754149
1007

1753123

35659

3717492

3519144
198349
22735
306839
6781825

23.10.2020
1391595

3360579

3242313
118264
0

0
2

6051

0

806483
747087
59396

212495

6096

6253
6253

0

55888
284007
543498
108880

6781825
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559281

353444
84860

268584
20228
11924
11924

0

1754124
1036

1753068

0

0
20
0

26038
3723943

3529936
194007
22735
304046
6775763
30.10.2020
1393980

3370170

2749965
620202
0

0
3

6291
0

787814
721946
65869

212033
6086

6295
6295

0

55888
284827
543498
108881

6775763

Quelle: EZB
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2020/45 zur Anderung der Leitlinie (EU)
2015/510 Uber die Umsetzung des geld-
politischen Handlungsrahmens des Euro-
systems, die Leitlinie EZB/2020/46 zur An-
derung der Leitlinie (EU) 2016/65 Uber die
bei der Umsetzung des geldpolitischen
Handlungsrahmens des Eurosystems an-
zuwendenden Bewertungsabschléage so-
wie die Leitlinie EZB/2020/47 zur Ande-
rung der Leitlinie EZB/2014/31 Uber
zusatzliche zeitlich befristete MaBnah-
men hinsichtlich der Refinanzierungsge-
schafte des Eurosystems und der Noten-
bankfahigkeit von Sicherheiten) und der
Beschluss zur Umsetzung dieser Leitlinien
(Beschluss EZB/2020/48 zur Anderung des
Beschlusses (EU) 2020/187 uber die Um-
setzung des dritten Programms zum An-
kauf gedeckter Schuldverschreibungen)
sind auf der Website der EZB abrufbar.

Am 8. Oktober 2020 verabschiedete der
Rat der Europaischen Zentralbank zudem
die Leitlinie (EU) 2020/1514 zur Ande-
rung der Leitlinie EZB/2008/5 Uber die
Verwaltung von Wahrungsreserven der
Europaischen Zentralbank durch die na-
tionalen Zentralbanken sowie Uber die
Rechtsdokumentation bei Geschaften mit
diesen Wahrungsreserven (EZB/2020/49).
Die Anderungsleitlinie legt explizit fest,
dass die aktualisierten und neuen Versio-
nen oder Ausgaben der Standardverein-
barungen im Zusammenhang mit der
Verwaltung der Wahrungsreserven der
Europaischen Zentralbank mit Genehmi-
gung der Europaischen Zentralbank ver-
wendet werden durfen. AuBerdem legt
sie Englisch als Standardsprache von Auf-
rechnungsvertragen fur alle Vertragspar-
teien in Bezug auf alle neuen Aufrech-
nungsvertrage fest, die nach dem 13.
Oktober 2020, dem Tag des Inkrafttre-
tens dieser Anderungsleitlinie, geschlos-
sen werden. Die Anderungsleitlinie ist
auf EUR-Lex abrufbar.

Infrastruktur

und Zahlungsverkehr

Am 22. Oktober 2020 genehmigte der
EZB-Rat die Einleitung einer zweimonati-

gen oOffentlichen Konsultation zum Ent-
wurf eines Uberwachungsrahmens des
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Eurosystems und zum Entwurf einer Be-
wertungsmethode fur elektronische Zah-
lungsinstrumente, -systeme und -mecha-
nismen (Payment Instruments, Schemes
and Arrangements — PISA) sowie zum Ent-
wurf einer Ausnahmeregelung far den
Uberwachungsrahmen des Eurosystems
(diese drei Dokumente bilden zusammen
den PISA-Rahmen). Der PISA-Rahmen soll
die derzeitigen Uberwachungsstandards
fur Zahlungsinstrumente und Zahlungs-
systeme und die damit verbundenen
Uberwachungsrahmen und -leitlinien fur
Karten, Lastschriften und Uberweisungen
sowie die Sicherheitsziele fur E-Geld er-
setzen. Damit werden die Uberwachungs-
standards des Eurosystems soweit wie
méglich an die internationalen Uberwa-
chungsstandards (die von CPMI/IOSCO
formulierten Prinzipien fur Finanzmarkt-
infrastrukturen), an die Uberwachungs-
standards des Eurosystems fur systemrele-
vante Zahlungssysteme und an den
Uberarbeiteten Uberwachungsrahmen fur
Massenzahlungssysteme angeglichen. Au-
Berdem werden darin die jungsten regu-
latorischen, technologischen und markt-
bezogenen Entwicklungen und die
Erfahrungen berlcksichtigt, die mit den
Uberwachungstechnischen Prifungen der
Kartenzahlungssysteme und der Zah-
lungssysteme im einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehrsraum (Single Euro Payments
Area — SEPA) gemacht wurden. Die 6f-
fentliche Konsultation ist auf der Website
der EZB abrufbar.

Am 22. Oktober 2020 beschloss der Rat
der Europaischen Zentralbank, den Ter-
min fur die Einfuhrung des Sicherheiten-
managementsystems fUr das Eurosystem
(Eurosystem Collateral Management Sys-
tem — ECMS) von November 2022 auf No-
vember 2023 zu verschieben. Diese vom
Marktinfrastrukturrat empfohlene Ande-
rung folgt auf den vorangegangenen Be-
schluss des EZB-Rats, den Beginn des
Projekts zur Konsolidierung des trans-
europaischen automatisierten Echtzeit-
Brutto-Express-Zahlungsverkehrssystems
(Target2) und der Wertpapierabwick-
lungsplattform Target2-Securities (T2S)
von November 2021 auf November 2022
zu verschieben, da Marktteilnehmer Be-
denken hinsichtlich ihrer Fahigkeit geau-
Bert hatten, aufgrund des derzeitigen

ungunstigen Wirtschaftsklimas rechtzei-
tig vor dem ursprtinglichen Einfuhrungs-
datum im November 2021 fertig zu sein.

Corporate Governance

Am 25. September 2020 ernannte der EZB-
Rat Frau Inge van Dijk, Direktorin der Ab-
teilung Zahlungsverkehr und Marktinfra-
strukturen der De Nederlandsche Bank,
mit sofortiger Wirkung fir eine Amtszeit
bis zum 31. Mai 2022 zum Mitglied des
Marktinfrastrukturrats und damit zur
Nachfolgerin von Frau Petra Hielkema.

Am 30. September 2020 bestatigte der
Rat der Europaischen Zentralbank die
Verlangerung der Amtszeit von Herrn
Magi Clavé, Stellvertretender Generaldi-
rektor der Generaldirektion Informations-
systeme (GD/IS), als Interimsvorsitzender
des Ausschusses fur Informationstechno-
logie (ITC) bis zur Ernennung eines neuen
Generaldirektors der GD/IS.

Am 27. Oktober 2020 erlieB der EZB-Rat
den Beschluss (EU) 2020/1575 zur Bewer-
tung und Weiterverfolgung von Informa-
tionen Uber die mittels des Whistleblow-
ing-Tools gemeldeten und hochrangige
Funktionstrager der Europaischen Zent-
ralbank betreffenden VerstoBe. Kurzlich
wurde die interne Meldeplattform der
EZB eingerichtet. Informationen Uber die
mittels der Plattform gemeldeten Versto-
Be kénnen nun Meldungen enthalten, in
denen ein hochrangiger Funktionstrager
der Europaischen Zentralbank als eine
Person bezeichnet wird, die den VerstoB3
begangen hat, oder mit der die bezeich-
nete Person verbunden ist. Dieser Be-
schluss ist Teil eines neuen verbesserten
Whistleblowing-Rahmens der Europai-
schen Zentralbank, der neben der Einfih-
rung eines sicheren Melde-Tools auch
verstarkte MaBnahmen zum Schutz vor
VergeltungsmaBnahmen vorsieht. Ziel
des Beschlusses sei es, eine reibungslose
Umsetzung des verbesserten Rahmens
durch eine grundliche Bewertung und
Weiterverfolgung aller mittels des neuen
Melde-Tools Ubermittelten Meldungen
nach einem harmonisierten Verfahren zu
gewahrleisten. Der Beschluss ist auf EUR-
Lex abrufbar.
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