Geldpolitische BeschlUsse

Erstens wird der EZB-Rat die Nettoankau-
fe im Rahmen des Pandemie-Notfallan-
kaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme - PEPP), das einen
Gesamtumfang von 1850 Milliarden Euro
hat, mindestens bis Ende Marz 2022 und
in jedem Fall so lange weiterhin durch-
fuhren, bis die Phase der Corona-Krise
seiner Einschdtzung nach Uberstanden
ist. Auf Grundlage einer gemeinsamen
Beurteilung der Finanzierungsbedingun-
gen und der Inflationsaussichten geht
der EZB-Rat davon aus, dass die PEPP-An-
kdufe wahrend des nachsten Quartals
deutlich umfangreicher ausfallen werden
als zu Beginn dieses Jahres.

Der EZB-Rat will die Ankaufe flexibel in
Abhéangigkeit von den Marktbedingun-
gen und mit dem Ziel durchfiihren, eine
Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen zu vermeiden, die nicht damit
vereinbar sei, dem Abwartsdruck der Pan-
demie auf die projizierte Inflationsent-
wicklung entgegenzuwirken. Daruber hi-
naus wird die Flexibilitdt der Ankaufe
Uber den Zeitverlauf, die Anlageklassen
und die Lander hinweg weiterhin die rei-
bungslose Transmission der Geldpolitik
unterstitzen. Wenn mit Ank&aufen, die
den Gesamtumfang des PEPP Uber den
Zeithorizont der Nettoankdufe hinweg
nicht voll ausschépfen, glnstige Finanzie-

rungsbedingungen aufrechterhalten wer-
den konnen, muss dieser Gesamtumfang
nicht vollstandig genutzt werden. Genau-
so kann der Gesamtumfang erforderli-
chenfalls auch rekalibriert werden, um
gunstige Finanzierungsbedingungen auf-
rechtzuerhalten und so dem negativen
Schock der Pandemie auf die Inflations-
entwicklung entgegenzuwirken. Der EZB-
Rat will die Tilgungsbetrage der im Rah-
men des PEPP erworbenen Wertpapiere
mindestens bis Ende 2023 weiterhin bei
Falligkeit wieder anlegen. Das zukUinftige
Auslaufen des PEPP-Portfolios werde in
jedem Fall so gesteuert, dass eine Beein-
trachtigung des angemessenen geldpoli-
tischen Kurses vermieden wird.

Zweitens werden die Nettoankaufe im
Rahmen des Asset Purchase Programme
(APP) in einem monatlichen Umfang von
20 Milliarden Euro fortgesetzt. Der EZB-
Rat geht weiterhin davon aus, dass die
monatlichen Nettoankaufe von Vermo-
genswerten im Rahmen des APP so lange
fortgesetzt werden, wie dies fur die Ver-
starkung der akkommodierenden Wir-
kung seiner Leitzinsen erforderlich ist,
und dass sie beendet werden, kurz bevor
er mit der Erhdhung der EZB-Leitzinsen
beginnt.

Der EZB-Rat beabsichtigt zudem, die Til-
gungsbetrage der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere weiterhin bei

Falligkeit fur langere Zeit Uber den Zeit-
punkt hinaus, zu dem er mit der Erho-
hung 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.

Drittens werden der Zinssatz fuar die
Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die
Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat und die Einlagefazilitat unveran-
dert 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 aktuellen
oder einem niedrigeren Niveau bleiben
werden, bis er feststellt, dass sich die In-
flationsaussichten in seinem Projektions-
zeitraum deutlich einem Niveau annédhern,
das hinreichend nahe, aber unter 2 Pro-
zent liegt, und dass sich diese Annahe-
rung in der Dynamik der zugrunde liegen-
den Inflation durchgéngig widerspiegelt.

SchlieBlich wird der EZB-Rat weiterhin
reichlich Liquiditat Uber seine Refinanzie-
rungsgeschafte zur Verfigung stellen.
Insbesondere stelle die dritte Serie langer-
fristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG IlI)
nach wie vor eine Finanzierungsquelle
fur Banken dar, wodurch deren Kredit-
vergabe an Unternehmen und private
Haushalte unterstitzt werden soll.

Bestande des Eurosystems an Wertpapieren fiur geldpolitische Zwecke

Veranderungen Veranderungen zum

Ausgewiesener zum 26. Februar 2021 Ausgewiesener 5. Marz 2021
Wertpapiere fur Wert zum Wert zum
geldpolitische Zwecke 5. Marz 2021 Kaufe Tilgungen 12. Marz 2021 Kaufe Tilgungen
1. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 0,5 Mrd. € - - 0,5 Mrd. € - -
Programm fur die Wertpapiermarkte 24,0 Mrd. € - -4,7 Mrd. € 24,0 Mrd. € - -
2. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 2,6 Mrd. € - - 2,6 Mrd. € - -
3. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 290,3 Mrd. € +1,2 Mrd. € - 291,1 Mrd. € +0,8 Mrd. € -
Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities 28,7 Mrd. € +0,0 Mrd. € -0,1 Mrd. € 28,8 Mrd. € +0,1 Mrd. € -
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des 6ffentlichen Sektors 2372,1 Mrd. € +7,2Mrd. € -5,5Mrd. € 2374,2 Mrd. € +6,5 Mrd. € -4,3 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors 261,8 Mrd. € +2,5Mrd. € -0,1 Mrd. € 264,0 Mrd. € +2,6 Mrd. € -0,3 Mrd. €
Pandemie-Notfallankaufprogramm 878,6 Mrd. € +18,2 Mrd. € -6,3Mrd. € 892,6 Mrd. € +18,7 Mrd. € -4,6 Mrd. €
Quelle: EZB
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Inflationseinschatzung
der EZB

Die Inflation im Euroraum erhoéhte sich
im Januar und Februar 2021 rasant auf
0,9 Prozent. Im Dezember hatte sie noch
bei minus 0,3 Prozent gelegen. Im An-
stieg der Gesamtinflation spiegele sich
eine Reihe idiosynkratischer Faktoren wi-
der, darunter die Ricknahme der voru-
bergehenden Mehrwertsteuersenkung in
Deutschland und der Effekt der auBerge-
wohnlich umfangreichen Anpassungen
beim Wé&gungsschema des HVPI 2021 und
der hohere Preisauftrieb bei Energie. Aus-
gehend von den aktuellen Terminpreisen
fur Ol durfte laut EZB die Gesamtinflation
in den nachsten Monaten steigen. Es sei
jedoch im Jahresverlauf mit einer gewis-
sen Volatilitdt zu rechnen, je nach Dyna-
mik der gegenwartig inflationstreiben-
den Faktoren. Anfang 2022 durfte die
Wirkung dieser Faktoren auf die jahrli-
chen Inflationsraten allméahlich nachlas-
sen. Der zugrunde liegende Preisdruck
durfte sich 2021 laut EZB aufgrund aktu-
eller Angebotsengpasse und der Erho-
lung der Binnennachfrage leicht erhéhen.

Vor dem Hintergrund des niedrigen Lohn-
drucks und der jangsten Aufwertung des
Euro durfte der zugrunde liegende Preis-
druck insgesamt jedoch verhalten blei-
ben. Sobald der Einfluss der Pandemie
nachlasse, werde die zunehmende Kapa-
zitatsauslastung, unterstttzt durch ak-
kommodierende finanz- und geldpoliti-
sche MaBnahmen, mittelfristig zu einem
allmahlichen Inflationsanstieg beitragen.
Diese Einschatzung decke sich weitge-
hend mit dem Basisszenario der gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fur das
Euro-Wahrungsgebiet vom Marz 2021.
Diesen Projektionen zufolge wird die
jahrliche Teuerung 2021 bei 1,5 Prozent,
2022 bei 1,2 Prozent und 2023 bei 1,4
Prozent liegen. Gegenuber den gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom De-
zember 2020 wurden die Inflationsaus-
sichten fur die Jahre 2021 und 2022 nach
oben korrigiert, was hauptsachlich auf
temporare Faktoren und einen hoheren
Preisauftrieb bei Energie zurltckzufthren
sei. Fr 2023 blieben die Inflationsaussich-
ten unverandert.
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Konsolidierter Wochenausweis des

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

19.2.2021
536544

338796
85220

253576

26741

11139

11139

0

1792947
459

1792488

0

0
0
0

42301

4028265

3832402
195864
22626
301800
7101159

19.2.2021
1432802

3703787

3086036
617741
0

755078
667175
87903

209031

8358

4112
4112

0

54799
297773
512529
108332

7101159

Eurosystems
26.2.2021 5.3.2021 12.3.2021
536536 536536 536537
340987 342624 340743
85220 85213 85179
255766 257410 255563
24823 25369 25776
10857 11229 11163
10857 11229 11163
0 0 0
1792847 1792730 1792862
622 502 692
1792225 1792225 1792170
0 0 0
0 0 0
0 3 0
0 0 0
43757 41205 38327
4042081 4053505 4072072
3846077 3858454 3877756
196004 195050 194316
22626 22626 22626
295972 294510 297380
7110487 7120334 7137484
26.2.2021 5.3.2021 12.3.2021
1434914 1438304 1440666
3739602 3842975 3840532
3094032 3187681 3183730
645560 655294 656802
0 0 0
0 0 0
11 0 0
14288 18712 14616
0 0 0
721957 621319 653899
630467 538699 567239
91490 82620 86660
214244 208828 199303
8224 10337 8498
4328 4507 4566
4328 4507 4566
0 0 0
54799 54799 54799
297104 299527 298508
512529 512529 512529
108496 108498 109567
7110487 7120334 7137484
Quelle: EZB
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