Geldpolitische BeschlUsse

Auf Grundlage einer gemeinsamen Beur-
teilung der Finanzierungsbedingungen und
der Inflationsaussichten ist der EZB-Rat zu
der Einschatzung gelangt, dass gunstige
Finanzierungsbedingungen auch dann
aufrechterhalten werden kénnen, wenn
der Umfang des Nettoerwerbs von Ver-
mogenswerten im Rahmen des Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP)
gegenuber den beiden Vorquartalen mo-
derat reduziert wird. Der EZB-Rat hat
auch seine anderen MaBnahmen besta-
tigt: die Hohe der EZB-Leitzinsen, seine
Forward Guidance zu deren voraussicht-
licher Entwicklung, seine Ankaufe im
Rahmen des Programms Asset Purchase
Programme (APP), seine Wiederanlage-
strategie und seine langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafte.

EZB-Leitzinsen. Der Zinssatz fur die Haupt-
refinanzierungsgeschafte sowie die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litat und die Einlagefazilitat werden
unverandert bei 0,00 Prozent, 0,25 Pro-
zent beziehungsweise minus 0,50 Prozent
belassen. Um sein symmetrisches Infla-
tionsziel von zwei Prozent zu unterstit-
zen und im Einklang mit seiner geldpoliti-
schen Strategie, geht der EZB-Rat davon
aus, dass die Leitzinsen der Europaischen
Zentralbank so lange auf ihrem aktuellen
oder einem niedrigeren Niveau bleiben

werden, bis er feststellt, dass die Infla-
tionsrate deutlich vor dem Ende seines
Projektionszeitraums 2 Prozent erreicht
und sie diesen Wert im weiteren Verlauf
des Projektionszeitraums dauerhaft halt,
und er der Auffassung ist, dass die Ent-
wicklung der zugrunde liegenden Infla-
tion hinreichend fortgeschritten ist, um
mit einer sich mittelfristig bei 2 Prozent
stabilisierenden Inflation vereinbar zu
sein. Dies geht unter Umstdnden damit
einher, dass die Inflation vorubergehend
moderat Uber dem Zielwert liegt.

Programm zum Ankauf von Vermogens-
werten (APP). Die Nettoankaufe im Rah-
men des APP sollen in einem monatlichen
Umfang von 20 Milliarden Euro fortge-
setzt werden. Der EZB-Rat geht weiterhin
davon aus, dass die monatlichen Nettoan-
kaufe von Vermogenswerten im Rahmen
des APP so lange fortgesetzt werden, wie
dies fur die Verstarkung der akkommo-
dierenden Wirkung seiner Leitzinsen er-
forderlich ist, und dass sie beendet wer-
den, kurz bevor er mit der Erhéhung der
EZB-Leitzinsen beginnt. Der Rat beabsich-
tigt zudem, die Tilgungsbetrage der im
Rahmen des APP erworbenen Wertpapie-
re weiterhin bei Falligkeit fur [angere Zeit
Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit
der Erhohung der Leitzinsen beginnt,
vollumfénglich wieder anzulegen und
in jedem Fall so lange wie erforderlich,
um gunstige Liquiditatsbedingungen und

eine umfangreiche geldpolitische Akkom-
modierung aufrechtzuerhalten.

Pandemie-Notfallkaufprogramm (PEPP). Der
Rat wird die Nettoankaufe im Rahmen
des PEPP, das einen Gesamtumfang von
1850 Milliarden Euro hat, mindestens bis
Ende Mérz 2022 und in jedem Fall so lan-
ge weiterhin durchfthren, bis die Phase
der Corona-Krise seiner Einschatzung nach
Uberstanden ist. Auf Grundlage einer ge-
meinsamen Beurteilung der Finanzie-
rungsbedingungen und der Inflations-
aussichten ist der Rat zu der Einschatzung
gelangt, dass glnstige Finanzierungsbe-
dingungen auch dann aufrechterhalten
werden kénnen, wenn der Umfang des
Nettoerwerbs von Vermogenswerten im
Rahmen des PEPP gegenlber den voran-
gegangenen beiden Quartalen moderat
reduziert wird. Der Rat wird die Ankaufe
flexibel in Abhangigkeit von den Markt-
bedingungen und mit dem Ziel durchfuh-
ren, eine Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen zu vermeiden, die
nicht damit vereinbar ist, dem Abwarts-
druck der Pandemie auf die projizierte
Inflationsentwicklung  entgegenzuwir-
ken. Dartber hinaus wird die Flexibilitat
der Ankaufe Uber den Zeitverlauf, die
Anlageklassen und die Lander hinweg
weiterhin die reibungslose Transmission
der Geldpolitik unterstitzen. Wenn mit
Ankaufen, die den Gesamtumfang des
PEPP Uber den Zeithorizont der Nettoan-

Bestande des Eurosystems an Wertpapieren fir geldpolitische Zwecke

Ausgewiesener
Wert zum

Wertpapiere fur
geldpolitische Zwecke

1. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

Programm fur die Wertpapiermarkte

2. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

3. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des 6ffentlichen Sektors

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors

Pandemie-Notfallankaufprogramm

Quelle: EZB
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Veranderungen
zum 27. August 2021

Ausgewiesener

Veranderungen zum
3. September 2021
Wert zum

3. September 2021 Kaufe Tilgungen 10. September 2021 Kaufe Tilgungen

0,4 Mrd. € - - 0,4 Mrd. € - -

6,5 Mrd. € - -8,2 Mrd. € 6,5 Mrd. € - -

2,4 Mrd. € - - 2,4 Mrd. € - -

295,1 Mrd. € +0,9 Mrd. € -0,9 Mrd. € 295,5 Mrd. € +0,7 Mrd. € -0,3 Mrd. €

26,6 Mrd. € +0,0 Mrd. € -0,1 Mrd. € 26,6 Mrd. € +0,0 Mrd. € -0,0 Mrd. €

2447,0 Mrd. € +5,2 Mrd. € -1,2Mrd. € 2447,4 Mrd. € +9,7 Mrd. € -9,3Mrd. €

293,0 Mrd. € +1,9 Mrd. € - 295,4 Mrd. € +2,6 Mrd. € -0,2 Mrd. €

1341,8 Mrd. € +19,3 Mrd. € -2,6 Mrd. € 1356,5 Mrd. € +20,8 Mrd. € -6,1 Mrd. €
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kaufe hinweg nicht voll ausschopfen,
gunstige Finanzierungsbedingungen auf-
rechterhalten werden kénnen, muss die-
ser Gesamtumfang nicht vollstandig ge-
nutzt werden. Genauso kann der
Gesamtumfang erforderlichenfalls rekali-
briert werden, um gunstige Finanzie-
rungsbedingungen  aufrechtzuerhalten
und so dem negativen Schock der Pande-
mie auf die Inflationsentwicklung ent-
gegenzuwirken. Der EZB-Rat wird die Til-
gungsbetrage der im Rahmen des PEPP
erworbenen Wertpapiere mindestens bis
Ende des Jahres 2023 weiterhin bei Fal-
ligkeit wieder anlegen. Das zukunftige
Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in je-
dem Fall so gesteuert, dass eine Beein-
trachtigung des angemessenen geldpoli-
tischen Kurses vermieden wird.

Refinanzierungsgeschafte. Der EZB-Rat
wird weiterhin reichlich Liquiditat Uber
seine Refinanzierungsgeschafte zur Ver-
fugung stellen. Insbesondere stelle die
dritte Serie gezielter langerfristiger Refi-
nanzierungsgeschafte (GLRG Ill) nach wie
vor eine attraktive Finanzierungsquelle
fur Banken dar, wodurch deren Kredit-
vergabe an Unternehmen und private
Haushalte unterstutzt wird.

Neue Generaldirektorin

Das Direktorium der EZB hat Isabel Vans-
teenkiste zur Generaldirektorin Interna-
tionale und europaische Beziehungen
ernannt. Die Generaldirektion Internatio-
nale und europaische Beziehungen ist
zusténdig fur die Uberwachung und Pro-
gnose globaler wirtschaftlicher Trends
und unterstUtzt das Direktorium bei der
Ausarbeitung geldpolitischer Positionie-
rungen zu internationalen Themen sowie
zu Themen mit Bezug zur EU und zum
Euro-Wahrungsgebiet. AuBerdem berei-
tet sie unter anderem die Sitzungen des
Internationalen Wahrungsfonds, der G-7-

und G-20-Finanzminister und -Zentral-
bankprasidenten sowie der EU- und
Euroraum-Finanzminister (ECOFIN und

Euro-Gruppe) vor. Derzeit ist Vansteen-
kiste stellvertretende Generaldirektorin
Geldpolitik. Mit ihrem neuen Amt tritt
sie am 1. November 2021 die Nachfolge
von Hans-Joachim Kléckers an.
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Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems

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

20.8.2021
514692

355705
87334

268371

24181

10641

10641

0

2214261
197

2214064

0

0
0
0

32098

4571246

4384639
186607
22142
307810
8052776

20.8.2021
1499866

4471755

3665027
804713
0

0
2015

24266

0

803811
681129
122682

270362

9400

2814
2814

0

55795
307687
497589
109431

8052776

27.8.2021
514692

477139
209706

267433

25017

10845

10845

0

2212383
112

2212271

0

0
0
0

34551

4584555

4398485
186070
22142
309987
8191312

27.8.2021
1500069

4454530

3662998
789221
0

0
2311

23242

0

827967
703638
124329

279387

12445

2962
2962

0

174656
309034
497589
109431
8191312

3.9.2021
514693

477285
209719

267565

24847

11080

11080

0

2211456
16

2211440

0

0
0
0

35359

4596069

4412844
183255
22142
314603
8207534

3.9.2021
1500839

4543236

3727964
812981
0

0
2291

30465

0

736283
617470
118813

285995

12310

2911
2911

0

174656
313859
497589
109391
8207534

10.9.2021
514693

477590
210102

267489
24917
10516
10516

0

2211778
319

2211440

32898
4613073

4430684
182389
22142
315081
8222733
10.9.2021
1501984

4567522

3743978
821444
0

0
2099

23556
0

731813
617560
114254

286695
12414

2780
2780

0

174656
314332
497589
109392
8222733

Quelle: EZB
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