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BESCHLUSS (EU) 2021/ 174 DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 10. Februar 2021

zur Anderung des Beschlusses (EU) 2020/440 zu einem zeitlich befristeten Pandemie-
Notfallankaufprogramm (EZB|2021/6)

DER EZB-RAT —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union, insbesondere auf Artikel 127 Absatz 2 erster
Gedankenstrich,

gestiitzt auf die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europiischen Zentralbank, insbesondere auf
Artikel 12.1 zweiter Unterabsatz in Verbindung mit Artikel 3.1 erster Gedankenstrich und Artikel 18.1,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1) Unter Beriicksichtigung der aufergewdhnlichen Wirtschafts- und Finanzlage infolge der Ausbreitung der durch das
Coronavirus bedingten Erkrankung (COVID-19) hat der EZB-Rat mit Beschluss (EU) 2020/440 der Europiischen
Zentralbank (EZB[2020/17) (') ein neues zeitlich befristetes Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) eingerichtet.
Das PEPP gilt fur alle Kategorien von Vermogenswerten, die im Rahmen des erweiterten Programms der
Europiischen Zentralbank zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) zugelassen sind, welches das Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekunddrmirkten (PSPP), das dritte Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3), das Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP)
und das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternechmenssektors (CSPP) umfasst.

(2)  Entsprechend seinem Mandat, die Preisstabilitit zu gewdhrleisten, hat der EZB-Rat am 10. Dezember 2020
beschlossen, einige Gestaltungsmerkmale des PEPP zu dndern, um wihrend der Pandemie giinstige Finanzierungsbe-
dingungen aufrechtzuerhalten. So wird die Konjunktur unterstiitzt und dazu beigetragen, dem Abwirtsdruck der
Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Im Detail hat der EZB-Rat beschlossen, den
gesamten gesonderten Umfang des PEPP um 500 Mrd. EUR auf insgesamt 1 850 Mrd. EUR zu erhohen und den
Zeithorizont fur die Nettoankdufe im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Médrz 2022 zu verldngern. Der EZB-
Rat wird die Nettoankdufe in jedem Fall so lange durchfithren, bis die Phase der Coronavirus-Krise seiner
Einschitzung nach iiberstanden ist.

(3)  Ankédufe im Rahmen des PEPP werden auch weiterhin flexibel in Abhdngigkeit von den Marktbedingungen und mit
dem Ziel durchgefiihrt, eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu vermeiden, die nicht damit
vereinbar ist, dem Abwirtsdruck der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken.
Dariiber hinaus wird die Flexibilitdt der Ankaufe iiber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Linder hinweg
weiterhin die reibungslose Transmission der Geldpolitik unterstiitzen. Wenn mit Ankiufen, die den Umfang des
PEPP iiber den Zeithorizont der Nettoankidufe hinweg nicht tibersteigen, giinstige Finanzierungsbedingungen
aufrechterhalten werden konnen, muss dieser nicht voll ausgeschopft werden. Genauso kann der Umfang erforderli-
chenfalls auch rekalibriert werden, um giinstige Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten und so dem
negativen Schock der Pandemie auf die Inflationsentwicklung entgegenzuwirken.

(4)  Die Verldngerung der PEPP-Ankdufe iiber einen lingeren Zeithorizont ist den linger anhaltenden Auswirkungen der
Pandemie auf die Wirtschaft und Inflation geschuldet. Dies ermdéglicht eine kontinuierliche Marktprisenz und eine
dauerhaftere Unterstiitzung durch die geldpolitischen Impulse der EZB, unter Beriicksichtigung sowohl des
geplanten Zeitpunkts der Bereitstellung von Impfstoffen als auch aktualisierter gesamtwirtschaftlicher Projektionen,
die von Experten der EZB erstellt werden. Die Aufrechterhaltung giinstiger Finanzierungsbedingungen wihrend der
Pandemie wird dazu beitragen, die Unsicherheit zu verringern und das Vertrauen zu stirken. So werden
Konsumausgaben und Unternehmensinvestitionen angekurbelt. Letztendlich wird die wirtschaftliche Erholung
unterstiitzt und dazu beigetragen, dem Abwirtsdruck der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung
entgegenzuwirken.

(5)  Zur Vermeidung des Risikos einer unangemessenen Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu einem
Zeitpunkt, zu dem die Erholung von dem durch die Pandemie ausgeldsten Schock wahrscheinlich noch nicht
abgeschlossen ist, hat der EZB-Rat beschlossen, die Wiederanlage von Tilgungsbetrigen der im Rahmen des PEPP
erworbenen Wertpapiere bei Filligkeit mindestens bis Ende 2023 zu verldngern. Zudem ist der EZB-Rat weiterhin
der Ansicht, dass das zukiinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios in jedem Fall so gesteuert wird, dass eine
Beeintrichtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

(") Beschluss (EU) 2020/440 der Europdischen Zentralbank vom 24. Marz 2020 zu einem zeitlich befristeten Pandemie-Notfallankauf-
programm (EZB/2020/17) (ABL. L 91 vom 25.3.2020, S. 1).
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(6)  Der EZB-Rat hilt saimtliche der am 10. Dezember 2020 erlassenen Mafnahmen fiir notwendig und verhaltnismaRig,
um den ernsten, durch den Ausbruch und die rasant zunehmende Ausbreitung von COVID-19 bedingten Risiken fiir
die Preisstabilitat, fir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus und fur die wirtschaftlichen Entwicklungen im
Euroraum entgegenzuwirken. Der EZB-Rat ist nach wie vor der Ansicht, dass das PEPP, zusammen mit allen anderen
geldpolitischen Malnahmen, ein geeignetes Instrument zur Aufrechterhaltung giinstiger Finanzierungsbedingungen
wihrend der Pandemie ist. Dariiber hinaus ist eine Rekalibrierung des PEPP auf der Grundlage eines erweiterten
Umfangs von Ankdufen, die weiterhin flexibel durchgefithrt werden konnen, wirksamer als der Einsatz alternativer
geldpolitischer Instrumente, um die erforderliche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten, die in der
von grof8er Unsicherheit geprigten Pandemie erforderlich ist. In Anbetracht der bisherigen Einschitzung, dass die
Vorteile von PEPP-Ankiufen die potenziellen Kosten in der Gesamtschau iiberwiegen, ist der EZB-Rat schlieflich der
Ansicht, dass die positiven Auswirkungen, die zusitzliche Wertpapierankidufe im Rahmen des PEPP, zusammen mit
samtlichen am 10. Dezember 2020 erlassenen geldpolitischen Mafnahmen, auf die Wahrnehmung des Mandats der
EZB — die Gewdhrleistung der Preisstabilitit — haben, die potenziellen negativen Auswirkungen auf andere
wirtschaftspolitische Bereiche eindeutig iiberwiegen. Der EZB-Rat ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Inflationsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung
auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Ziel annahert.

(7)  Daher sollte der Beschluss (EU) 2020/440 der Europdischen Zentralbank (EZB/2020/17) entsprechend gedndert
werden —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1
Anderungen

Der Beschluss (EU) 2020/440 der Européischen Zentralbank (EZB/2020/17) wird wie folgt gedndert:
1. Artikel 1 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Das Eurosystem fithrt hiermit das zeitlich befristete Pandemie-Notfallankaufprogramm (das ,PEPP) als ein
eigenstindiges Ankaufprogramm ein. Das PEPP hat einen Gesamtumfang in Hoéhe von 1850 Mrd. EUR. Die
Tilgungsbetrdge der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere werden mindestens bis Ende 2023 bei Falligkeit
wieder angelegt, indem notenbankfihige marktfahige Schuldtitel angekauft werden. Das zukiinftige Auslaufen des
PEPP-Portfolios ist in jedem Fall so zu steuern, dass eine Beeintrichtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses
vermieden wird.”

2. Artikel 5 Absatz 3 erhilt folgende Fassung:
»(3)  Der EZB-Rat iibertrigt dem Direktorium die Befugnis, das angemessene Tempo und die angemessene
Zusammensetzung der monatlichen PEPP-Ankiufe innerhalb des Gesamtumfangs des PEPP in Hohe von 1 850 Mrd.
EUR zu bestimmen. Insbesondere kann die Allokation der Ankdufe im Rahmen des PEPP angepasst werden, um die
Verteilung der Ankdufe auf die Anlageklassen und Lander im Zeitverlauf anzupassen.
Artikel 2

Schlussbestimmung

Dieser Beschluss tritt am vierten Tag nach seiner Verdffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 10. Februar 2021.

Die Présidentin der EZB
Christine LAGARDE
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