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 1  Gemessen auf Basis des über die Eurozone Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI).

INFLATION

Die Inflation in der Eurozone fiel in den letzten drei Mo-
naten weiter. Von Oktober bis Dezember stieg das allgemei-
ne Preisniveau durchschnittlich „nur noch“ um 2,7 % gegen-
über dem Vorjahr. Das Spektrum der Raten der einzelnen 
Euroländer variiert bei einer Amplitude von durchschnitt-
lich rund 8 Prozentpunkten in den letzten drei Monaten – 
von zuletzt 0,5 % in Italien bis 6,6 % in der Slowakei (Abb. 1).1 
Während die Energiepreise im letzten Quartal durchschnitt-

MONETÄRE ENT WICKLUNG

Die EZB hat ihre Leitzinsen unverändert gelassen und weitere Schritte 
zur Verkürzung ihrer Bilanz angekündigt. 2025 rechnet die EZB mit 
durchschnittlich 2,1 % Inflation. Die Finanzierungsbedingungen für 
private Haushalte, Unternehmen und Staaten entspannen sich 
langsam wieder; die Zinsen haben ihren Zenit überschritten. Der 
Euro notiert seit Jahresbeginn 2023 gegenüber dem US-Dollar 
leicht im Plus, hat gegen das britische Pfund leicht ab- und gegen 
den Yen aufgewertet. 

IN KÜRZE

ABB. 2: BLICK NACH VORNE
EZB-In!ationsprognosen, jährlich (%)
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Quellen: EZB für Prognosen, Eurostat, Macrobond für historische Daten

In % ggü. Vorjahr, bezogen auf den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). Die Bandbreite zeigt die höchsten und niedrigsten In!ationsraten der einzelnen Euroländer an. 
Dezember-Werte vorläu"g.

ABB. 1: BLICK ZURÜCK
In!ation in der Eurozone, monatlich (%)
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lich um 9,8 % fielen, stiegen die Lebensmittelpreise im sel-
ben Zeitraum weiter um 6,8 %. Die Kernrate der Inflation, 
also ohne die stark schwankenden Preise für Energie und 
Nahrungsmittel, fiel im selben Zeitraum auf zuletzt 3,4 %. 

Turnusgemäß hat die Notenbank am 14.12.23 auch neue 
Konjunkturprognosen für die Eurozone präsentiert. Diese 
fallen leicht pessimistischer aus als die letzten im Juni. Die 
EZB prognostiziert der Eurozone 2023 0,6 % Wachstum, 
2024 0,8 %, und 1,5 % für 2025 und 2026. Bei der Inflation 
erwartet die EZB für dieses Jahr 2,7 %, für 2025 2,1 % und 
sogar 1,9 % für 2026. Für die Kerninflation – also ohne die 
stark schwankenden Preise für Lebensmittel und Energie – 
erwartet die EZB dieses Jahr 2,7 %, nächstes Jahr 2,3 % und 
2026 2,1 %. EZB-Direktoriumsmitglied Schnabel wies am 
04.12.23 darauf hin, dass man mit Blick auf die Inflation 
zunächst noch einmal einen „uptick over the coming 
months“ erwarte (u. a. wegen Basiseffekten) und dass man 
abwarte, ob der Abwärtstrend nachhaltig sei (hier seien vor 
allem die Lohnstückkosten entscheidend). Die „letzte Mei-
le“ beim Kampf gegen die Inflation sei „unsicherer, lang-
samer und holpriger“.
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ABB. 3: EZB-BILANZ
In Mrd. Euro

Quellen: EZB, Macrobond, eigene Berechnungen

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

PEPP Andere PostenTLTROs APP

0
1.000
2.000
3.000
4.000
5.000
6.000
7.000
8.000
9.000

GELDPOLITISCHER KURS DER EZB

Die EZB hat am 14.12.23 wie erwartet die Zinsen unver-
ändert belassen. Die Leitzinsen betragen weiter 4,50 % für 
Hauptrefinanzierungsgeschäfte, 4,75 % für den Spitzen-
refinanzierungssatz und 4,00 % bei der Einlagefazilität. 
Außerdem hat EZB-Präsidentin Lagarde erneut signalisiert, 
dass das aktuelle Zinsniveau voraussichtlich ausreiche, um 
die Inflation auf das 2 %-Ziel zu bringen. Künftige Entschei-
dungen treffe man weiter datenabhängig. Die nächste Zins-
entscheidung ist am 25.01.24. 

Wertpapierbestände und Bilanznormalisierung:

• Die Bestände des regulären Ankaufprogramms APP 
(3.026 Milliarden Euro/44 % der EZB-Bilanz) schrump-
fen weiter, nachdem die EZB im Sommer hier die Re-
investitionen fällig werdender Posten eingestellt hatte.

• Die Bestände des Notfallprogramms PEPP (1.666 Mil-
liarden Euro/24 % der EZB-Bilanz) blieben zuletzt kon-
stant. Aber: Hier „intendiert“ die EZB nun, in der ersten 
Hälfte 2024 noch alle fällig werdenden Posten (ca. 15 
Milliarden Euro/Monat) zu reinvestieren, diese aber 
dann in der zweiten Jahreshälfte auf 7,5 Milliarden 
Euro/Monat zu halbieren. Ab 2025 sollen die PEPP-Re-
investitionen eingestellt werden, sodass auch das PEPP 
dann auszulaufen beginnt. Dies entspricht einer leich-
ten Straffung der Geldpolitik. Die EZB nutzt PEPP- 
Reinvestitionen „flexibel“, kauft also Staatsanleihen 
bestimmter Euroländer bevorzugt an – bislang vor allem 
italienische und EU-Anleihen, dafür relativ wenige  
deutsche und niederländische. Dies tut sie, um eine 
Fragmentierung zu verhindern, also das zu starke Aus-
einanderdriften der Spreads (Zinsaufschlag gegenüber 
Bundesanleihen mit gleicher Laufzeit) von Euroländern. 

• Ferner verzeichnet die EZB weiter zunehmende vor-
zeitige Rückzahlungen der vergünstigten Kredite an den 
Bankensektor, den TLTROs. Letztere machen derzeit 
noch 1.149 Milliarden Euro aus (17 % der EZB-Bilanz). 
Anfang 2023 hatte die EZB hier die Zinsen dem Markt-
zins angepasst, also erhöht. Auch dies lässt die EZB- 
Bilanz weiter schrumpfen. 

• Frau Schnabel unterstrich am 04.12.23, dass die EZB 
dauerhaft ein „strukturelles“ Portfolio halten werde 
und möglicherweise auch neue vergünstigte Langfrist-
kredite an Banken in Erwägung ziehe, sodass die EZB-
Bilanz künftig zwar „viel größer“ als vor der Finanz-
krise 2008 (EZB- Bilanz im August 2008: 1.449 Milliarden 
Euro), aber „viel kleiner“ als jetzt sein werde. Die EZB-
Bilanz ist mit aktuell 6.935 Milliarden Euro etwa 21 % 
kleiner als zum Höhepunkt im Mai 2022.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die nominalen Kreditzinsen sind aktuell teilweise höher 
als in Zeiten der Staatsschuldenkrise vor 13 Jahren – schei-
nen aber ihren Zenit hinter sich gelassen zu haben.  Unter-
nehmen zahlten im letzten Quartal durchschnittlich 5,2 % 
Zinsen in der Eurozone insgesamt und 5,4 % in Deutschland. 
Im gleichen Zeitraum zahlten private Haushalte für einen 
Immobilienkredit 3,9 % in der Eurozone und 4,0 % in 
Deutschland (Abb. 4).

ABB. 4: ZINSEN AUF UNTERNEHMENSANLEIHEN UND 
FINANZIERUNGSKOSTEN FÜR PRIVATE HAUSHALTE
In %

Quellen: EZB, Macrobond
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Die Zinsen 10-jähriger Staatsanleihen der Eurozone sind 
binnen der letzten drei Monate wieder um rund 75 Basis-
punkte gefallen, Gleiches gilt in geringerer Intensität für 
die Spreads gegenüber Bundesanleihen. Deutsche Bun-
desanleihen notierten zuletzt um 2,1 % (Abb. 5). 
Die höchsten Zinsen gibt es bei italienischen 
Staatsanleihen; sie lagen zuletzt bei 3,7 % mit 
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einem Spread zu Deutschland von 164 Basispunkten. EU-
Anleihen (hier für NGEU) rentierten zuletzt bei 2,8 % mit 
einem Spread von 70 Basispunkten.

ABB. 6: KREDITWACHSTUM
Unternehmen ohne Banken. In % ggü. Vorjahr

Quellen: EZB, Bundesbank, Macrobond, eigene Berechnungen
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ABB. 7: LIQUIDITÄT IM EUROBANKENSYSTEM
In Mrd. Euro

Überschuss: Über Mindestreserven hinaus gehaltene Liquidität in der Einlagefazilität. 

Quellen: EZB, Macrobond, eigene Berechnungen

ÜberschussMindestreserven

0
500

1.000
1.500
2.000
2.500
3.000
3.500
4.000
4.500
5.000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ABB. 8: GELDMARKT
In %. Risikoprämie ggü. Eurex Repo STOXX GC Pooling Market, 
Referenzlaufzeit: 3 Monate

Quelle: Macrobond, eigene Berechnungen
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Die ausstehende Menge von Krediten an Haushalte wuchs 
von Juli bis September (letzter Datenpunkt) um durch-
schnittlich 0,2 % in der Eurozone und 1,4 % in Deutschland 
im Vergleich zum Vorjahr. Die Kreditmenge an Unterneh-
men wuchs um 1,4 % in der Eurozone und 2,5 % in 
Deutschland. Damit hat sich das Wachstum der Kredit-
menge deutlich gegenüber 2022 verlangsamt (Abb. 6).

gehen – in die nun wieder positiv vergütete Einlagefazilität 
verschoben. Dort hielten Banken zuletzt etwa 3.537 Milliar-
den Euro (Abb. 7).

Am Geldmarkt, an dem Banken unbesichert ihren kurz-
fristigen Liquiditätsbedarf decken, scheinen die Zinsen 
ebenfalls ihren Zenit überschritten zu haben. Der EURIBOR, 
einer der am stärksten genutzten Referenzzinssätze in der 
Eurozone (hier für Geschäfte mit Laufzeit von drei Monaten) 
notierte in den letzten drei Monaten bei durchschnittlich 
3,9 % (Abb. 8). Der Risikoaufschlag zu besicherten Instru-
menten für die gleiche Laufzeit schwankte seit Jahreswech-
sel wieder weniger und notierte in den letzten drei Monaten 
bei durchschnittlich 0,1 %.

ABB. 5: ZINSEN AUF 10-JÄHRIGE STAATSANLEIHEN
In %
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Quelle: Macrobond, eigene Berechnungen
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Die Banken der Eurozone haben angesichts der Leitzins-
erhöhungen große Teile ihrer Überschussreserven – also 
Einlagen von Kreditinstituten auf Zahlungsverkehrskonten 
bei der Zentralbank, die über das Mindestreservesoll hinaus-
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ABB. 9: WECHSELKURSE
Index rebasiert auf 1. Januar 2021 = 100
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WECHSELKURSE

Der Euro steht im Vergleich zum Jahresbeginn 2023 gegen-
über dem US-Dollar mit 3 % im Plus und notierte bei zuletzt 
1,10 US-Dollar pro Euro. Gegenüber dem britischen Pfund 
hat der Euro seit Jahresbeginn 2023 2 % abgewertet und 
notierte zuletzt bei 0,86 Pfund pro Euro. Gegenüber dem 
japanischen Yen hat der Euro seit Jahresbeginn 2023 rund 
14 % an Wert gewonnen und notierte zuletzt bei 158 Yen 
pro Euro (Abb. 9).


