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D ie Inflation in der Eurozone zog zuletzt 
deutlich an. Im November stieg das all-
gemeine Preisniveau um 5,0 % gegenüber 

dem Vorjahr.1 Die EZB hat im Dezember 2021 
quartalsmäßig neue – jetzt deutlich höhere – In-
flationsprognosen präsentiert: Nach 2,6 % für 2021 
prognostiziert die Notenbank 3,2 % im nächsten 
Jahr aber wieder unter ihrem 2 %-Ziel liegende 1,8 % 
im Jahr 2023 und 2024. Die neuen Prognosen fallen 
wesentlich höher aus als frühere Prognosen – zum 
Teil mehr als doppelt so hoch. Die EZB prognosti-
ziert zudem, dass die Kernrate der Inflation, also 
ohne die stark schwankenden Preise für Energie 
und Nahrungsmittel, über die nächsten Jahre stets 
unter 2 % liegen wird: Nach 1,4 % für 2021 prognos-
tiziert die Notenbank eine Kerninflation von 1,9 % 
für 2022, 1,7 % für 2023 und 1,8 % für 2024. 

DIE E Z B P R O G N O S T I Z I E RT 2022 EINE I N F L AT IO N VON 
3,2 % UND B E A B S IC H T IG T IM LAUFE DES JAHRES IHRE 
ANLEIHEANKÄUFE LANGSAM, ABER STETIG ZU REDUZIE-
R E N. G L E IC H WO H L S E I  L AU T E Z B W E I T E R LO C K E R E 
GELDPOLITIK NOTWENDIG, UM DIE INFLATION M I T T E L-
F R I S T IG BEI DEM EZB-ZIEL VON 2 % ZU S TA BI L I S I E R E N. 
DIE LEITZINSEN BLEIBEN U N V E R  Ä N D E RT. 

IN KÜRZE 

(in % ggü. Vorjahr, bezogen af den Harmonisierten 
Verbraucherpreisindex (HVPI))

Quelle: Europäische Zentralbank

EZB-INFLATIONSPROGNOSE
(in % ggü. Vorjahr, bezogen auf den Harmonisierten 
Verbraucherpreisindex (HVPI))

Quellen: Eurostat, Macrobond

INFLATION IN DER EUROZONE

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

GELDPOLITISCHER KURS DER EZB

Konjunktur und Inflationsentwicklung erlauben 
aus Sicht der EZB eine schrittweise Reduktion 
ihrer Anleihekäufe, jedoch sei weiter lockere Geld-
politik notwendig, um die Inflation mittelfristig 
bei dem EZB-Ziel von 2 % zu stabilisieren. Das Not-
fall-Ankaufprogramm PEPP wird wie geplant im 
März auslaufen, dafür wird das reguläre Ankauf-
programm APP temporär – im zweiten und dritten 
Quartal 2022 – ausgeweitet. Eine „brutal transi-
tion“ solle laut EZB-Präsidentin Lagarde vermie-
den werden, wenn die EZB im Laufe des Jahres 
immer weniger Wertpapiere ankaufen werde. Die 
Leitzinsen bleiben unverändert und werden auch 
2022 wahrscheinlich nicht erhöht. 

60
SC

H
LA

G
LI

C
H

T
ER

 F
E

B
R

U
A

R
 2

02
2

KONJUNKTUR



PEPP läuft Ende März aus
Die EZB wird – wie angekündigt – ihre wöchentli-
chen Notfall-Ankäufe im Rahmen des Pandemic 
Emergency Purchase Programmes (PEPP) im Laufe 
des ersten Quartals 2022 weiter senken und zu Ende 
März auslaufen lassen. Das Auslaufen soll durch 
einen bis Ende 2024 verlängerten Horizont für 
Reinvestitionen abgefedert werden. Außerdem be-
tont die EZB angesichts möglicher Marktverwer-
fungen, weiter flexibel mit den Reinvestitionen zu 
agieren. Im November kaufte die EZB im Rahmen 
des PEPP Wertpapiere im Wert von 69 Mrd. Euro 
netto auf und hält derzeit Wertpapiere im Wert von 
1.563 Mrd. Euro (18 % der EZB-Bilanz); 97 % davon 
sind Staatsanleihen der Eurozonen-Mitgliedstaa-
ten. Der Maximalrahmen des PEPP beläuft sich 
auf 1.850 Mrd. Euro. Das heißt, dass noch maximal 
287 Mrd. Euro, also etwa 95 Mrd. Euro pro Monat, 
bis Ende März 2022 zu Verfügung stünden. Der 
Maximalrahmen dürfte vermutlich aber nicht aus-
genutzt werden.

APP wird umfangreicher, aber nur temporär
Die EZB wird im ersten Quartal 2022 im Rahmen 
des Asset Purchase Programme (APP) weiter monat-
lich Wertpapiere im Wert von 20 Mrd. Euro kaufen. 
Im zweiten Quartal sollen die Ankäufe 40 Mrd. Euro, 
im dritten Quartal 30 Mrd. Euro und ab Oktober 
2022 dann wieder 20 Mrd. Euro monatlich betragen. 
Dabei soll das APP noch so lange laufen, wie die EZB 
ihre akkommodierende Politik für notwendig er-
achtet und spätestens kurz vor einer Zinserhöhung 
enden. Das im zweiten und dritten Quartal nun hö-
here APP-Volumen dürfte den Wegfall der PEPP-An-
käufe kompensieren und die von der EZB avisierte 
Reduktion der Anleihekäufe im Laufe des nächsten 
Jahres glätten. 

Im November kaufte die EZB im Rahmen des 
APP Wertpapiere im Wert von knapp 21 Mrd. Euro 
netto auf und hält derzeit Wertpapiere im Wert 
von 3.144 Mrd. Euro (36 % der EZB-Bilanz); 80 % 
davon sind Staatsanleihen der Eurozonen-Mit-
gliedstaaten im Rahmen des Public Sector Purchase 
Programme (PSPP).

(in Mrd. Euro)

EZB-BILANZ

Quellen: Europäische Zentralbank, Macrobond

(in Mrd. Euro)

LIQUIDITÄT IM EUROBANKENSYSTEM

Quellen: Europäische Zentralbank, Macrobond
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(Risikoprämie ggü. Eurex Repo STOXX GC Pooling Market, 
Referenzlaufzeit: 3 Monate; in %)

Quelle: Macrobond

GELDMARKT

TLTROs planmäßig ausgelaufen
Die Vergabe von vergünstigen Langfristkrediten 
an den Bankensektor (TLTROs III) ist wie angekün-
digt im Dezember ausgelaufen. Dennoch möchte 
die EZB das Auslaufen des Programms möglichst 
milde gestalten und die günstigen Bedingungen 
des Programms so anpassen, dass die Banken beim 
Vermitteln zwischen Kreditangebot und -nach-
frage nicht durch Negativzinsen gestört werden. Ein 
etwaiges Nachfolge-Programm (TLTRO IV) wurde 
nicht erwähnt. 

Derzeit hält die EZB Kredite im Wert von 
2.200 Mrd. Euro im Rahmen der TLTROs (26 % der 
EZB-Bilanz). 

Leitzinsen und Forward Guidance unverändert
Die EZB erhöht die Zinsen erst, wenn dafür die drei 
Bedingungen ihrer Forward Guidance erfüllt sind: 
Die Inflation muss schon deutlich vor Ende ihres 
Projektionszeitraumes (zur Zeit 2024) 2 % erreicht 
haben, darf diesen Wert auch nicht mehr unter-
schreiten und die höhere Inflation muss sich in den 
wichtigsten Inflationskomponenten widerspie-
geln. Dabei betont die EZB explizit, dass ein Über-
schießen der Inflation übergangsweise möglich ist. 
Die Leitzinsen bleiben unverändert mit dem 
Hauptrefinanzierungssatz bei 0,00 %, dem Spitzen-
refinanzierungssatz bei 0,25 % und der Einlagefa-
zilität bei -0,50 %.

Die Bilanz der EZB beläuft sich in Summe auf 
8,5 Bio. Euro. Das ist der höchste Wert seit Gründung 
der EZB im Jahr 1998 und entspricht rund 70 % des 
Eurozonen-BIP. 

(in % ggü. Vorjahr)

KREDITWACHSTUM

Quellen: Europäische Zentralbank, Macrobond
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(in %)

Quellen: Europäische Zentralbank, Macrobond

RENDITEN AUF UNTERNEHMENSANLEIHEN UND 
FINANZIERUNGSKOSTEN FÜR HAUSHALTE

(in %)

Quelle: Macrobond

RENDITEN AUF 10-JÄHRIGE STAATSANLEIHENFINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Banken der Eurozone halten weiter extrem viel 
Liquidität. Die Überschussreserven belaufen sich 
auf derzeit rund 3,3 Bio. Euro und die Überschuss-
liquidität 480 Mrd. Euro. 

Am Geldmarkt, an dem Banken unbesichert 
ihren kurzfristigen Liquiditätsbedarf decken, blei-
ben die Zinsen auf dem Niveau des Einlagesatzes 
der EZB. Der EURIBOR (Euro Interbank Offered 
Rate), einer der am stärksten genutzten Referenz-
zinssätze in der Eurozone (hier für Geschäfte mit 
Laufzeit von drei Monaten) notiert derzeit bei etwa 
-0,55 %. Verglichen mit dem Risikoaufschlag zu be-
sicherten Instrumenten für die gleiche Laufzeit 
besteht derzeit nur minimaler Unterschied. Der 
Aufschlag schwankt derzeit um 0 %.

Die ausstehende Kreditmenge in der Euro-
zone belief sich im November auf 6,5 Bio. Euro (an 
Haushalte) und 13,4 Bio. Euro an Unternehmen (das 
entspricht 57 % bzw. 120 % des Eurozonen-BIP). Das 
Kreditwachstum bleibt gemäßigt: Kredite an Haus-
halte wuchsen im November um 4,1 % und Kredite 
an Unternehmen wuchsen im November um 2,9 % 
im Vergleich zum Vorjahr.
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Die Renditen auf Unternehmensanleihen in der 
Eurozone verbleiben auf niedrigem Niveau. Anlei-
hen mit einer BBB-Bewertung und mit einer Lauf-
zeit von zehn Jahren erwirtschaften beispielsweise 
derzeit eine Rendite von rund 1,4 %, solche mit einem 
AAA-Rating notieren bei 0,6 %. Die Finanzierungs-
kosten für Haushalte bewegen sich dazwischen, zu-
letzt bei rund 1 %.

Die Rendite 10-jähriger deutscher Bundesan-
leihen bewegte sich Mitte Januar (Redaktions-
schluss) deutlich in Richtung 0 %-Marke. Die Rendi-
te deutscher Bundesanleihen liegt damit höher als 
der Zins für die Einlagefazilität bei der EZB (-0,5 %). 

Index rebasiert auf 01.01.2021 = 100

Quelle: Macrobond

WECHSELKURSE

Die Renditen auf Staatsanleihen der übrigen Euro-
länder sind ebenfalls niedrig. Die höchsten Renditen 
sind nach wie vor von griechischen und italienischen 
Staatsanleihen; sie liegen bei rund +1,2 bis +1,3 %.

Der Wert des Euro lag im Dezember bei durch-
schnittlich 1,13 US-Dollar pro Euro. Gegenüber dem 
britischen Pfund notierte der Euro Anfang Januar 
bei etwa 0,85 Pfund pro Euro, gegenüber dem japa-
nischen Yen bei rund 129 Yen pro Euro. Im Laufe 
des letzten Jahres ist damit der Euro gegenüber US-
Dollar und Pfund schwächer, gegenüber dem Yen 
leicht stärker geworden.
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