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Fazit: Wie erwartet hält die EZB an ihrem aktuellen Kurs fest, trotz der zunehmenden Nervosität von Finanzmärkten und 

Realwirtschaft über den zukünftigen Inflationsverlauf. Doch die Notenbank kann steigende Renditen und Inflationserwar-

tungen nicht ignorieren – auch wenn sie das Inflationsrisiko als eher temporär einschätzt.  

 

Der Aussage, eine vorausschauende Notenbank hätte bereits gehandelt, begegnet die EZB, indem sie die Kurzfristigkeit 

der aktuellen Inflationstreiber betont sowie ihren Fokus auf die mittelfristige Inflationsentwicklung unterstreicht. Die EZB 

will also Zweifel an der Richtigkeit ihrer Passivität mit Argumenten ausräumen. Ob dies bei einer weiter steigenden Infla-

tionsrate ausreicht, bleibt abzuwarten.  

 

Fakt ist, die Inflation wird im Jahr 2022 höher ausfallen, als die Notenbank noch in den September-Prognosen erwartet 

hatte. Spätestens beim Dezember-Treffen scheinen deshalb erste konkrete Taten für einen Ausstieg aus der ultra-locke-

ren Geldpolitik unausweichlich.   
 

Handlungsdruck steigt – doch was muss konkret geschehen? 

Inflationserwartungen steigen – auf den Finanzmärkten wie auch in der Realwirtschaft. Die deutsche Zinskurve verläuft aufgrund 

der höheren langfristigen Renditen steiler. Für die EZB ist dies eine weniger erfreuliche Entwicklung. Denn der Kurvenverlauf 

signalisiert die Gefahr, die Notenbank könne womöglich „behind the curve“ geraten. Die Märkte sind also besorgt, dass die No-

tenbank der Inflationsentwicklung hinterherläuft. Früher hätte eine anziehende Teuerung – wenn sie denn anhält – zu einer Reak-

tion bzw. Überreaktion der Notenbank geführt. Zinsen wurden erhöht, um langfristige Inflationserwartungen wieder einzufangen 

und so die Zinskurve wieder zu verflachen. Überreagiert die Notenbank, mag die Kurve sogar kurzfristig invers werden.  

Ist es also an der Zeit, dass sich die EZB zu einer „normaleren Geldpolitik“ bekennt und zumindest die Parameter des PEPP-

Programms ändert, um der zunehmenden Unsicherheit über die zukünftige Inflation entgegen zu wirken? Da PEPP ein Krisenpro-

gramm ist, ist eine Neugestaltung sicherlich unausweichlich und im Kontext der Konjunktur- und Inflationsrisiken angebracht. 

Allerdings wird die EZB für solch einen Schritt die nächsten Inflationsprognosen im Dezember abwarten. Auf die aktuelle Inflation 

hat sie sowieso keinen Einfluss und für den mittelfristigen Pfad bleibt ihr noch relativ viel Zeit. Dies liegt zum einen an ihrem Fokus 

auf einen nachhaltigen Inflationsanstieg. Zum andern an den hohen Schuldenquoten in der Euro-Zone, die den Einfluss von stei-

genden Zinsen auf die Realwirtschaft und die Nachfrage erhöht haben. So ist ein deutlich kleinerer Zinsanstieg notwendig, um 

das lange Ende der Zinskurve wieder „einzufangen“ und Inflationserwartungen zu stabilisieren als im Falle von niedrigeren Schul-

denquoten (siehe IKB-Kapitalmarkt-News 7. Oktober 2021). 

Unsicherheit über den zukünftigen Inflationsverlauf und steigende Inflationserwartungen kann die EZB jedoch nicht ignorieren. 

Dies hat weniger damit zu tun, dass diese Erwartungen den Preisbildungsprozess und damit die Lohnentwicklung beeinflussen 

können; es geht vielmehr um ihre Glaubwürdigkeit und damit die Effektivität ihrer Geldpolitik. Schließlich hat die EZB ein Inflati-

onsziel von 2 %. Wenn also Unklarheit besteht, dann nur über das Niveau der Zinsen, nicht aber über den mittel- bis langfristigen 

Inflationsverlauf. Da die Inflationserwartungen seit Jahren immer unter dem Inflationsziel liegen, sollte der jüngste Anstieg nicht 

überbetont werden.   

Doch eine steilere Zinskurve aufgrund höherer langfristiger Zinsen bedeutet auch eine geldpolitische Straffung. Schließlich sind 

10-jährige Bundrenditen im Vergleich zu Ende August inzwischen um 40 Basispunkte gestiegen, auch wenn am aktuellen Rand 

Konjunktursorgen wieder mehr ins Gewicht fallen. Angesichts der Konjunkturrisiken besteht die Lösung jedoch nicht in einer wei-

teren geldpolitischen Straffung. Vielmehr geht es darum, die Marktsorgen vor steigenden Zinsen und Inflation zu besänftigen. 

Dazu dienen die Hinweise der EZB auf Konjunkturrisiken und die temporäre Natur des aktuellen Inflationsanstiegs sowie ihre 

unzweifelhafte Bereitschaft zu handeln. Im Dezember und mit neuen und voraussichtlich höheren Inflationsprognosen für 2022 

muss sie aber dann Taten folgen lassen, zumindest was die Zukunft des PEPP-Programms angeht. 
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Inflationseinschätzung  

Aktuell wird viel über Stagflation gesprochen, also eine Konjunktureintrübung bei gleichzeitig steigender Inflation. Die EZB – so 

das Argument – könne in diesem Umfeld durch eine geldpolitische Straffung wenig erreichen, da der kurzfristige Inflationsdruck 

nicht durch eine überhitzte Nachfrage getrieben ist. Es geht jedoch um den mittelfristigen Inflationsanstieg und damit um die Folgen 

des aktuellen Preisschocks. Denn die hohe Geldmengenausweitung in der Euro-Zone könnte dafür sorgen, dass ein einmaliger 

Preisanstieg sehr wohl zu einer nachhaltig höheren Inflation wird. Grundsätzlich braucht es allerdings anhaltend hohes Nachfra-

gewachstum, um die Inflation auf ein höheres Niveau zu heben. Und gerade dies ist wegen der hohen Schuldenquoten nicht zu 

erwarten. So mag zwar die Inflation auch im Jahr 2022 höher ausfallen. Eskalierende Inflationssorgen sind jedoch unangebracht, 

Sorgen über Geldentwertung dagegen schon. Die IKB erwartet eine Inflationsrate in Deutschland von 3,2 % in diesem Jahr und 

von 2,6 % für das Jahr 2022. Im November und Dezember 2021 sollte die Inflationsrate auf über 5 % ansteigen. 

Abb. 1: Deutsche Inflationsrate, in % 

 
Quelle: Statistisches Bundesamt; IKB-Prognose 

 

Punkte aus der Pressekonferenz 

• Die EZB betonte erneut, die Inflationsrate werde in Folge des Kostendrucks – etwa bei Energiepreisen –, aber auch 

aufgrund einer sich erholenden Nachfrage in den kommenden Monaten weiter steigen, bevor sie im Verlauf von 2022 

nachlässt. Auch dürfte sie länger auf einem höheren Niveau bleiben, als ursprünglich erwartet. Dies bedeutet, dass die 

EZB ihre Inflationsprognose im Dezember 2021 zumindest für 2022 nach oben anpassen wird, eine Anpassung der 

PEPP-Rahmenbedingungen ist also zu erwarten. Allerdings geht die EZB weiterhin von einer Abschwächung aller aktu-

ellen Inflationsreiber im kommenden Jahr aus. Langfristig bleibt der aktuelle Inflationsausblick demnach unter dem Infla-

tionsziel der EZB von 2 %. 

• Das BIP der Euro-Zone sollte das Vor-Corona-Niveau Ende 2021 erreichen; doch Lieferengpässe belasten das produ-

zierende Gewerbe. Alles in allem erwartet die EZB eine eher positive Konjunkturentwicklung. Sie betont aber, der Ar-

beitsmarkt habe noch einen langen Erholungsweg vor sich hat. Das Konjunkturrisiko ist ausgeglichen. 

• Die EZB teilt die Einschätzung, dass Märkte aktuell eher überreagieren. Diese Sichtweise ist nicht überraschend, alles 

andere hätte eine konkrete geldpolitische Reaktion mit sich bringen müssen. 

• Die EZB bestätigt, dass beim Dezember-Treffen Maßnahmen nach dem Auslaufen des PEPP-Programms im März 2022 

auf der Agenda stehen.  

Tabelle 1: IKB-Zinsausblick, in % 
 

 28. Okt. Ende 2021 Mitte 2022 Ende 2022 

3M-Euribor -0,55 -0,50 -0,47 -0,47 

3M-USD-Libor 0,14 0,20 0,20 0,24 

10-Jahre Bund -0,18 -0,05 0,20 0,30 

10-Jahre U.S. Treasury 1,54 1,60 1,70 1,80 

Quellen: Deutsche Bundesbank; Federal Reserve Economic Data; IKB-Prognose 
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Disclaimer: 
 
Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begründen weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind 
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschließlich für (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und über gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfügen, um unter Berücksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen über ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berücksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu können. Au-
ßerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschränkt oder verboten sein. 
 
Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine 
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. 
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf 
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persönlichen Verhältnissen des jeweiligen Kunden ab-
hängt und künftigen Änderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum 
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Änderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit möglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird. 
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Meinung der IKB wider. Prognosen 
zur zukünftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen können; für Schäden, die durch 
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet. 
 
Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertent-
wicklung. 
 
Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder 
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014. 
 
Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschützt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die 
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschäftspartner oder Kunden) für gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulässig.  
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