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Auf dem prestigeträchtigen 31. Frankfurt European Banking Congress (EBC) am 19. November 

entfachte eine intensive Diskussion um die Frage, ob der derzeitige Preisdruck anhalten wird oder 

nicht. Dies hat nämlich wichtige Implikation für die geldpolitische Ausrichtung der Europäischen 

Zentralbank (EZB), die bisher an einer lockeren Geldpolitik festhält. Einige wichtige Größen der 

Bankenwelt, wie in etwa der Bundesbankpräsident Jens Weidmann, warnen bereits vor einer 

hartnäckigeren Inflationsentwicklung und stehen einer strafferen Geldpolitik offen gegenüber. 

Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe des Zinskommentars, ab welchem Zeitpunkt die EZB einen 

geldpolitischen Kurswechsel einschlagen könnte, sollten der derzeitige Preisdruck nicht 

substanziell nachlassen.  

   

 

Markt-Monitoring und Ausblick  
  
Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor verharrt seit Dezember 2020 zwischen - 0,57% und - 

0,53% und steht aktuell bei - 0,559%. Bis Ende 2021 erwarten wir einen Seitwärtsverlauf zwischen 

- 0,50% und - 0,60%. Dieser orientiert sich an der Einlagenfazilität der EZB. 

 

Langfristiger Zins: Der 10jährige SWAP-Satz/3M steht derzeit bei 0,12%. Die nächsten 6-12 

Monate werden die Zinsen geringfügig steigen und sich zwischen - 0,3% und + 0,5% bewegen. 

 
 
   

 

Inflationsdruck: Ab wann wird die EZB ihren Kurs ändern? 
 
 
Zunächst zu der Frage wie der aktuelle Stand der Dinge ist. Die Konsumentenpreise sind in der 

Eurozone seit November 2020 von -0,3 Prozent auf zuletzt 4,1 Prozent angestiegen und erreichen 

damit den höchsten Stand seit der Finanzkrise 2008 (Vgl. Abbildung 1). Die Kerninflation in der 

Eurozone erreichte zum ersten Mal seit März 2008 wieder die Zweiprozentmarke. Zwar lassen 

sich, was die Inflationsentwicklung betrifft, offensichtliche Parallelen zwischen heute und der 

Finanzkrise 2008 ziehen, jedoch befinden wir uns derzeit in einer wirtschaftlichen Erholungsphase 

und beobachten keine Überhitzung der Wirtschaft wie es 2008 der Fall war. So sieht es zumindest 

die amtierende EZB-Präsidentin Christine Lagarde, welche weiterhin betont, dass die Inflation auf 

kurzfristige Effekte zurückzuführen ist. Für den Preisanstieg werden neben stark anziehenden 



Energiepreisen bestehende Lieferengpässe gemacht. Die EZB sieht die Preistreiber vor allem auf 

der Angebotsseite, was gegen eine Überhitzung der Wirtschaft spricht. Dennoch äußern sich viele 

Marktteilnehmer, darunter auch der Internationale Währungsfonds (IWF) besorgt, und warnen vor 

einer hartnäckigen Inflation, die nicht wie erwartet, in den nächsten Monaten fällt.  
 

Abbildung 1: Preisentwicklung in der EU und der Eurozone  
  

 

  

 

Quelle: Eurostat, 2021, eigene Darstellung 

 

Das liegt an den in den letzten Monaten stark gestiegenen Inflationserwartungen, die eine 

zusätzliches Risiko darstellen. Diese könnten in Zusammenhang mit den aktuell hohen Preisen 

dazu führen, dass Arbeitnehmer höhere Löhne fordern, die wiederum von den Unternehmen an die 

Verbraucher weitergegeben werden. Das könnte einen gefährlichen Kreislauf in Gang setzen, der 

im schlimmsten Fall in einer Hyperinflation endet. Diese Gefahr lässt sich noch nicht anhand der 

Lohnkosten ablesen. Zuletzt stiegen die Lohnkosten (Gehälter und sonstige Kosten) in der EU und 

der Eurozone um etwas mehr als 1,5 Prozent und damit weniger stark als vor der Coronakrise 

(Vgl. Abbildung 2).   
 
 

 



Abbildung 2: Entwicklung der Lohnkosten in der EU und der Eurozone 

  
 

  

Quelle: Eurostat, 2021 

 
Bei Beurteilung der aktuellen Situation darf nicht außer Acht gelassen werden, dass die EZB 

inzwischen ein symmetrisches Inflationsziel (zu Engl. Flexible Average Inflation Targeting) verfolgt 

und damit Phasen niedriger Inflation mit Phasen hoher Inflation ausgeglichen werden können. 

Betrachtet man den Mittelwert der letzten 12 Monate liegt die Inflation bei 1,9 Prozent. Vergleicht 

man die letzten 24 Monate, liegt die Inflation bei gerade mal 1,5 Prozent. Zwar lässt sich nicht 

genau sagen, welche Zeiträume bei geldpolitischen Beschlüssen der EZB betrachtet werden, 

dennoch deuten die Inflationsdaten darauf hin, dass die EZB etwas Spielraum hat.  
 
Das könnte sich ändern, sollten die Preise bis Juni 2022 konstant um 4 Prozent wachsen. 

Betrachten man dann den Mittelwert der letzten 12 (24) Monate, also Juni 2021 bis 2022 (Juni 

2020 bis Juni 2022) läge die Inflation bei stolzen 3,7 (2,4) Prozent. Sollte sich die Inflationsrate 

nicht abschwächen, wird es für die EZB enorm schwer den aktuellen geldpolitischen Kurs zu 

rechtfertigen. Die Sommermonate nächsten Jahres könnten also entscheidend für die Ausrichtung 

des geldpolitischen Kurses der EZB werden. Risiken bestehen nicht nur in der Preisentwicklung 

selber, sondern auch in der Wahrnehmung der Öffentlichkeit. Die EZB muss ihre Glaubwürdigkeit 

beibehalten und stärken, um handlungsfähig zu bleiben. Wir als Neuwirth Finance zeigen hier 

Szenarien auf. Unsere Frühindikatoren vermitteln einen klaren, eindeutigen Rückgang der 

Inflationsrate. 

   
 



Einen wunderschönen Tag wünscht  

Ihr Kurt Neuwirth  
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Haftungs-, Datenschutz und Schutzrechtshinweise 

Die Informationen und Prognose zur aktuellen Zinsentwicklung dienen lediglich der aktuellen Information. Sie stellen weder ein 

Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur Veräußerung von Produkten oder zur Teilnahme an einer spezifischen 

Strategie in irgendeiner Rechtsordnung dar und basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen im 

Erstellungszeitpunkt. Diese Prognose wurde ohne Berücksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen  Situation oder der 

Bedürfnisse eines bestimmten Empfängers erstellt. Die Neuwirth Finance GmbH lehnt jede Haftung für Verluste aus der 

Verwendung dieser Informationen ab. Der Bericht enthält keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich 

Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Obwohl wir die von uns beanspruchten Quellen als verlässlich einschätzen, 

übernehmen wir für die Vollständigkeit und Richtigkeit der hier wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Insbesondere 

behalten wir uns einen Irrtum in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben ausdrücklich vor. 

Links auf fremde Webseiten: Inhalte fremder Webseiten, auf die wir direkt oder indirekt verweisen, liegen außerhalb unseres 

verantwortungsbereiches und machen wir uns nicht zu Eigen. Für alle Inhalte und insbesondere für Schäden, die aus der 

Nutzung der in den verlinkten Webseiten aufrufbaren Informationen entstehen, haftet allein der Anbieter der verlinkten 

Webseiten. 

Urheberrechte und Markenrechte: Alle auf dieser Website dargestellten Inhalte, wie Texte, Fotografien, Grafiken, Marken und 

Warenzeichen sind durch die jeweiligen Schutzrechte (Urheberrechte, Markenrechte) geschützt. Die Verwendung, 

Vervielfältigung usw. unterliegen unseren Rechten oder den Rechten der jeweiligen Urheber bzw. Rechteverwalter. 



Hinweise auf Rechtsverstöße: Sollten Sie innerhalb unseres Internetauftritts Rechtsverstöße bemerken, bitten wir Sie uns auf 

diese hinzuweisen. Wir werden rechtswidrige Inhalte und Links nach Kenntnisnahme unverzüglich entfernen. 

Datenschutzhinweise:  

Wir schützen Ihre persönlichen Daten gemäß den Vorgaben der DSGVO. Wie wir diese verarbeiten, erfahren Sie in unserem 

Merkblatt zum Datenschutz, dass Sie unter https://www.neuwirth.de/rechtliches/datenschutzerklaerung abrufen können. 

Datenschutzhinweise zum Newsletter: 

Sie Empfangen unseren Newsletters mit Informationen auf Grund unserer Geschäftsbeziehung und/oder Ihrer 

vorhergehenden Einwilligung. Mit diesem Newsletter analysieren wir durch individuelle Messungen, Speicherungen und 

Auswertungen die Öffnungsraten und der Klickraten in Empfängerprofilen zu Zwecken der Gestaltung künftiger Newsletter 

entsprechend den Interessen unserer Leser. Die Einwilligung kann mit Wirkung für die Zukunft jederzeit durch die 

Abbestellung des Newsletters widerrufen werden. 

Sollten Sie unseren Service nicht mehr in Anspruch nehmen wollen, klicken Sie bitte hier.  

  

  

 


