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Trotz zunehmender Rezessionsängste lassen sich die Notenbanken nicht beirren und erhöhen 

weiter die Zinsen. Erst Anfang Oktober hob die amerikanische Notenbank (Fed) ihren 

Zinskorridor um weitere 75 Basispunkte auf 3,00 bis 3,25 Prozent. Auch die Europäische 

Zentralbank (EZB) gibt sich fest entschlossen weitere Zinsschritte in gleicher Höhe vornehmen 

zu wollen. Damit steigt das Risiko einer Rezflation, einer kurzen Übergangsphase von einer 

Stagflation in eine Rezession, bei der die Preise noch hoch sind, aber schon in einen 

Abwärtsschwung übergehen, die bis über das nächste Jahr andauern könnte. Erfahren Sie in der 

heutigen Ausgabe des Zinskommentars mehr über die Hintergründe dieser Einschätzung und 

wie damit umzugehen ist. 
 

  
 

 

Es droht eine kurzfristige “Rezflation“ 
 
Inzwischen sind sich wohl alle einig, dass sich die Angebotskrise auf dem Energiemarkt nicht 

schnell lösen wird, was wiederum den derzeitigen Inflationsdruck befeuert. Zumal einige 

Unternehmen die aktuelle Krise ausnutzen, um enorme Gewinne zu generieren. Sinnbildlich 

hierfür steht sicherlich der Streit zwischen Mars und Edeka oder die Drosselung der Ölproduktion 

Saudi-Arabiens. Um der Angebotskrise Herr zu werden, versuchen die Notenbanken über eine 

Straffung der Geldpolitik die Nachfrage und damit die Preise zu senken. Die amerikanische 

Notenbank hat ihren Zinskorridor allein in diesem Jahr um 3 Prozentpunkte angehoben und es 

gilt als sicher, dass dieser um weitere 1,5 Prozentpunkte steigen wird. Die Europäische Zentral 

(EZB) ging bisher etwas konservativer vor und hob ihren Leitzins um lediglich 1,25 

Prozentpunkte. Aber auch hier ist mit weiteren Zinsschritten in diesem Jahr zu rechnen. Die 

Notenbanken wollen einen weiteren Vertrauensverlust in ihre Geldpolitik verhindern, und müssen 

die Inflationserwartungen unter Kontrolle bringen. Doch wie weit müssen die zwei wichtigsten 

Zentralbanken gehen, um die Inflation nur ansatzweise dem Inflationsziel von rund 2 Prozent 

näher zu bringen? 
 
Um diese Frage zu beantworten, lohnt es sich einen Blick in die Vergangenheit zu wagen, denn 

bereits 1973 erlebten viele Industrienationen eine Wirtschaftskrise, die auch auf eine 

Verknappung auf dem Energiemarkt zurückging. Damals erreichte die Inflation aufgrund von 



Engpässen auf dem Ölmarkt fast 12 Prozent. Die Fed ging zu dieser Zeit äußerst entschlossen 

vor und erhöhte den Leitzins auf das Niveau der Inflation. Auch wenn die Preise in der Eurozone 

und den USA scheinbar ihren Höhepunkt erreicht haben, ist es durchaus denkbar, dass die 

Notenbanken die Zinsen weiter anheben müssen, um den Inflationsdruck sichtbar zu senken. 

Doch das dauert seine Zeit und auf dem Weg dorthin könnte die Wirtschaft in eine tiefe 

Rezession rutschen, die von immer noch hohen Preisen geplagt ist. Diese kurze Dauer hoher 

Preise und einer Rezession könnte man als „Rezflation“ bezeichnen, die Übergangsphase von 

einer Stagflation in eine Rezession. Diese Entwicklung lässt sich schon heute beobachten. 
 
Sowohl in den USA als auch in der Eurozone sieht man bereits eine Verlangsamung des 

Wirtschaftswachstums, ohne dass die Preise sichtbar fallen (Vgl. Abbildung 1). Traut man den 

Prognosen der EZB wird dieser Trend auch anhalten. Während für 2022 noch von einem realem 

BIP-Wachstum von 3,1 Prozent ausgegangen wird, sind es lediglich 0,9 Prozent für 2023. Im 

selben Jahr wird die Inflation trotz des schwachen Wachstums immer noch 5,5 Prozent betragen. 

Eine Rezflation steht uns also schon bald bevor. Doch was bedeute das für alle Beteiligten? 
 

 

Abbildung 1: Inflations- und Wachstumsentwicklung in den USA und der Eurozone 
 

 

  

 

Quelle: Eurostat (2022), Fred (2022) 

   



Sehen sich die Notenbanken tatsächlich gezwungen die Zinsen zu verdoppeln, könnte es zu 

starken Verwerfungen kommen. Unternehmen werden es dann immer schwieriger haben sich 

kurzfristig zu finanzieren, da nicht nur höhere Zinsen gezahlt werden müssen, sondern auch die 

Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen nachlässt, jedoch die Preise aufgrund der 

hohen Energiekosten nicht gesenkt werden können. Unternehmen könnten bankrottgehen und 

Arbeitsplätze verloren gehen. Wie man es dreht und wendet, es führt kein Weg daran vorbei 

Europa unabhängig von Energieimporten zu machen. Je schneller dies gelingen wird, desto 

kürzer wird diese Krise andauern.  

 
 

 
 

 
 

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.  

  


