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Zinserhöhungen der Notenbanken kommen im Markt an  

Die letzten Leitzinserhöhungen von Fed und EZB werden zunehmend bei den Zinsen in allen 

Laufzeiten spürbar. Der 3-Monats-Euribor nähert sich mit großen Schritten der 3-Prozent-

Marke. Nun werden weniger erfreuliche Daten von der Inflationentwicklung berichtet. Zwar 

geben die Energiepreise nach und damit auch die Gesamtinflationsdaten für Europa und die 

USA - aber weniger stark als erwartet.  

In Deutschland ist die Inflation im Januar 2023 auf 8,7 Prozent gegenüber 8,5 Prozent im 

Dezember 2022 angestiegen. Dies begründet sich jedoch mit einem „verfälschten“ 

Dezember-Wert aufgrund der vom Staat im Dezember bezuschussten Heizkosten. Mit der 

höheren Inflation ist auch die Angst vor weiter steigenden Zinsen wieder an die 

Kapitalmärkte zurückgekehrt. Die beiden großen Notenbanken Fed und EZB kündigen 

weitere Zinsschritte für März 2023 an.   

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten 

Die deutschen Unternehmen haben ihre Produktion wider Erwarten Ende 2022 überraschend 

stark gedrosselt. Industrie, Bau und Energieversorger stellten zusammen laut Statistischem 

Bundesamt im Dezember 3,1 Prozent weniger her als im November 2022. Das ist der größte 

Rückgang seit März 2022, dem ersten vollen Monat nach Beginn des Ukrainekrieges. 2022 lag 

die Produktion damit kalenderbereinigt um 0,6 Prozent niedriger als 2021 und sogar fünf 

Prozent unter dem Wert aus dem Vorkrisenjahr 2019.  

Passend zur milden Winterrezession haben sich die Zahlen der gemeldeten Kurzarbeiter von 

186.000 auf 205.000 im Januar erhöht, wie aus Schätzungen des Münchener Ifo-Institutes 

hervorgeht. Das entspricht 0,6 Prozent der Beschäftigten. Damit bleibt die Kurzarbeit auf 

niedrigem Niveau und kann als positives Zeichen gewertet werden.   

Die durchschnittlichen Lohnsteigerungen von 3,4 Prozent in 2022 konnten die hohe Inflation 

von 7,9 Prozent p. a. in Deutschland nicht ausgleichen. Daher sinkt die Kaufkraft das dritte 

Mal in Folge. Bereits in den Coronajahren waren die Reallöhne durch den hohen Anteil an 

Kurzarbeit unter den Beschäftigten zurückgegangen. In 2022 Jahr gaben die Reallöhne um 

4,1 Prozent nach und damit so stark wie seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 2008 nicht. 
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 18 Basispunkte gestiegen 

und liegt aktuell bei 3,00 Prozent. 

Der 3-Monats-Euribor stieg um weitere 16 Basispunkte an und notiert nunmehr bei 2,70 

Prozent. 

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap erhöhte sich somit nur 

geringfügig um zwei auf 30 Basispunkte. 

 

2,70 % p. a. 3,57 % p. a. 3,12 % p. a. 

3,00 % p. a. 2,97 % p. a. 2,81 % p. a.  

 % p. a. 
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Ausblick und Empfehlung 

Zwei weitere Wochen nach den letzten Leitzinserhöhungen durch Fed und EZB wurden die 

neuen Inflationsdaten veröffentlicht. Zwar sinken sowohl Erzeuger- als auch 

Produzentenpreise jedoch weit weniger stark, als erwartet. Dies führte dazu, dass die 

Notenbanken weitere Zinsanhebungen ankündigten, die bisher vom Markt noch nicht in den 

Erwartungen eingepreist waren. Das führte zu steigenden Zins-Einständen in den letzten 

beiden Wochen. Aktuell liegt der 10-Jahres-Mid-Swap bei 3,0 Prozent.  

Wir hatten letztens über das Zusammenrücken des 7jährigen, des 10jährigen und des 

15jährigen Mid-Swaps berichtet. Heute fallen diese Werte wieder ein wenig auseinander. 

Allerdings beträgt der Zinsspread nur sechs Basispunkte. Dies bestätigt wie letztens 

beschrieben, dass die Leitzinserhöhungen mit Zeitversatz im Realzinsniveau ankommen.  

Die zuletzt veröffentlichten Reden der EZB-Ratsmitglieder zeigen eine klare Tendenz. Im März 

werden wir wohl noch einen weiteren Zinserhöhungsschritt von 0,5 Prozent sehen. Danach 

könnten weitere höhere Schritte folgen, je nachdem wie sich die Inflation entwickelt.   

Zur Inflationsentwicklung gab es heute eine Veröffentlichung in der Frankfurter Allgemeinen 

Zeitung. Der Chefvolkswirt der Bundesbank prognostiziert fallende Inflationsraten. Die 

Commerzbank hingegen wird konkret: Für Februar korrigiert sie ihre Teuerungschätzung auf 

8,2 Prozent. Ab März rechnet sie mit einem deutlichen Rückgang auf 6,8 Prozent. Bis August 

soll der Wert noch über 5 Prozent verharren, um ab Oktober auf unter 3 Prozent zu fallen. 

Das hat zum einen mit zurückkommenden Energiepreisen und zum anderen mit den hohen 

Inflationswerten der Vergleichsmonate im Vorjahr zu tun.  

Die Bundesbank veröffentlichte letzten Donnerstag die Ergebnisse einer Umfrage „Bank 

Lending Survey“. Die Sorge von Kreditausfällen wächst, Deutschlands Banken ziehen die 

Zügel an. Sowohl für Privat- als auch für Unternehmenskredite wurden die Bedingungen für 

Kreditvergaben deutlich verschärft. Neben höheren Kosten für die Refinanzierung nennen 

Banken vor allem höhere Risiken als Grund für strengere Darlehensvergabekriterien. Die 

Bundesbank beobachtet eine durchgehende Straffung der Vergaberichtlinien im letzten 

Quartal 2022 und rechnet mit weiterer Verengung des Kreditmarktes im laufenden Quartal. 

Besonders streng werden Wohnimmobilienkredite bezüglich der Risikoaufschläge, der 

Beleihungsgrenzen der Sicherheiten und der Qualität der Objekte bewertet.  

Neben anderen Themen, die sich heftig in Ihren Alltag drängen, wird nun auch noch das 

lange angenehme Geschäft mit Ihren Finanzierungspartnern schwieriger. In Zukunft ist es 

daher besonders wichtig, auf alle Fragen, die ihr Finanzierungspartner im laufenden 

Antragsverfahren stellt, zeitnah antworten zu können.   

Die Verengung des Kreditmarktes können wir aus unserer Sicht leider nur bestätigen. 

Die Listen mit Anforderungen in laufenden Antragsverfahren werden immer länger. 

Kreditnehmer werden mit Fragen konfrontiert, die sie so bisher nicht kannten.  

Gerne unterstützen wir Sie auch auch weiterhin mit unseren Erfahrungen und unserem 

Know-How bei Kreditbeschaffungen und Verhandlungen mit den 

Finanzierungspartnern.  

Rufen Sie uns an oder mailen Sie uns - wir freuen uns, von Ihnen zu hören. 
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KfW-/BEG-Förderung (gültig seit 20.02.2023 oder länger) 

Programm; 

Laufzeit/tilgungsfrei* 

Effektivzins Zinsfestschreibung 

Altersgerecht Umbauen – Kredit (Programm Nr. 159) 

Laufzeit 20/1-3 3,46 % 
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 3,50 % 

BEG Wohngebäude Neubau und Sanierung –  

Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)  

Laufzeit 20/1-3 1,57 % 
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 1,78 % 

Das Programm 262 ist ersatzlos entfallen. Das Programm 261 für energieeffiziente 

Gebäude (BEG) können zu geänderten Bedingungen für Neubau und Bestands-

gebäude zur Sanierung wieder beantragt werden.  
 

* Laufzeit in Jahren / mind. und max. tilgungsfreie Anlaufjahre 

Disclaimer  

Das vorstehende Informationsmateria l wird von der BBT GmbH zur Verfügung gestell t  und ist  vert raul ich 

zu behandeln.  Das Informationsmaterial  ist  nur für einen beschränkten Adressatenkreis gedacht und darf  

insbesondere ohne die vorherige schrift l iche Zustimmung der BBT GmbH nicht  an Drit te weitergegeben 

werden.  

Das in dieser Ausarbeitung zusammengestellte Informationsmaterial  ist  zu al lgemeinen 

Informationszwecken erstel lt  und ersetzt keine recht liche,  steuerliche oder f inanzie lle  Information oder 

Beratung. Es basiert auf  Informationen, die die BBT GmbH gründlich recherchiert und aus al lgemein 

zugänglichen,  von uns nicht überprüfbaren Quellen,  die a ls ver lässl ich gelten, bezogen hat.  Die einzelnen 

Informationen aus diesen Quellen konnten nur auf Plausibil ität überprüft werden, e ine Kontrolle der 

sachl ichen Richtigkeit  fand insoweit n icht statt .  Trotz sorgfält iger Bearbeitung übernimmt die BBT GmbH 

keine Gewähr für Vollständigkeit ,  Aktualität  und Richt igkeit der bereitgestel lten Info rmationen. Enthaltene 

Ansichten und Schätzungen entsprechen unserer bestmöglichen Beurtei lung zum jetzigen Zeitpunkt und 

können sich ohne Vorankündigung ändern.  

Die BBT GmbH übernimmt keinerle i Verantwortung oder Haftung für Kosten, Verluste oder Schäden, die 

aus oder in Verbindung mit der Verwendung dieser Ausarbeitung oder e ines Tei les davon entstehen. 

Insbesondere übernimmt die BBT GmbH keine Haftung für den tatsächlichen Eintritt  von wirtschaft l ichen 

oder steuerl ichen Aspekten, die im Zusammenhang mit d ieser Ausarbeitung stehen.  

Die bereitgestellten Informationen und die zur Verfügung gestellten Publikationen enthalten nicht  al le für 

wirtschaft l ich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben,  sondern ledigl ich unverbindl iche 

Auffassungen über Märkte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe. Sie dienen der Information und 

stellen insbesondere kein Angebot im rechtl ichen Sinne dar.  Ihre Lektüre kann daher e ine indiv iduelle 

Beratung durch einen Berater oder Analysten nicht ersetzen. Dafür stehen unsere M itarbeiter gern zur 

Verfügung.  


