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G E L D  &  W Ä H R U N G  

Alle Jahre wieder: Die Zinswende kommt. Oder kommt sie 

doch nicht? Schon mehrmals haben die Rentenmärkte An-

lauf genommen, den jahrzehntelangen Abwärtstrend zu dre-

hen (Abb. 1). Doch zu einem dauerhaften Aufwärtstrend ist 

es bisher nicht gekommen. Dieses Mal dürfte es anders sein. 

Die Wahrscheinlichkeit für eine echte Zinswende ist un-

gleich höher – auch wenn die Omikron-Variante kurzfristig 

erneut für Unsicherheit sorgt und die Zinswende noch etwas 

hinauszögern kann. Den Unterschied zu den vergangenen 

Jahren macht die deutlich gestiegene Inflation aus.1 

 

Abb.1: Kommt die Zinswende? 

 

 

Renditen 10-jähriger Staatsanleihen in %. Quelle: Macrobond 

 

Höhere Preise führen üblicherweise auch zu höheren Zin-

sen. Die Investoren wollen für den Kaufkraftverlust kom-

pensiert werden und verlangen einen Zinsaufschlag. Der 

starke Anstieg der Inflationsraten hat den Realzins (Nomi-

nalzins abzüglich Inflation) seit Jahresbeginn weit ins Minus 

gedrückt. Ende November „rentierte“ die zehnjährige Bun-

desanleihe mit rund –5,6 %. Nominalzins und Realzins klaf-

fen wegen der hohen Inflation weit auseinander (Abb. 2). 

Auffällig ist, dass der Nominalzins dennoch kaum gestiegen 

ist. Anleger werden für den Kaufkraftverlust also nicht ent-

schädigt.  

 
1 Zu den grundsätzlichen Bestimmungsfaktoren der Zinsen und 
einer möglichen Zinswende vgl. ausführlich Mayer, Martin, Pflü-
ger, Wolfgang und Jörn Quitzau (2017), Zinswende: Ein Stück 
Normalität, Berenberg Makro Trends. 

Zentralbanken sichern bisher niedriges Zinsniveau 

Dass die Zinsen bisher kaum gestiegen sind, liegt insbeson-

dere daran, dass mit den Zentralbanken mächtige Käufer am 

Markt sind, die einen spürbareren Zinsanstieg verhindern. In 

den vergangenen Jahren konnten sie ihre expansive Geldpo-

litik ohne größere Bedenken treiben, weil die Preise stabil 

waren und keine Inflationsgefahr bestand. Nun aber schie-

ßen die Inflationsraten nach oben und zwingen die Zentral-

banken regelrecht zu einer geldpolitischen Wende. Die ame-

rikanische Zentralbank Fed hat im November begonnen, 

ihre Wertpapierkäufe zu reduzieren. Im Rahmen ihrer De-

zember-Sitzung hat sie das Ende der Netto-Käufe für März 

2022 signalisiert. Auch die anderen großen Zentralbanken 

werden ihre Käufe reduzieren und dem Markt somit weniger 

Liquidität zuführen. Die Bank of England hat sogar den ers-

ten kleinen Zinsschritt nach oben gemacht. Damit wird der 

Weg für einen stärkeren Anstieg der Marktzinsen geebnet.  

 

Abb. 2: Realzins stürzt ab 

 

 

Realzins und 10-jähr. Bundesanleihe jeweils in %. Quelle: Macrobond 

 

Auch die Konjunkturerholung, die wir für das nächste Jahr 

erwarten, spricht für steigende Zinsen. Zudem gelten ameri-

kanische und deutsche Staatsanleihen als sichere Anlagehä-

fen, denen in unruhigen Zeiten Kapital zufließt – was den 
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Zins weiter drückt. Wenn sich die Lage nach der Corona-

Pandemie normalisiert, werden die sicheren Häfen an At-

traktivität verlieren. Der damit verbundene Kapitalabfluss 

trägt zu steigenden Zinsen bei. 

 

Langfristige Aspekte 

Die Abbildungen 1 und 2 zeigen, dass der Abwärtstrend der 

Zinsen begonnen hatte, lange bevor die Zentralbanken in-

folge der globalen Finanzkrise zu einer anhaltend expansiven 

Geldpolitik übergegangen sind. Die Zentralbanken sind also 

nicht allein verantwortlich für die Zinserosion. Eine wichtige 

Rolle spielen die international hohen Ersparnisse. Die ausge-

prägte Sparneigung hängt auch mit der Demographie zusam-

men, denn die geburtenstarken Jahrgänge legen Geld für ih-

ren Ruhestand zurück. Nun scheiden diese Jahrgänge alters-

bedingt nach und nach aus dem Erwerbsleben aus. Aus Ar-

beitskräften, die tendenziell sparen, werden Rentner, die ihre 

Ersparnisse tendenziell auflösen. Das Kapitalangebot sinkt 

dadurch auf längere Sicht, wodurch der Preis für Kapital – 

also der Zins – steigt. Da diese demographische Konstella-

tion in vielen Industrienationen vorherrscht (wenn auch mit 

leicht versetztem zeitlichem Profil), könnte dies zu einem 

neuen, aufwärtsgerichteten Zinstrend führen. 

 

Was bedeuten steigende Zinsen für Unternehmen? 

Unternehmen nutzen Fremdkapital, um neue Investitionen 

zu tätigen oder Waren zu kaufen. Dieses Fremdkapital wird 

häufig von Banken zu einem flexiblen kurzfristigen Zinssatz 

(3 Monats-Euribor für Euro oder 3 Monats-Libor für USD2) 

zuzüglich der Kreditmarge (fester Prozentsatz) bereitgestellt.  

 

Abb. 3: 3-Monats Euribor in % 

 

Quelle: Bloomberg 

 
2 Der 3-Monats-USD LIBOR wird am 30.06.2023 auf den SOFR 
(Secured Overnight Financing Rate) umgestellt. Neukredite wer-
den bereits ab 2022 auf SOFR Basis angeboten. 

Durch die fallenden Zinsen der letzten Jahre haben die Un-

ternehmen von variablen 3-Monats-Euribor-Zinsen profi-

tiert und ihre Zinslast deutlich reduzieren können. Seit Mitte 

2015 notiert der 3-Monats-Euribor sogar unter 0 %. Im Jahr 

2008 mussten die Unternehmen noch über 5 % plus Kredit-

marge für eine variable Finanzierung ausgeben.  

 

Das „billige Geld“ hat es für die Unternehmen leichter ge-

macht, Investitionen zu tätigen und durch die geringen Fi-

nanzierungskosten lohnten sich auch Geschäfte mit niedri-

gerer Rentabilität. 

 

Sollten die Zinsen in den kommenden Jahren ansteigen, wer-

den zwangsläufig die Finanzierungskonditionen schlechter, 

was Einfluss auf die Realwirtschaft haben wird. Für viele Un-

ternehmen besteht nun die Herausforderung, das niedrige 

Zinsniveau für die Zukunft zu sichern, um für den Fall einer 

Trendwende vorbereitet zu sein. 

 

Welche Lösungen gibt es? 

Grundsätzlich kann man die Lösungen für das Zinsmanage-

ment in zwei Kategorien einteilen: Zinsversicherungen (z.B. 

Caps, Floors, Swaptions) und Zinstauschvereinbarungen 

(z.B. Zinsswaps). Bei Zinsversicherungen erwirbt man gegen 

Zahlung einer Prämie ein Recht, Zahlungen zu erhalten, 

sollte der Referenzzins (z.B. 3-Monats-Euribor) über (Cap) 

oder unter (Floor) einer Schwelle (Strike) notieren. Bei Zins-

tauschvereinbarungen handelt es sich um eine beidseitige 

Verpflichtung über den Austausch von Zinszahlung. Unter-

nehmen tendieren zu Zinsswaps, wenn sie mit einer zeitna-

hen und signifikanten Zinssteigerung rechnen und zu Zins-

caps3 wenn sie zwar nicht unbedingt mit einer Zinssteige-

rung rechnen, aber für den Fall abgesichert sein wollen.  

 

Der Zinsswap 

Definition: Bei einem Zinsswap vereinbaren zwei Vertrags-

parteien den Austausch von unterschiedlichen Zinszah-

lungsströmen für eine bestimmte Laufzeit für einen be-

stimmten Kapitalbetrag. Im klassischen Fall tauschen die 

Vertragspartner einen variablen Zins gegen einen festen 

Zins, ohne dabei den zugrundeliegenden Kapitalbetrag bzw. 

Kredit auszutauschen.  

 

3 Es ist vergleichbar mit einer Unfallversicherung: Niemand 
möchte gerne einen Unfall haben – aber sollte der Fall trotzdem 
eintreten, ist es gut, gegen den Schaden versichert zu sein.  
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Abb. 4: Cashflow Zinsswap 

 
 

Motivation: Das Unternehmen hat einen Kredit mit variab-

len Zinsen, möchte diesen jedoch in einen Festzinssatzkredit 

tauschen, weil es steigende Zinsen erwartet und für die 

nächsten Jahre Planungssicherheit in der Liquiditätsteuerung 

gewährleisten will. Im aktuellen Marktumfeld lässt sich der 

variable 3-Monats-Euribor von aktuell ca. –0,56 % in einen 

Festzinssatz von –0,1 % für 5 Jahre tauschen (swappen). Die 

Bank trägt nach Abschluss das Zinsänderungsrisiko für den 

3-Monats-Euribor und das Unternehmen hat für 5 Jahre ei-

nen synthetischen Festsatzkredit.4  

 

Der Zinscap 

Definition: Der Zinscap stellt eine Art Vereinbarung dar, 

die dem Käufer eine Obergrenze für seine variable Zinszah-

lung zusichert. Zinsbelastungen können bei einer variablen 

Verzinsung dadurch wie bei einer Festverzinsung begrenzt 

werden. Im Gegensatz zu einer Festverzinsung muss jedoch 

nicht auf die Kostenvorteile einer variablen Finanzierung 

verzichtet werden. Der Käufer des Zinscap zahlt zu Beginn 

eine Prämie. Sollte der Zins währen der Laufzeit über dem 

Strike (Zinsobergrenze) liegen, ist die Bank zu Ausgleichs-

zahlungen verpflichtet.  

 

 
4 Sollte in den individuellen Kreditvereinbarungen eine Unter-
grenze (Floor) von 0 % für den 3-Monats Euribor gelten, muss das 
bei einem Zinsswap berücksichtigt werden. In unserem Beispiel 

Abb. 5: Cashflow Zinscap 

 
  

Motivation:   Das Unternehmen hat einen Kredit mit vari-

abler Verzinsung, möchte diese auch gerne behalten, sich je-

doch für den Fall von steigenden Zinsen absichern.  Das Un-

ternehmen ist bereit, eine (Versicherungs-)Prämie zu zahlen, 

um sich gegen stärker steigende Zinsen abzusichern und hat 

somit eine feste Kalkulationsbasis falls die Zinsen steigen. Es 

partizipiert jedoch weiterhin an niedrigen Zinsen und behält 

die volle Flexibilität des variablen Kredits. Im aktuellen 

Marktumfeld würde ein Unternehmen beispielsweise für ein 

Zinscap über 10 Mio. EUR (Referenzzins: 3-Monats Euribor 

–0,56 %) mit einer Zinsobergrenze von 1 % und einer Lauf-

zeit von 5 Jahren 120 000 Euro und bei einer Zinsober-

grenze von 0 % 200 000 Euro bezahlen.5  

 

Schlussfolgerung 

Obwohl die EZB eine Zinserhöhung wohl erst im Jahr 2024 

für wahrscheinlich hält, erwarten wir die ersten Leitzinserhö-

hung im Jahr 2023. Auch die Zinskurve impliziert einen stei-

genden Zinspfad in den kommenden Jahren. Allein im Jahr 

2021 hat sich die Zinskurve stark nach oben verändert, so-

dass sich die Kosten für eine Zinsabsicherung verdreifacht 

haben (Abb. 6). Nichtsdestotrotz sind die Zinsen auf einem 

historisch niedrigen Niveau und eine langfristige Zinsbin-

dung zu attraktiven Konditionen ist immer noch möglich.  

 

würde sich der Zinssatz für 5 Jahre auf 0,3 % und bei 10 Jahren 
auf 0,7 % erhöhen. 
5 In Prozentsätzen bedeutet das 0,24 % p.a. bzw. 0,4 % Mehrkos-
ten durch den Kauf eines Zinscaps.  
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Abb. 6: Steilere Zinskurve 

 

Quelle: Bloomberg 

 

Welche Absicherungsmethode die Beste ist, hängt von den 

individuell bestehenden Kreditvereinbarungen, vom Ge-

schäftsmodell und dem Risikoappetit des Unternehmens ab. 

Unternehmen mit hohem Kreditexposure müssen ein be-

sonderes Augenmerk auf das Zinsmanagement legen.
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