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Leitzinssenkung ohne
Effekt aufs Baugeld

Auf historisch niedrige 0,25 Prozent
senkte die Europaische Zentralbank
(EZB) in der ersten Novemberwoche den
Zinssatz, zu dem sich die Banken des
Euroraumes Geld bei ihr leihen kbnnen.
Von vielen Marktbeobachtern war diese
Leitzinsdnderung erst fiir den Dezember
2013 erwartet worden, sodass der Markt
von der Entscheidung liberrascht wurde.
Auch innerhalb des EZB-Gremiums soll
es heftige Kontroverse und erhebli-
chen Widerstand von den Vertretern

der Deutschen Bundesbank gegen den
Schritt gegeben haben.

Begriindet wurde die MaBnahme von
EZB-Prasident, Mario Draghi, zum
einen mit der schwachen Konjunktur
vornehmlich in den stideuropaischen
Landern. Zum anderen verwies er auf
die niedrigen Inflationserwartungen
in der Eurozone. Kurz zuvor war ge-
meldet worden, dass die Teuerungs-
rate im Euroraum auf 0,7 Prozent ge-
sunken sei.

Das ist nicht nur der tiefste Stand
seit knapp vier Jahren, sondern liegt
auch weit unterhalb des wihrungs-
politisch festgesetzten Zielwertes
von zwei Prozent. Ursachen fiir die
geringe Teuerung waren im Wesent-
lichen Preisrlickgange bei Lebensmit-
teln sowie ein im Vergleich zum Vor-
jahr niedriger Rohdlpreis.

Es scheint so, als wolle die Noten-
bank mit der unerwarteten Zinssen-
kung einer drohenden Deflation, also
einem allgemeinen Preisrlickgang,
begegnen. Wie am Beispiel Japan zu
beobachten schieben die Konsumen-
ten in einem deflationdren Umfeld
ihre Kaufentscheidungen in Erwar-
tung noch weiter sinkender Preise
auf. In der Folge geht die Nachfrage
zurlick und Unternehmen fahren ihre
Produktion zurtick, die Beschaftigung
sinkt, woraufhin der Konsum weiter
zurlickgeht und wiederum die Preise
unter Druck sind.

Es mag daher Teil der ,Marktpflege"
gewesen sein, dass Draghi derzeit
keine Deflationsgefahren sieht. Viel-
mehr solle die erneute Zinssenkung
kriselnden Banken und die schwache
Wirtschaft in den européischen Peri-
pheriestaaten stutzen. Allerdings ist
fraglich, ob diese Hilfe auch tatséch-
lich ankommt. Denn in den betroffe-
nen Landern haben die Unternehmen
weniger das Problem, giinstige Kredite
zu bekommen als tiberhaupt Fremdfi-
nanzierungen zu erhalten. Daher darf
die konjunkturfordernde Wirkung dieser
Zinssenkung bezweifelt werden. Eher
noch diirfte die Entscheidung jenen
Banken zugutekommen, die mit hohen
Kreditausfallen und geringen Eigenka-
pitalquoten kdmpfen, vermutet die Dr.
Klein & Co. AG.

Fiir Deutschland erwartet der Baufi-
nanzierungsspezialist einerseits weiter

sinkende Tagesgeldzinsen, wahrend der
Leitzins als nicht entscheidend fiir die
Baufinanzierungskonditionen angesehen
wird. Zwar verbilligten sich die Immobi-
liendarlehen in Deutschland seit Mitte
Oktober um knapp 0,20 Prozentpunkte,
doch waren dafiir vor allem Entwick-
lungen in den USA maBgeblich: Erstens
verhinderte die vorldufige Einigung im
US-Hauhaltsstreit die drohende Zah-
lungsunfahigkeit des Landes. Zweitens
entschied sich die amerikanische Zen-
tralbank ihre Niedrigzinspolitik fortzu-
setzen.

Dagegen zogen die Hypothekenzin-
sen seit der EZB-Zinssenkung sogar
leicht um 0,10 Prozentpunkte an. Zwar
kdnnen die Notenbanker die kurzfris-
tigen Zinsen relativ gut beeinflussen,
flr die langfristigen Immobilienfinan-
zierungen ist jedoch das Zinsniveau von
Pfandbriefen entscheidend, die wiede-
rum unter anderem von den Renditen
deutscher Staatsanleihen beeinflusst
werden.

Nach wie vor haben Bundesanleihen
den Ruf eines ,sicheren Hafens", so-
dass ihre Nachfrage sehr hoch und
die Renditen entsprechend niedrig
sind. In der Folge sind auch die Zinsen
fir Baukredite nach wie vor niedrig.
Kurzfristig rechnet die Dr. Klein & Co.
AG mit einer stark schwankenden,
aber seitwdrts gerichteten Entwick-
lung der Hypothekenzinsen. Auf lange
Sicht werden sich die Kredite jedoch

verteuern. Red.

Realkredite: Konditionen Ende November 2013
Institutsgruppe Zinsbindung Zinssatz Auszahlungskurs Effektivzins)
in Prozent p.a. ohne Tilgungsstreckung
in Prozent
Pfandbriefinstitute und Geschaftsbanken 5 Jahre 1,68 bis 5,12 100 1,69 bis 5,24
10 Jahre 2,26 bis 5,06 100 2,28 bis 5,18
15 Jahre 2,83 bis 5,03 100 2,87 bis 5,15
20 Jahre 3,18 bis 5,02 100 3,23 bis 5,14
Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 1,50 bis 3,08 100 1,51 bis 3,12
10 Jahre 2,27 bis 2,92 100 2,29 bis 2,96
15 Jahre 2,95 bis 3,46 100 2,99 bis 3,52
Versicherungen 5 Jahre 2,39 bis 2,64 100 2,42 bis 2,67
10 Jahre 2,51 bis 2,77 100 2,54 bis 2,81
15 Jahre 2,86 bis 3,13 100 2,90 bis 3,18
20 Jahre 3,00 bis 3,25 100 3,04 bis 3,30

‘) Bedingungen: anfanglicher effektiver Jahreszins bei ein Prozent Anfangstilgung; monatlicher Zahlung nachtréglich, sofortiger Tilgungsverrechnung; Darlehensbetrag: groBer als 250 000
Euro/Objekt; Auszahlung: 100 Prozent; erststellige Grundschuld auf wohnwirtschaftlichen Objekten; drei Monate bereitstellungszinsfrei; keine Gutachterkosten oder Bearbeitungsge-

biihren, Beleihungsauslauf 50 Prozent.

Quelle: Dr. Klein & Co. AG
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