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Im Krisenmodus nach
dem Brexit

Fiir ,alle Eventualitdten” gewappnet sei
die EZB, versicherte Mario Draghi dem
Europaparlament einige Tage vor dem
EU-Referendum GroBbritanniens. Das ist
gut so, denn an den globalen Finanzmark-
ten herrschte im Anschluss an den Brexit
der Ausnahmezustand. Ruhe und Beson-
nenheit ausstrahlende Notenbanker kén-
nen in solch turbulenten Zeiten bereits
mit wohl gewahlten Worten Optimismus
und Stabilitdt verbreiten. Folgerichtig lie
die EZB umgehend verlauten, bei Bedarf
ausreichend Liquiditédt bereit zu stellen.
Ahnlich entschlossen klangen die ersten
Reaktionen anderer Notenbanken rund
um den Globus. Mit einer sofortigen Fi-
nanzspritze von tiber 250 Milliarden
Pfund antwortete die Bank of England.
Eingriffe am Devisenmarkt sind ebenfalls
im Bereich des Mdglichen. Man zieht also
an einem Strang, die Beruhigung der
Markte genieBt oberste Prioritdt. Gerade
fur den krisengeplagten européaischen
Kontinent kdnnte eine schwere Rezession
zur ultimativen ZerreiBprobe werden.

Vor diesem Hintergrund darf man auch
gespannt sein, ob das europaische Ban-
kensystem die nitige Widerstandsfahig-
keit besitzt, um den Brexit ohne Weiteres
verkraften zu kdnnen. Die EZB sieht die
Finanzinstitute Europas nicht zuletzt dank
der positiven Annahme ihres jlingst ge-
starteten TLTRO-2-Programms gut geriis-
tet. Dieses langfristige Refinanzierungs-

instrument zum Nullzinssatz wurde in
erster Runde rege nachgefragt und konnte
Banken in stlirmischen Zeiten von Nutzen
sein.

Was immer die EZB dariiber hinaus noch
an expansiven MaBBnahmen in petto hat,
vonseiten der obersten deutschen Richter
diirften ihr keine Steine in den Weg ge-
legt werden. Das Urteil des Bundeverfas-
sungsgerichts zum OMT-Programm der
EZB entsprach dem bisher beobachtbaren
Muster der Karlsruher Richter hinsichtlich
der europdischen Rettungspolitik. Mit
einem handzahmen ,Ja, aber"-Urteil wur-
de das bislang noch gar nicht zum Einsatz
gekommene Programm aus dem Jahr
2012 zum theoretisch unbegrenzten An-
kauf von Staatsanleihen kriselnder Euro-
lander gebilligt. Trotz erheblicher Zweifel
an der RechtméBigkeit liberwog am Ende
wohl das Bediirfnis, keine Verstimmung
der Kollegen vom Européischen Gerichts-
hof zu riskieren. Immerhin wurden einige
Auflagen als Voraussetzung zur Teilnahme
der Deutschen Bundesbank formuliert,
nach Ansicht von Experten sind diese
jedoch mehr als durftig.

Unterdessen forciert die EZB ihr seit Marz
2015 laufendes QE-Programm. Dieses um-
fasst nunmehr auch den Ankauf von Un-
ternehmensanleihen. Obgleich sich Beob-
achter vom hohen Anfangstempo und
Umfang der Ankaufe liberrascht zeigten,
scheint der erwiinschte Effekt auf die
Inflation auszubleiben. Im Mai war sie flr
den Euroraum mit - 0,1 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat sogar negativ.

Es stellt ein weiteres Experiment der EZB
mit ungewissem Ausgang dar und ver-
kompliziert noch einmal die ohnehin in
weite Ferne gerlickte Abkehr von der
ultralockeren Geldpolitik. Potenzielle Ver-
zerrungen und Ubertreibungen an den
Markten fiir Unternehmensanleihen konn-
ten im Falle einer Zinswende schnell in
unkontrollierte Verkaufspaniken miinden.

Massive Fluchtbewegungen der Anleger in
deutsche Bundesanleihen driickten deren
Rendite kurzzeitig auf rund - 0,15 Pro-
zent. Bereits am 14. Juni war diese erst-
mals unter die einstmals undenkbare
Null-Prozent-Schwelle gefallen. Dieser
traditionell hoch geschatzte Gradmesser
flir langfristige Zinsen steht inzwischen
sinnbildlich fiir die bizarren Entwicklun-
gen an den Anleihemarkten.

Hoffnungen auf eine baldige Normalisie-
rung der Geldpolitik hat unterdessen auch
die Fed enttduscht. Hinzu kommt, dass
Janet Yellen seit Wochen zweideutige
Signale an die sich nach Klarheit sehnen-
den Marktteilnehmer aussendet. Eine
zundchst geplante, schnelle zweite Zins-
erhohung dirfte mit dem Brexit aber end-
gliltig erst einmal vom Tisch sein. Allen
Problemen zum Trotz handelt es sich um
unverandert gute Zeiten fiir Hauslebauer.
Bei nur noch 0,93 Prozent notierte der
Bestzins fiir zehnjahrige Hypothekendar-
lehen Mitte Mai, am Ende des Monats lag
er bei 1,01 Prozent. Auf diesem niedrigen
Niveau wird sich der Bauzins voraussicht-
lich auch in den nachsten Monaten
schwankend seitwarts bewegen. ph

Realkredite: Konditionen Stand 21. Juni 2016
Institutsgruppe Zinsbindung Zinssatz Auszahlungskurs Effektivzins)
in Prozent p.a. ohne Tilgungsstreckung
in Prozent
Pfandbriefinstitute und Geschaftsbanken 5 Jahre 0,75 bis 1,26 100 0,80 bis 1,27
10 Jahre 0,89 bis 1,40 100 0,92 bis 1,41
15 Jahre 1,35 bis 1,96 100 1,38 bis 1,98
20 Jahre 1,60 bis 2,42 100 1,63 bis 2,45
Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,86 bis 2,45 100 0,87 bis 2,49
10 Jahre 1,06 bis 2,65 100 1,09 bis 2,70
15 Jahre 1,47 bis 2,85 100 1,50 bis 2,91
Versicherungen 5 Jahre 1,04 bis 1,79 100 1,10 bis 1,86
10 Jahre 1,15 bis 1,88 100 1,18 bis 1,92
15 Jahre 1,48 bis 2,08 100 1,51 bis 2,12
20 Jahre 1,68 bis 2,25 100 1,71 bis 2,29

‘) Bedingungen: anfinglicher effektiver Jahreszins bei ein Prozent Anfangstilgung, monatlicher Zahlung nachtréglich, sofortiger Tilgungsverrechnung, Darlehensbetrag: gréBer als
250000 Euro/Objekt, Auszahlung: 100 Prozent, erststellige Grundschuld auf wohnwirtschaftlichen Objekten, drei Monate bereitstellungszinsfrei, keine Gutachterkosten oder Bearbei-

tungsgebiihren, Beleihungsauslauf 50 Prozent.
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