
27Zinskommentar 27

773

Forward Guidance  
einmal anders

Bei der „Forward Guidance“ handelt es 
sich um eine Form der Kommunikation, 
mit der die EZB Außenstehenden eine 
Orientierung über ihre zukünftige geld-
politische Ausrichtung bieten möchte. 
Die Deutsche Bundesbank übersetzt 
diesen Fachterminus mit „zukunftsge-
richteten Hinweisen“ etwas sperrig ins 
Deutsche. Was das offiziell im März 
2017 auslaufende und insbesondere 
hierzulande umstrittene Wertpapier-
kaufprogramm (Quantitative Easing, QE) 
der europäischen Währungshüter be-
trifft, kann von zukunftsgerichteten 
Hinweisen bislang allerdings noch keine 
Rede sein. 

Dabei besteht diesbezüglich gerade für 
Marktteilnehmer wie Investoren drin-
gender Klärungsbedarf, nimmt die EZB 
im Rahmen ihrer Interventionen doch 
erheblichen Einfluss auf die Geschehnisse 
an den Kapitalmärkten. Aber EZB-Präsi-
dent Mario Draghi gibt sich momentan 
eher einsilbig: Im Anschluss an die jüngs-
te turnusmäßige Sitzung des EZB-Rats 
vermied er es tunlichst, sich zu tief in die 
Karten schauen zu lassen. Eine Verlänge-
rung des QE-Programms sei vom geldpo-
litischen Entscheidungsgremium bislang 
genauso wenig diskutiert worden wie die 
kursierenden Spekulationen über ein 
sogenanntes „Tapering“ seitens der EZB, 
das eine allmähliche Rückführung der 
Ankäufe vorsieht. 
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Der Italiener hat ganz offensichtlich seine 
eigene Auffassung des Begriffs der „For-
ward Guidance“. Immerhin konnte ihm am 
Ende dann doch noch folgender Satz 
entlockt werden: „Ein abruptes Ende der 
Anleihekäufe ist unwahrscheinlich, denke 
ich.“ Womit die meisten EZB-Beobachter 
insgeheim wohl schon länger rechnen, 
wird mit dieser Aussage immer wahr-
scheinlicher: Die Shoppingtour der EZB 
dürfte ab April 2017 aller Voraussicht 
nach in eine neue Runde gehen. Entschei-
dende Fragen bleiben dabei zunächst 
jedoch offen: Wird die EZB unverändert 
für 80 Milliarden Euro pro Monat einkau-
fen oder kommt es infolge des erwähnten 
Taperings zu einer sukzessiven Reduzie-
rung des Ankaufvolumens? Und für wie 
lange wird das Programm verlängert? 

Anfang Dezember gedenkt Draghi die 
zahlreichen Unklarheiten auszuräumen. 
Dann lägen auch frische Wachstums-und 
Inflationsprognosen für den Euroraum 
vor, die erstmals bis in das Jahr 2019 
hineinreichen sollen. Frühestens im De-
zember wird die EZB auch Stellung zu 
den sich abzeichnenden Knappheitspro-
blemen an diversen Anleihemärkten be-
ziehen. Die Rendite der zehnjährigen 
Bundesanleihe war nach den Verlautba-
rungen des EZB-Präsidenten wieder ins 
Negative gerutscht, während der Dax 
zulegte – kein Wunder angesichts der 
Vorstellung, dass die EZB die Party an den 
Märkten über den März 2017 hinaus in 
Gang hält. Es hat inzwischen beinahe den 
Anschein, als hätten sich die Marktteil-
nehmer längst auf ein dauerhaftes Quan-

*) Bedingungen: anfänglicher effektiver Jahreszins bei 1 Prozent Anfangstilgung, monatlicher Zahlung nachträglich, sofortiger Tilgungsverrechnung; Darlehens betrag: größer als  
250 000 Euro/Objekt; Auszahlung: 100 Prozent; erststellige Grundschuld auf wohnwirtschaftlichen Objekten; 3 Monate bereitstellungszinsfrei; keine Gutachterkosten oder Bearbei- 
tungsgebühren, Beleihungsauslauf 50 Prozent. Quelle: Dr. Klein & Co. AG
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in Prozent p.a.
Auszahlungskurs  

ohne Tilgungsstreckung 
in Prozent

Effektivzins*)

Pfandbriefinstitute und Geschäftsbanken 5 Jahre 0,70 bis 0,95 100 0,75 bis 1,01

10 Jahre 0,74 bis 1,20 100 0,77 bis 1,23

15 Jahre 1,27 bis 1,65 100 1,30 bis 1,68

20 Jahre 1,53 bis 1,61 100 1,56 bis 1,64

Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,64 bis 1,63 100 0,69 bis 1,66

10 Jahre 0,71 bis 1,66 100 0,74 bis 1,69

15 Jahre 1,14 bis 1,93 100 1,16 bis 1,96

Versicherungen 5 Jahre 0,89 bis 1,79 100 0,94 bis 1,86

10 Jahre 0,82 bis 1,88 100 0,85 bis 1,92

15 Jahre 1,17 bis 2,08 100 1,20 bis 2,12

20 Jahre 1,38 bis 2,25 100 1,41 bis 2,29

titative Easing eingestellt – eine gefähr-
liche Entwicklung, der die EZB mithilfe 
eines klaren Fahrplans, der im besten Fall 
bereits den Exit aus dem Kaufprogramm 
skizziert, schleunigst vorbeugen sollte.   

In den USA haben unterdessen Befür-
worter einer Zinsstraffung neue Argu-
mente erhalten: Dort lag der Consumer 
Price Index im September 1,5 Prozent 
über dem Vorjahreswert – der höchste 
Stand seit knapp zwei Jahren. Als Haupt-
treiber erwies sich dabei der Ölpreis. Die 
Analysten der Nord-LB halten in den 
kommenden Monaten einen Anstieg der 
US-Inflationsrate auf über zwei Prozent 
für realistisch – selbst bei konstantem 
Ölpreis. Beste Voraussetzungen für eine 
Leitzinserhöhung eigentlich, doch die 
Inflationsrate ist natürlich nur eine Vari-
able in der Gleichung der Fed.

Abgesehen von den USA ist die Inflati-
onsrate auch andernorts gestiegen: In 
Deutschland zog sie im September auf 
immerhin 0,7 Prozent an (Euroraum: 0,4 
Prozent), während sie in Großbritannien 
mit einem Prozent so hoch wie seit No-
vember 2014 nicht mehr lag. Wer weiß, 
vielleicht werden wir dieser Tage also 
gerade Zeugen einer Rückkehr von Infla-
tionsraten, die sich langsam aber sicher 
wieder an die Marke von zwei Prozent 
herantasten. Angesichts der enormen 
Geldschwemme der Notenbanken in den 
vergangenen Jahren bleibt dabei natür-
lich stets zu hoffen, dass eine solche 
Erholung an der Preisfront kontrolliert 
vonstattengeht.                                 ph


