
EZB im Winterschlaf?

Die wirtschaftlich starke Entwicklung der 
Eurozone im Jahr 2017 hat viele Ökonomen 
positiv überrascht. Vorläufige Prognosen 
gehen von einem realen BIP-Wachstum von 
rund 2,3 Prozent aus – das ist der höchste 
Wert seit zehn Jahren und deutlich mehr, 
als von vielen Auguren prophezeit. Der 
Boom beschränkte sich dabei längst nicht 
mehr nur auf die deutsche Konjunkturloko-
motive, auch Sorgenkinder wie Frankreich 
und Italien konnten mehr und mehr aufho-
len. Aktuell deutet alles darauf hin, dass 
diese konjunkturelle Dynamik weit in das 
Jahr 2018 getragen werden kann. Die KfW 
etwa hob ihre Wachstumsprognose für die 
Eurozone kürzlich von 2,0 auf 2,4 Prozent 
an. Auch der viel beachtete Einkaufsmana-
gerindex des IHS-Markit-Institut für die eu-
ropäische Privatwirtschaft (Industrie und 
Dienstleister zusammen) erhöhte sich im 
Januar von 58,1 auf 58,6 Zähler. Die Ana-
lysten konstatieren der Währungsunion ei-
nen „glänzenden Jahresauftakt“, die Ge-
schäfte seien im ersten Monat des Jahres 
2018 so gut wie seit fast zwölf Jahren nicht 
mehr gelaufen. Ungebrochener Optimismus 
hinsichtlich der Konjunkturerwartungen für 
Deutschland und die Eurozone geht auch 
von der jüngsten ZEW-Umfrage unter 350 
Finanzmarktexperten aus. 

All diejenigen, die angesichts dieser verhei-
ßungsvollen Aussichten auf straffere geld-
politische Signale im Rahmen des ersten 
EZB-Zinsentscheids im Jahr 2018 gehofft 

hatten, wurden jedoch enttäuscht. Der Leit-
zins wird höchstwahrscheinlich das gesam-
te Jahr 2018 auf dem Rekordtief von 0,0 
Prozent verharren. Zudem müssen Ge-
schäftsbanken, die Geld bei der Notenbank 
parken, weiterhin einen Negativzins von 0,4 
Prozent zahlen. Eine besonders bittere Pille 
für die Kritiker des ultraexpansiven Kurses:  
Es gab keinerlei Hinweise darauf, wie es mit 
dem billionenschweren EZB-Anleihekauf-
programm ab Oktober 2018 weitergehen 
soll. Spekulationen im Vorfeld der Sitzung, 
wonach ein konkretes Enddatum der Anlei-
hekäufe – wie beispielsweise von Bundes-
bank-Präsident Jens Weidmann gefordert – 
verkündet werden könnte, erwiesen sich 
lediglich als Hoffnungswert. Mehr noch: Der 
EZB-Rat bleibt bei seiner Formulierung, 
wonach das Programm mit monatlichen 
Käufen im Umfang von 30 Milliarden Euro 
zumindest bis September 2018 „oder erfor-
derlichenfalls darüber hinaus“ weitergeführt 
wird. Auch wurde der Hinweis beibehalten, 
dass die Ankäufe gegebenenfalls sogar wie-
der ausgeweitet werden könnten. 

Hier wäre am ehesten eine Anpassung der 
Kommunikation zu erwarten gewesen, nach-
dem das  Protokoll der vorangegangenen 
Ratssitzung am 14. Dezember darauf hinge-
deutet hatte, dass die EZB über eine zeitnahe 
Anpassung ihrer Forward Guidance nach-
denkt. EZB-Präsident Mario Draghi tat im 
Rahmen seines rund 60-minütigen Auftritts 
vor der Presse am 25. Januar allerdings sein 
Möglichstes, um diesen Eindruck zügig wie-
der zu zerstreuen. „Der Markt habe in Bezug 
auf eine angeblich im letzten Sitzungsproto-
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* Bedingungen: anfänglicher effektiver Jahreszins bei 1 Prozent Anfangstilgung, monatlicher Zahlung nachträglich, sofortiger Tilgungsverrechnung; Darlehens betrag: größer als  
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Institutsgruppe Zinsbindung Zinssatz 
in Prozent p.a.

Auszahlungskurs  
ohne Tilgungsstreckung 

in Prozent
Effektivzins*

Pfandbriefinstitute und Geschäftsbanken 5 Jahre 1,01 bis 1,35 100 1,06 bis 1,41

10 Jahre 1,20 bis 1,55 100 1,23 bis 1,59

15 Jahre 1,62 bis 2,00 100 1,65 bis 2,04

20 Jahre 1,84 bis 2,06 100 1,87 bis 2,10

Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,92 bis 1,30 100 0,97 bis 1,36

10 Jahre 1,04 bis 1,61 100 1,07 bis 1,65

15 Jahre 1,57 bis 1,97 100 1,60 bis 2,00

Versicherungen 5 Jahre 0,97 bis 1,79 100 1,03 bis 1,86

10 Jahre 0,98 bis 1,88 100 1,01 bis 1,92

15 Jahre 1,50 bis 2,08 100 1,53 bis 2,12

20 Jahre 1,74 bis 2,25 100 1,77 bis 2,29

koll angedeutete Änderung der EZB-Kom-
munikation überreagiert“, so Draghi. Eine 
vertane Chance, um die ohnehin bereits ver-
änderte Erwartungshaltung der Finanz-
marktakteure zu bestätigen. 

Die Diskrepanz zwischen der guten wirt-
schaftlichen Lage der Eurozone auf der ei-
nen, und dem unverändert pessimistischen 
Tonfall der EZB auf der anderen Seite, wird 
somit immer größer. Vieles spricht dafür, 
dass die Entwicklung auf den Devisenmärk-
ten für den mutlosen Auftritt des EZB-Ra-
tes verantwortlich war. „Die derzeitige 
Wechselkursvolatilität stellt eine Unsicher-
heitsquelle dar, die eine genaue Beobach-
tung erfordert“, sagte Draghi relativ zu Be-
ginn seiner Ausführungen. Es ist ein klarer 
Hinweis darauf, dass der Aufwärtstrend des 
Euro den Währungshütern ein Dorn im 
Auge ist. Gewiss: Der Wechselkurs hat für 
Realwirtschaft und Inflation eine große Be-
deutung. Er ist aber ausdrücklich kein Ziel 
der EZB-Politik. Diesem geldpolitischen Ne-
benkriegsschauplatz keine zu große Bedeu-
tung beizumessen, wäre deshalb ange-
bracht. 

Die Baufinanzierungszinsen erfuhren Mitte 
Januar nach achtwöchiger Konstanz einen 
leichten Anstieg. Nach Angaben der Dr. 
Klein Privatkunden AG betrug dieser gut 
zehn Basispunkte, womit der aktuelle Best-
zins für Baufinanzierungen mit zehnjähri-
ger Zinsbindung bei 1,05 Prozent liegt. Im 
Laufe des Jahres 2018 rechnen die Experten 
mit nochmals leicht anziehenden Zinsen für 
Baudarlehen. � ph 
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