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Einflussnahme
auf Langfristzinsen

Im August entschied die Europaische
Zentralbank (EZB) den Leitzins weiter-
hin auf 0,5 Prozent zu belassen. Erneut
bekréftigte der Prasident der Notenbank,
Mario Draghi, dass die EZB den Leitzins
flir einen langeren Zeitraum auf dem
historisch niedrigen Niveau halten - und
wenn notig sogar nochmals senken
werde. Mit seiner Aussage und Handlung
festigte er im August die im Vormonat
getatigte langfristige Voraussage der
Geldmarktpolitik. Ziel dieser Rhetorik ist
die Senkung der langfristigen Zinsen. Die
Ankiindigung, kiinftig die Protokolle der
Gremiumssitzungen zu veroffentlichen,
diirfte demselben Ziel dienen.

Die Argumentation fiir die Beibehaltung
des niedrigen Leitzinses war weitest-
gehend dieselbe wie im Vormonat: Die
Inflation ist stabil und leicht unter den
angestrebten zwei Prozent. Demgegen-
Uber ist die wirtschaftliche Entwicklung
Europas weiterhin sehr kraftlos und
stabilisiert sich erstmals nach sechs
Monaten auf extrem niedrigem Niveau.
Der Arbeitsmarkt ist weiterhin schwach.
Ob die Produktion in Europa anzieht,
hdangt maBgeblich von der globalen
Nachfrage und der Binnennachfrage

ab. Letztere soll insbesondere durch die
aktuelle Geldpolitik angekurbelt werden.
Wie in jeder Sitzung in den vergangenen
Monaten wies Draghi darauf hin, dass die
strukturellen Anpassungen nur langsam

greifen und von den Landern konsequent
weiter umgesetzt werden miissen. Die
Unsicherheit auf den Finanzmérkten ist
weiterhin ein zentraler Risikofaktor bei
allen Prognosen, die der EZB-Entschei-
dung zugrunde liegen.

Vor einem Jahr kiindigte Draghi an, bei
Bedarf unlimitiert Staatsanleihen von
Krisenstaaten zu kaufen. Kritiker warfen
ihm damals schon vor, mit dieser Hand-
lung Uber das origindre Ziel der Noten-
bank, die Sicherung der Preisstabilitat,
hinauszugehen. Denn mit seiner Aussage
steuerte der EZB-Chef nicht mehr nur
die Leitzinsen und damit die kurzfris-
tigen Zinsen, sondern beeinflusste
erstmals auch langfristige Zinspapiere
wie Staatsanleihen. Die eindeutige und
seit diesem Monat wiederholte Ansa-
ge, dass die EZB die Zinsen fiir einen
langeren Zeitraum nicht erhéhen wird,
hat eine dhnliche Wirkung. Sie beruhigt
die Finanzmarkte, die jiingst aufgrund
der Aussagen der US-Notenbank ihre
Staatsanleihen-Aufkiufe zu beenden,
starkeren Schwankungen unterlagen.

Bisher war die US-Notenbank mit ihrer
Politik Vorbote der Handlungen der
EZB. Draghis Statement zur Niedrig-
zinspolitik wirkte dem bislang entgegen
und senkte die Risikokosten der Staats-
anleihen. Dass kiinftig die geheimen
Sitzungsprotokolle der EZB veroffent-
licht werden sollen, hat einen dhnlichen
Zweck. Die Offentlichkeit und insbe-
sondere die Finanzcommunity sollen
besser verstehen, welche Erwartungen,

Annahmen und Abwégungen beim
EZB-Gremium zu dessen Entscheidungen
fuhrten. Damit kdnnten auch kiinftige
Entscheidungen besser prognostiziert
und Uberraschungen vermieden werden.

Hierbei besteht die Gefahr, dass die
Ratsmitglieder unter Druck geraten und
die Unabhéngigkeit ihrer Entscheidungen
untergraben werden konnte. Vor die-
sem Hintergrund zeigt sich, dass viele
Aussagen und Handlungen der EZB auf
die langfristige Stabilitat des Marktes
abzielen. Die damit verbundene Unab-
hdngigkeitsfrage sollte laut der Meinung
von rund 200 Okonomen nicht gestellt
werden. In einem offenen Brief unter-
stlitzten sie den Kurs der Notenbank

und warnten, dass Kritik an der EZB das
groBte Risiko fiir Europas Gesundung sei.

Die Baufinanzierungszinsen schwankten
in den vergangenen Wochen, wobei sie
in Summe leicht anstiegen. Die wirt-
schaftliche Situation in Europa und die
Aussagen der EZB deuten darauf hin, dass
Baufinanzierungen in Deutschland wei-
terhin hochst attraktiv bleiben. Allerdings
sind die Markte durch Draghis Aussagen
nicht so beruhigt, dass Schwankungen
auszuschlieBen seien. An der generellen
Empfehlung fiir Inmobilienfinanzierer,
Darlehen mit einer langfristigen Zinsbin-
dung und einer Mindesttilgung von zwei
Prozent zu nutzen, andert sich nichts.
Auch kann es sinnvoll sein, Bausparver-
trage als Zinssicherungsinstrument in die
Finanzierung mit einzubeziehen.

(Dr. Klein & Co. AG)

Realkredite: Konditionen Ende August 2013
Institutsgruppe Zinsbindung Zinssatz Auszahlungskurs Effektivzins’)
in Prozent p.a. ohne Tilgungsstreckung
in Prozent
Pfandbriefinstitute und Geschaftsbanken 5 Jahre 1,96 bis 5,12 100 1,98 bis 5,24
10 Jahre 2,35 bis 5,06 100 2,38 bis 5,18
15 Jahre 2,95 bis 5,03 100 2,99 bis 5,15
20 Jahre 3,34 bis 5,02 100 3,39 bis 5,14
Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 1,65 bis 2,88 100 1,66 bis 2,92
10 Jahre 2,29 bis 3,01 100 2,31 bis 3,05
15 Jahre 2,89 bis 3,78 100 2,93 bis 3,85
Versicherungen 5 Jahre 2,35 bis 2,70 100 2,38 bis 2,73
10 Jahre 2,58 bis 2,82 100 2,61 bis 2,86
15 Jahre 2,89 bis 3,21 100 2,93 bis 3,26
20 Jahre 3,01 bis 3,29 100 3,05 bis 3,34

‘) Bedingungen: anfinglicher 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.
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