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Der Zins ist nicht tot 

Besser spät als nie – unter diesem Motto 
lässt sich der jüngste Beschluss der US-
Notenbank Fed vielleicht ganz trefflich 
zusammenfassen. Die lang erwartete und 
mehrmals verschobene Erhöhung des 
US-Leitzinses ist Mitte Dezember also 
doch noch Realität geworden. Um 25 
Basispunkte hob die Fed diesen auf eine 
Spanne von nunmehr 0,5 bis 0,75 Prozent 
an. Doch nicht nur das – im Laufe des 
Jahres 2017 sollen drei weitere Erhöhun-
gen folgen, sodass die Federal Fund Rate 
auf bis zu 1,25 bis 1,5 Prozent ansteigen 
könnte, wobei derlei Ankündigungen 
Janet Yellens erfahrungsgemäß mit Vor-
sicht zu genießen sind. Bei der Verkün-
dung des Zinsschrittes sprach die Fed-
Chefin von einer „Würdigung“ der erheb-
lichen Fortschritte der US-Wirtschaft. 

Und in der Tat können sich die Zahlen 
jenseits des Atlantiks sehen lassen: Be-
sonders der Arbeitsmarkt zeigte sich im 
November angesichts einer Arbeits-
losenquote von nur noch 4,6 Prozent  
in hervorragendem Zustand. Auch die 
US-Inflationsrate lag im November jah-
resübergreifend bei 1,7 Prozenttendenz 
steigend. Es war also höchste Zeit für  
ein Umdenken der US-Geldpolitiker, 
gemessen an den vorherrschenden 
Rahmen bedingungen befindet sich der 
Leitzins jedenfalls auf einem erstaunlich 
niedrigen Niveau. Ein weiteres Entgegen-
steuern erscheint nicht zuletzt vor dem 
Hintergrund der anhaltenden Erholung 
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der Energiepreise sowie des von Donald 
Trump angekündigten Konjunkturpro-
gramms angebracht und realistisch. Be-
merkenswert, wie schnell die vor nicht 
allzu langer Zeit von Ökonomen wie 
Larry Summers für tot befundenen Phä-
nomene Zins und Inflation in den USA 
wieder allgegenwärtig sind. 

Bereits eine Woche vor der Fed war die 
EZB am Zug gewesen und hatte entschie-
den, den Leitzins auf null Prozent zu be-
lassen. 0,6 Prozent lagen die Verbraucher-
preise im November über dem Niveau des 
Vorjahresmonats – wieder einmal deutlich 
unter der anvisierten Zielmarke von zwei 
Prozent. Hoffnung macht da die Meldung 
des ifo-Instituts, wonach im Jahr 2017 in 
Deutschland mit einer Teuerungsrate von 
1,5 Prozent zu rechnen sei. Ähnliches 
gelte für den Euroraum insgesamt. Unab-
hängig davon wird die EZB ihr Anleihe-
kaufprogramm um mindestens neun wei-
tere Monate fortsetzen. Ab April 2017 soll 
das monatliche Ankaufvolumen zwar von 
bisher 80 auf 60 Milliarden Euro sinken, 
bei Bedarf könne es laut EZB-Präsident 
Draghi jedoch problemlos wieder aufge-
stockt werden. Bis Ende Dezember dürfte 
das Gesamtvolumen des Kaufprogramms 
dadurch auf unglaubliche 2,28 Billionen 
Euro anschwellen. Darüber hinaus ermög-
licht die Aufweichung der Ankaufregeln 
künftig den Erwerb von Anleihen kurzer 
Laufzeiten sowie mit Renditen unterhalb 
des Einlagenzinses von minus 0,4. Prozent

Es gilt grundsätzlich als ausgemachte 
Sache, dass der Leitzins in der Eurozone 

*) Bedingungen: anfänglicher effektiver Jahreszins bei ein Prozent Anfangstilgung; monatlicher Zahlung nachträglich, sofortiger Tilgungsverrechnung; Darlehens betrag: größer als  
250 000 Euro/Objekt; Auszahlung: 100 Prozent; erststellige Grundschuld auf wohnwirtschaftlichen Objekten; drei 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 0,63 bis 1,15 100 0,68 bis 1,21

10 Jahre 0,98 bis 1,40 100 1,01 bis 1,44

15 Jahre 1,51 bis 1,85 100 1,54 bis 1,89

20 Jahre 1,77 bis 1,84 100 1,80 bis 1,87

Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,85 bis 1,89 100 0,86 bis 1,92

10 Jahre 1,04 bis 1,83 100 1,07 bis 1,86

15 Jahre 1,44 bis 2,26 100 1,47 bis 2,30

Versicherungen 5 Jahre 1,05 bis 1,79 100 1,11 bis 1,86

10 Jahre 1,20 bis 1,88 100 1,23 bis 1,92

15 Jahre 1,59 bis 2,08 100 1,62 bis 2,12

20 Jahre 1,81 bis 2,25 100 1,84 bis 2,29

auch 2017 keine Anhebung erfahren wird. 
Gleichzeitig stiege der Druck auf die EZB 
zu handeln, sollte die Fed im Jahr 2017 
tatsächlich die Zügel weiter anziehen. 
Einen Vorgeschmack auf die Implikatio-
nen steigender US-Zinsen gab es schließ-
lich bereits:  So fiel der Euro gegenüber 
dem US-Dollar vor kurzem auf den nied-
rigsten Wert seit 13 Jahren. Die Dynamik 
des Kapitalabflusses gen USA könnte bei 
steigendem Zinsgefälle noch weiter an 
Fahrt aufnehmen. Man darf gespannt 
sein, wie die EZB mit diesem sich abzeich-
nenden Dilemma umgehen wird. 

Dass sich die Rendite zehnjähriger Bun-
desanleihen zuletzt im Aufwind befan-
den, dürfte so manchen Häuslebauer kurz 
in Panik versetzt haben, gilt sie doch als 
Gradmesser für langfristige Finanzierun-
gen. Und tatsächlich ging damit auch ein 
leichter Anstieg bei den Bauzinsen ein-
her: Von 0,79 auf 0,95 Prozent ist der 
von der Dr. Klein & Co. KG ermittelte 
Bestzins für zehnjährige Hypothekendar-
lehen im Dezember 2016 gestiegen. Den-
noch gaben die Zinsexperten umgehend 
Entwarnung: In den kommenden Mo-
naten rechnen sie nicht mit einem über-
raschenden Anstieg bei den Bauzinsen, 
wenn überhaupt nur mit kleinen Korrek-
turen. Kursierende Meldungen, die vor 
massiven Verteuerungen für hiesige 
Häuslebauer warnen, gehören demnach 
also eher ins Reich der Phantasie. Und 
was es dabei natürlich stets zu bedenken 
gilt: Ein Niveau von rund einem Prozent 
ist historisch gesehen noch immer extrem 
niedrig. ph
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