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ZINSKOMMENTAR

Unabhdngigkeit in Gefahr

Dass die Unabhdngigkeit von Notenbanken
ein hohes und unter keinen Umsténden zu
verhandelndes Gut sein sollte, hat sich mit
Blick auf die jingsten Entwicklungen in der
Tlrkei eindrucksvoll gezeigt. Trotz schwa-
cher Wahrung und anziehender Inflation
entschied sich die Turkische Notenbank im
Juli gegen eine objektiv betrachtet drin-
gend gebotene und deutliche Leitzinserho-
hung. Der Einfluss von Staatsprasident
Erdogan auf diese Entscheidung gilt als ge-
sichert und die Quittung der Finanzmarkte
folgte auf den FuB: Unbarmherzig stieg der
Druck aus Sorge um die Unabhadngigkeit
der Notenbank. Die US-Sanktionen sowie
Meldungen, wonach sich europdische
Bankaufseher besorgt (iber das Engage-
ment hiesiger Institute in der Turkei zeigen,
brachten das Fass schlieBlich zum Uberlau-
fen. Zwar kiindigte die tirkische Zentral-
bank an, den Banken ausreichend Liquiditat
zur Verfiigung zu stellen, doch das durfte
die Not nur vorlibergehend lindern. Um ein
beherztes Drehen an der Zinsschraube wird
man friher oder spater nicht umhinkom-
men. Doch Erdogans Bekenntnis zur Unab-
hangigkeit der Zentralbank ldsst weiter auf
sich warten, das Vertrauen scheint nach-
haltig erschittert.

In der Eurozone ist man von derartigen
Entwicklungen zum Glick weit entfernt
und dennoch gibt es auch hier regelmaBig
beunruhigende Versuche vonseiten der Po-
litik, die EZB fir sich zu vereinnahmen.
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Frankreichs Ex-Préasident Sarkozy etwa pla-
dierte seinerzeit dafiir, dass sich die EZB
neben der Preisstabilitdt starker um das
Wachstum in der Eurozone kiimmern soll-
te. Im Vergleich dazu sind die aktuell aus
Italien zu vernehmenden Forderungen
schon deutlich anmaBender. So verlangte
jlingst Claudio Borghi, der wirtschaftspoli-
tische Sprecher der populistischen Regie-
rungspartei Lega, gegeniiber der Nachrich-
tenagentur Reuters: ,Entweder die EZB
bietet eine Garantie, oder der Euro wird
auseinanderbrechen.”

Die EZB solle deshalb sicherstellen, dass die
Renditeabstdnde von Staatsanleihen der
Euroldnder begrenzt werden. Einen konkre-
ten ,Ratschlag” lieferte er gleich mit: ,Zwi-
schen den Schuldtiteln zweier Eurostaaten
sind 1,50 Prozentpunkte Differenz bei den
Renditen ein vernlnftiges Maximum." Der
Hintergrund: Mitte August wuchs der Zins-
abstand zwischen deutschen und italieni-
schen zehnjdhrigen Staatsanleihen auf
uber 290 Basispunkte, Rom muss inzwi-
schen mehr als drei Prozent Zinsen berap-
pen - doppelt so viel wie noch einige Wo-
chen zuvor. Dass der Druck auf das Land
vonseiten der Finanzmérkte so stark ge-
stiegen ist, muss sich die neue italienische
Regierung dabei selbst zuschreiben. Sie
ignoriert bislang so ziemlich alle in der Eu-
rozone geltenden Gepflogenheiten und Re-
geln, vom fehlenden Reformwillen ganz zu
schweigen.

Italien steht also ein ,heiBer” Herbst bevor
und bei der Uberwindung dieser Misere
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darf es freilich auf keinerlei Unterstiitzung
der EZB hoffen. Deren Geldpolitik befindet
sich seit der Juni-Sitzung auf absehbare
Zeit ohnehin im ,Autopilot-Modus" So be-
kraftigten die Wahrungshuter Ende Juli ihren
Kurs, die Netto-Anleihekdufe bis zum Ende
des Jahres auslaufen zu lassen. Der Leitzins
wird auBerdem noch ,bis mindestens tber
den Sommer 2019 hinaus" auf dem Rekord-
tief von 0,0 Prozent verharren. An dieser
Marschroute dirften selbst die im Juli um
2,1 Prozent zum Vorjahr gestiegenen Ver-
braucherpreise in der Eurozone - immerhin
ein Finfjahreshoch - nichts andern. Zu
schwach prasentiert sich mit 1,1 Prozent
weiterhin die Kerninflation (exklusive Le-
bensmittel und Energie), um wirklichen
Handlungsdruck auf die EZB auszuiben.

Unterdessen sind mit Beginn der Ara
Trump auch fir die Fed schwierige Zeiten
angebrochen. Er habe Jerome Powell fir
eine Politik des billigen Geldes nominiert,
stattdessen erhohe dieser nun die Zinsen
zu stark, beschwerte sich Trump vor Kur-
zem zum wiederholten Male. Nun liegt es
an der Fed, auf ihrer ndchsten Sitzung am
26. September zu verdeutlichen, dass sie
sich einzig und allein den beiden Zielen
Preisniveaustabilitdt und Vollbeschéftigung
verpflichtet fihlt. Angesichts einer im Juli
auf 2,4 Prozent angestiegenen Kerninflati-
onsrate wdre dabei alles andere als eine
weitere Leitzinserhdhung eine Uberra-
schung. Grundsatzlich bleibt zu hoffen,
dass sich die Parallelen der USA zur Tirkei
auch kinftig auf ihre beiden anmaBenden
Préasidenten beschranken. ph

_ o Zinssatz Aus_zahlungskurs .
Institutsgruppe Zinsbindung in Prozent p.a. ohne T!Igungsstreckung Effektivzins
in Prozent
Pfandbriefinstitute und Geschaftsbanken 5 Jahre 0,94 bis 1,17 100 0,99 bis 1,23
10 Jahre 1,19 bis 1,39 100 1,22 bis 1,43
15 Jahre 1,51 bis 2,00 100 1,54 bis 2,04
20 Jahre 1,74 bis 1,96 100 1,77 bis 2,00
Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,82 bis 1,35 100 0,85 bis 1,37
10 Jahre 1,00 bis 1,55 100 1,03 bis 1,59
15 Jahre 1,51 bis 1,94 100 1,54 bis 1,97
Versicherungen 5 Jahre 1,00 bis 1,79 100 1,05 bis 1,86
10 Jahre 1,06 bis 1,88 100 1,09 bis 1,92
15 Jahre 1,42 bis 2,08 100 1,45 bis 2,12
20 Jahre 1,70 bis 2,25 100 1,73 bis 2,29

"Bedingungen: anfanglicher effektiver Jahreszins bei 1 Prozent Anfangstilgung, monatlicher Zahlung nachtrdglich, sofortiger Tilgungsverrechnung; Darlehensbetrag: groBer als
250000 Euro/Objekt; Auszahlung: 100 Prozent; erststellige Grundschuld auf wohnwirtschaftlichen Objekten; 3 Monate bereitstellungszinsfrei; keine Gutachterkosten oder Bearbei-

tungsgebihren, Beleihungsauslauf 50 Prozent.
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