ZINSKOMMENTAR

Auf zu neuen Heldentaten

Als sich Mitte September die Pleite der US-
Investmentbank Lehman Brothers zum
zehnten Mal jéhrte, riickte automatisch
auch das darauffolgende Krisenmanage-
ment der wichtigsten Notenbanken wieder
ins Gedachtnis. Mit bis dato nicht gekann-
ten und hochst unkonventionellen Liquidi-
tatshilfen, radikalen Zinssenkungen und
umfangreichen - in einigen Fallen bis heu-
te andauernden - Wertpapierankdufen zo-
gen sie alle Register, um den drohenden
Kollaps des Finanzsystems zu verhindern.
Als ,Helden der Krise" bezeichnete IWF-
Chefin Christine Lagarde die Zentralbanker
vor einigen Jahren angesichts dieses zwei-
fellos entschlossenen Handelns. Dass die
Fed in den Jahren zuvor mit ihrer lockeren
Geldpolitik einen nicht unwesentlichen An-
teil an den Exzessen gehabt haben durfte,
sollte dabei aber nicht vergessen werden.
Das gilt umso mehr mit Blick auf die Ge-
genwart, denn noch immer halten viele
Notenbanken ihre Geldschleusen (zu) weit
geoffnet.

Zwar ist dabei - entgegen so mancher Un-
tergangsprophezeiung - eine Hyperinflati-
on ausgeblieben. Daflir machen sich an
anderen Stellen durchaus beunruhigende
Nebenwirkungen  der  ultraexpansiven
Geldpolitik bemerkbar. Nach einer aktuellen
Untersuchung von McKinsey etwa ist die
staatliche und private Verschuldung zwi-
schen 2007 und 2017 weltweit von 97 auf
169 Billionen US-Dollar gestiegen - auch

aufgrund der historisch niedrigen Leitzin-
sen, die denkbar unginstige Anreize flr
Schuldenkonsolidierungen setzen. Genau
verfolgt werden missen darliber hinaus
natlrlich auch die dynamischen Entwick-
lungen - manch ein Experte spricht eher
von Auswiichsen und Ubertreibungen - in
vielen Assetklassen, seien es Immobilien,
Staatsanleihen oder Unternehmensanlei-
hen schlechter Qualitat.

Damit sich die Geschichte nicht wiederholt,
ware es also wichtig, dass der von einigen
Zentralbanken nun so vorsichtig einge-
schlagene Kurswechsel zurlick zur geldpo-
litischen Normalisierung nicht verlassen
wird. Eine Prise der ,heldenhaften” Ent-
schlossenheit auf dem Hohepunkt der Fi-
nanzkrise wiirde den Notenbanken - insbe-
sondere der EZB - dabei gut zu Gesicht
stenen. Denn wdhrend die Fed schon
durchaus beachtliche Fortschritte erzielt
hat, steht die EZB bekanntlich noch ganz
am Anfang dieses langen und steinigen
Weges, den sie allem Anschein nach auch
nur im Schneckentempo zu beschreiten
gedenkt. Auf der jlingsten September-
Ratssitzung wurde die bereits im Juni ver-
kiindete Forward Guidance, wonach mit
Leitzinsanhebungen nicht vor dem Herbst
2019 zu rechnen ist, nochmals bekraftigt.
Und das trotz anhaltend guter Arbeits-
marktdaten (Juli 2018: 8,5 Prozent) sowie
der Rickkehr von Inflation (August 2018:
2,0 Prozent) und Lohnwachstum (2. Quar-
tal 2018: 1,9 Prozent) in der Eurozone. Das
gleichzeitige Festhalten an der Entschei-
dung, ab Oktober die Nettoanleihekdufe im
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Rahmen des Expanded Asset Purchasing
Programme (EAPP) auf monatlich 15 Milli-
arden Euro zu halbieren und zum Jahres-
ende zu beenden, muss da nolens volens
schon als mutig gewdrdigt werden.

Mutig beziehungsweise unabhdngig im
wahrsten Sinne présentiert sich derweil die
turkische Notenbank: Trotz des massiven
Drucks von Staatsprdsident Erdogan hob
sie im September den Leitzins kraftig von
17,75 auf 24 Prozent an. Die Erleichterung
an den Finanzmarkten war im Anschluss
groB3, wenn wohl auch nur von vorliberge-
hender Natur. Das von Finanzminister Al-
bayrak vorgestellte Wirtschaftsprogramm
wurde aufgrund mangelnder Details zur
Uberwindung der Krise von Investoren ent-
tduscht beurteilt. Fir die Lira ging es bei
Redaktionsschluss deshalb wieder auf Tal-
fahrt und die tlirkische Notenbank wird
ihre Unabhdngigkeit zeitnah voraussicht-
lich erneut unter Beweis stellen missen.

Nur geringfligige Verdnderungen gibt es
unterdessen im Bereich der Baufinanzie-
rungszinsen zu vermelden. Laut der Quali-
typool GmbH sind die Bestzinsen fir zehn-
jahrige Darlehen zuletzt leicht auf 1,03
Prozent gesunken. Baufinanzierungen mit
flinfzehnjahriger Zinsbindung hingegen
stiegen minimal auf 1,49 Prozent. Mit Blick
auf die Fremdkapitalseite herrschen also
unverandert hervorragende Finanzierungs-
bedingungen fiir deutsche Hauslebauer -
waren da nur nicht die infolge galoppie-
render Immobilienpreise so stark gestiege-
nen Eigenkapitalanforderungen. 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 1,26 100 0,99 bis 1,32
10 Jahre 1,26 bis 1,46 100 1,29 bis 1,50
15 Jahre 1,58 bis 2,05 100 1,61 bis 2,09
20 Jahre 1,83 bis 2,05 100 1,86 bis 2,09
Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,89 bis 1,35 100 0,94 bis 1,37
10 Jahre 1,06 bis 1,61 100 1,09 bis 1,65
15 Jahre 1,49 bis 1,88 100 1,52 bis 1,92
Versicherungen 5 Jahre 1,03 bis 1,79 100 1,09 bis 1,86
10 Jahre 1,03 bis 1,88 100 1,06 bis 1,92
15 Jahre 1,42 bis 2,08 100 1,45 bis 2,12
20 Jahre 1,68 bis 2,25 100 1,71 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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