ZINSKOMMENTAR

Hoffen auf politische
Durchbriiche

Lang ist's her: Auf den 7. Juli 2011 datiert
die bislang letzte Leitzinserhéhung (um
0,25 auf 1,50 Prozent) der EZB zuriick, der
Schritt erfolgte damals wenige Monate vor
dem Ausscheiden Jean-Claude Trichets als
EZB-Prasident. Bereits im April 2011 war es
zu einer ersten Zinsanhebung gekommen
und es schien, als hatte Trichet damit den
Weg flir seinen Nachfolger Mario Draghi
hin zu einem schnellen Ende der expan-
siven Geldpolitik - wohlgemerkt nur drei
Jahre nach dem Hohepunkt der Finanz-
krise - bereitet. Doch es kam bekanntlich
vollig anders: Die Staatsschuldenkrise im
Euroraum spitzte sich dramatisch zu,
sodass Draghi bereits in seiner ersten
EZB-Ratssitzung am 3. November 2011
eine Leitzinssenkung auf 1,25 Prozent
verkiindete. Sieben weitere sollten - nebst
der massiven Ausweitung hochumstritte-
ner und groBvolumiger Anleihekaufpro-
gramme - folgen und seit Mdrz 2016 ver-
harrt das zentrale Element zur Steuerung
der Geldpolitik im Euroraum inzwischen
bei 0,00 Prozent.

Mit dem immer naher rlickenden Ende von
Draghis achtjahriger Amtszeit im Oktober
dieses Jahres drangt sich naturgemaB eine
Frage auf: Wird der Italiener den von vie-
len so lang ersehnten Zinserhdhungszyk-
lus im Spatsommer noch selbst einleiten
oder stattdessen als erster EZB-Prasident
in die Annalen eingehen, der niemals den

Zins angehoben hat? Wahrend viele Exper-
ten bis vor wenigen Wochen noch zu Ers-
terem tendiert haben, sind die Aussichten
daftir mittlerweile doch merklich gesun-
ken. Die konjunkturellen Sorgenfalten im
Euroraum werden immer gréBer und auch
die Entwicklung der Verbraucherpreise, die
im Dezember nur noch um 1,6 Prozent ge-
genlber dem Vorjahreszeitraum gestiegen
sind, droht an Dynamik zu verlieren. Die
Analysten der HSBC rechnen angesichts
ricklaufiger Benzinpreise damit, dass die
Inflation im Euroraum 2019 zeitweise gar
unter 1,0 Prozent fallen wird und sehen
deshalb ,wenige Chancen fiir eine Zinser-
hohung der EZB in diesem und im néchs-
ten Jahr"

Dass die EZB elend lange fiir den Ausstieg
aus den Netto-Anleihekdufen gebraucht
hat, droht sich nun mit Blick auf das im-
mer kleiner werdende Zeitfenster fir den
zinspolitischen Einstieg in den Ausstieg zu
rachen. Doch vielleicht kommt am Ende
wieder einmal alles ganz anders als ge-
dacht: Die EU-Kommission und ltalien
haben den Haushaltsstreit unlangst be-
kanntlich beigelegt, auch die USA und
China signalisierten im Handelskonflikt
zuletzt steigende Bereitschaft zu Verhand-
lungslésungen. Und selbst beim Brexit
bleibt die Hoffnung, dass (irgendwie) doch
noch ein harter Schnitt abgewendet wer-
den kann. Durchbriiche bei diesen Uber
Monate beziehungsweise Jahre wahren-
den politischen Krisenherden kdnnten der
schwéachelnden Konjunktur einen unge-
ahnten positiven Schub versetzen - und
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gleichzeitig den geldpolitischen Hand-
lungsspielraum erhéhen. Fur diesen Fall
ware dann aber vonseiten der EZB deutlich
mehr Entschlossenheit gefragt.

Als Vorbild kénnte ihr dabei die Fed dienen.
Inmitten der turbulenten Jahresendphase
an den Finanzmarkten und dem anhalten-
den Gebrill von Donald Trump hat sie den
Leitzins im Dezember zum insgesamt vier-
ten Mal 2018 auf den Korridor von 2,25 bis
2,5 Prozent angehoben. Angesichts der po-
sitiven Datenlage (Anstieg des US-BIP um
fast 3,0 Prozent im Jahr 2018, Arbeits-
losenquote auf 50-Jahrestief, anziehende
Léhne, Teuerung quasi auf dem Zielwert
der Fed) diirften 2019 voraussichtlich min-
destens zwei weitere Leitzinserhhungen
folgen.

Unterdessen sind die Zinsen fir Woh-
nungsbaukredite in Deutschland zu Jah-
resbeginn zurlickgegangen und befinden
sich dadurch wieder in der Nahe ihrer his-
torischen Tiefststande. Laut Interhyp AG
beginnen die Bestkonditionen fir zehn-
jahrige Darlehen bei gerade einmal 1,1
Prozent effektiv (Stand: 16. Januar 2019),
der sogenannte Zweidrittelzins, der angibt,
wieviel ein Kredit fir mindestens zwei
Drittel der Kreditnehmer hochstens kosten
darf, rangiert bei 1,39 Prozent effektiv. Die
anhaltend hohen politischen Unsicher-
heiten sorgten laut Interhyp fiir eine hohe
Nachfrage nach deutschen Staatsanleihen,
was deren Renditen drickt und damit
auch das Zinsniveau fir Immobilien-
kredite. ph

. A Zinssatz Aus.zahlungskurs -
Institutsgruppe Zinsbindung Il Prosentipral ohne T!Igungsstreckung Effektivzins’
in Prozent
Pfandbriefinstitute und Geschaftsbanken 5 Jahre 0,93 bis 1,19 100 0,98 bis 1,25
10 Jahre 1,21 bis 1,52 100 1,24 bis 1,56
15 Jahre 1,52 bis 1,88 100 1,55 bis 1,92
20 Jahre 1,77 bis 1,99 100 1,80 bis 2,03
Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,90 bis 1,20 100 0,95 bis 1,26
10 Jahre 1,04 bis 173 100 1,07 bis 1,77
15 Jahre 1,59 bis 1,86 100 1,62 bis 1,90
Versicherungen 5 Jahre 1,01 bis 1,79 100 1,06 bis 1,86
10 Jahre 0,97 bis 1,88 100 1,00 bis 1,92
15 Jahre 1,33 bis 2,08 100 1,36 bis 2,12
20 Jahre 1,64 bis 2,25 100 1,67 bis 2,29

"Bedingungen: anfanglicher effektiver Jahreszins bei 1 Prozent Anfangstilgung, monatlicher Zahlung nachtréglich, sofortiger Tilgungsverrechnung; Darlehensbetrag: gréBer 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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