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Ein fragwürdiger 
 Freifahrtschein

August – für viele Arbeitnehmer der klassi-
sche Monat, um in den wohlverdienten 
Jahresurlaub zu entschwinden. Ob dies 
heuer auch für die Mitarbeiter der EZB zu-
getroffen hat, darf stark bezweifelt werden, 
denn die Notenbank-Oberen hatten ihrer 
Belegschaft im Rahmen der Ratssitzung 
Ende Juli doch so einiges an Arbeit auf-
gebrummt. Aber schließlich gilt es, dem 
Ende Oktober scheidenden EZB-Präsiden-
ten  Mario Draghi einen gebührenden Ab-
schied zu bereiten. Soll heißen: Es müssen 
die Weichen für die nächste Stufe der 
ultra expansiven Geldpolitik gestellt wer-
den, um diese aller Voraussicht nach 
 bereits am 12. September, der nächsten 
turnusmäßigen Sitzung, der Öffentlichkeit 
präsentieren zu können. 

Zu dem umfangreichen Maßnahmenpaket, 
an dem derzeit unter Hochdruck im Frank-
furter Ostend gebastelt wird, gehören ins-
besondere die Ausarbeitung von Zins-
staffelungen und weiteren -senkungen, 
 eines umfangreichen Aufkaufprogramms 
sowie eines veränderten Inflationsziels. 
Denn, so ließ der finnische Notenbank-
präsident Olli Rehn Mitte August wissen, 
„ein Paket aus gleich mehreren Maßnah-
men sei aufgrund von Synergieeffekten 
besser geeignet als eine graduelle geld-
politische Lockerung“. 

Von einem Staffelsystem erhofft sich die 
EZB, die Folgen einer abermaligen Absen-
kung des derzeit bei minus 0,4 Prozent lie-
genden Einlagesatzes abzumildern. Bislang 
ist die EZB die einzige unter den fünf 
 Notenbanken mit Negativzinsen, die keine 
Differenzierung vornimmt und somit vor 
allem kleinere Finanzinstitute vergleichs-
weise stark belastet. Darüber hinaus wird 
Größe und Zusammensetzung eines neuen 
Ankaufprogramms von Wertpapieren eva-
luiert. Gemäß den jüngsten Ausführungen 
von Draghi darf davon ausgegangen wer-
den, dass die EZB dabei auch neue Asset-
klassen wie Aktien unbefangen ins Visier 
nimmt.

Die Dosiserhöhung der verabreichten Me-
dizin (und damit ihrer Nebenwirkungen) 
begründet der EZB-Rat wenig überra-
schend mit den zuletzt nochmals spürbar 
verschlechterten Wachstums- und Inflati-
onsausblicken im Euroraum. Insbesondere 
Letzterer bereitet den Währungshütern un-
verändert Kopfzerbrechen, weshalb die 
Währungshüter momentan über einem zu-
sätzlichen aggressiven Schachzug brüten. 
Bislang orientiert sich die EZB bekanntlich 
an dem „heiligen“ Dogma der Bundesbank, 
wonach die Inflationsrate nahe, aber unter 
zwei Prozent liegen darf. Nun geht die Dis-
kussion im EZB-Rat aber ernsthaft in die 
Richtung, künftig eine durchschnittliche 
Inflationsrate von zwei Prozent anzupeilen. 
Aus einem asymmetrischen Inflationsziel 
(bis zu zwei Prozent, aber nicht mehr) wür-
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de somit ein symmetrisches Ziel (etwas 
mehr oder weniger als zwei Prozent). 

Was einem ungeübten EZB-Beobachter wie 
eine Lappalie vorkommen dürfte, hat letzt-
lich enorme Tragweite. Zur Erinnerung: Die 
Eurozone ist trotz aller Anstrengungen be-
reits seit geraumer Zeit nicht mehr in der 
Lage, nachhaltig Inflationsraten von annä-
hernd zwei Prozent zu „produzieren“. Um 
künftig also im Durchschnitt eine Inflati-
onsrate von zwei Prozent erreichen zu 
können, müsste eine noch viel aggressivere 
Geldpolitik betrieben werden als bisher. Ein 
Bekenntnis zum symmetrischen Inflati-
onsziel  käme einem Freifahrtschein gleich, 
um die Märkte über viele Jahre mit immer 
mehr und immer kreativeren Formen der 
Liquiditätszuführung zu stützen. Dass die-
se Strategie realwirtschaftlich praktisch 
nichts mehr bewegt, dürfte die inzwischen 
primär an politischen Motiven orientierte 
EZB kaum noch interessieren. 

Während Sparern somit das Schlimmste 
noch bevorzustehen scheint, profitieren 
Bau- und Kaufwillige von immer weiter 
purzelnden Hypothekenzinsen. Nach Anga-
ben von Interhyp lagen die Zinsen für 
zehnjährige Darlehen im August deutlich 
unter einem Prozent, Bestkonditionen be-
liefen sich teilweise sogar nur noch auf 0,5 
Prozent. Ob die Bauzinsen damit auf dem 
Tiefststand angekommen sind? Wer weiß, 
vielleicht dürfen Bauherrn demnächst von 
Null- oder gar Minuszinsen träumen. ph
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Darlehensbetrag 
in Euro

Beleihungsauslauf 
in Prozent

Zinsbindung
5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre

Sollzins Effektiv- 
zins Sollzins Effektiv- 

zins Sollzins Effektiv- 
zins Sollzins Effektiv- 

zins
in Prozent p.a.

100 000
 60 0,30 0,30 0,50 0,50 0,93 0,93 1,18 1,19

 80 0,50 0,50 0,70 0,70 1,09 1,10 1,33 1,34

300 000
 60 0,20 0,20 0,40 0,40 0,90 0,90 1,18 1,19

 80 0,40 0,40 0,60 0,60 1,02 1,02 1,33 1,34

Alle Konditionen auf Basis 100 Prozent Auszahlung und 2 Prozent anfänglicher Tilgung. Quelle: Interhyp AG

Zinsentwicklung kurzfristig (4 Wochen) Zinsentwicklung mittel- bis langfristig (6 Monate bis ein Jahr)
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Das Interhyp-Bauzins-Trendbarometer beruht auf den Aussagen eines von Interhyp befragten Expertenpanels bestehend aus zehn Bankinstituten beziehungsweise Versicherungen, die jeweils 
am Wohnungsbaufinanzierungsmarkt aktiv sind. Befragt werden die Experten dabei nach ihrer Einschätzung zur kurz- sowie mittel- und langfristigen Zinsentwicklung. Weitere Infos unter 
www.interhyp.de/zins-charts. Quelle: Interhyp AG
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