ZINSKOMMENTAR

Gemischte Signale aus
dem Skytower

Die Infektionszahlen steigen wieder und mit
ihnen die Sorge vor neuerlichen strengen
Lockdowns, die vielen der ohnehin bereits
arg gebeutelten Volkswirtschaften wohl
endgiiltig den Garaus machen wirden. Die
Eurozone gehort in diesem Zusammenhang
sicher zu den gréBten Sorgenkindern. Neu-
esten Prognosen des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) zufolge wird der Wirt-
schaftseinbruch im laufenden Jahr fir die
19 Mitglieder der europaischen Wahrungs-
union namlich auch so schon vergleichs-
weise heftig ausfallen: Einen Rlickgang des
Bruttoinlandsprodukts um 8,3 Prozent
prognostiziert der IWF fiir 2020. Das ist
zwar ein wenig optimistischer als noch in
der Juni-Schitzung (minus 10,2 Prozent),
dennoch ist das Minus damit immer noch
signifikant gréBer als in den USA (minus 4,3
Prozent) und Japan (minus 5,3 Prozent).

Dieser alles in allem distere Befund hat, ge-
paart mit den im September zum zweiten
Mal infolge fallenden Verbraucherpreisen,
an den Finanzmarkten zuletzt neue Begehr-
lichkeiten gegentiber der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) geweckt. Vor allem auf die
Aufstockung undfoder Verlangerung des
Corona-Notfallanleihekaufprogramms PEPP
noch im laufenden Jahr wird dabei speku-
liert. Doch was wiirde ein solcher Schritt

zum jetzigen Zeitpunkt bringen? Zur Erinne-
rung: Erst im Juni war das vor gut einem
halben Jahr aus der Taufe gehobene Pro-
gramm schon einmal um 600 auf 1350 Mil-
liarden Euro angehoben worden, im selben
Zug kam es zu einer Verldngerung um min-
destens sechs Monate bis Ende Juni 2021.
Objektiv spricht nun also viel dafiir, die FiiBe
zunachst einmal still zu halten. Einerseits
deshalb, da bei geldpolitischen Instrumen-
ten nicht automatisch die Devise ,viel hilft
viel" gilt, andererseits, weil der EZB ansons-
ten eine Rlckkehr in halbwegs geordnete
Bahnen ohne Not und Eile in immer weitere
Ferne riicken wiirde. Anfang Oktober belief
sich das angekaufte Volumen via PEPP auf
571,3 Milliarden Euro. Da ist also noch aus-
reichend Luft, um die Frage nach der Not-
wendigkeit einer weiteren Ausweitung stel-
len zu mussen.

Die Signale aus dem Frankfurter Skytower
dazu waren im Vorfeld der bei Redaktions-
schluss noch nicht abgehaltenen Ratssit-
zung vom 29. Oktober gemischt. Prasidentin
Christine Lagarde lieB sich auf der IWF-Jah-
restagung nicht auf das Thema festnageln,
immerhin war sie sichtlich bemuiht, den Ball
zurlick ins Feld der Fiskalpolitik zu spielen.
Sei warnte insbesondere vor einem zu fri-
hen Auslaufen von staatlichen Krisenhilfen
wie Staatsbiirgschaften und Kurzarbeiter-
regelungen. In dieselbe Kerbe schlugen
EZB-Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel
und Bundesbankprasident Jens Weidmann,
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die jeweils eine rasche Umsetzung des eu-
ropdischen Corona-Wiederaufbaufonds im
Volumen von 750 Milliarden Euro anmahn-
ten. Dagegen deutete unter anderem EZB-
Chefvolkswirt Philip Lane an, dass die EZB
bereit sei, zeitnah nochmals nachzulegen.

Uneinigkeit herrscht unterdessen auch hin-
sichtlich einer Kernfrage zur kiinftig wo-
mdglich ,griineren” Ausrichtung der Geld-
politik: Sollte die EZB hierbei von dem
bislang eigentlich unumst6Blichen Prinzip
der Neutralitdt bei Anleihekdufen abriicken?
Eine solche Abkehr wiirde letztlich eine Be-
vorzugung von Anleihen nachhaltig(er) wirt-
schaftender Unternehmen implizieren und
kénnte zugleich als Beitrag der EZB im
Kampf gegen den Klimawandel gedeutet
werden. Sowohl Lagarde als auch Schnabel,
die die Fahigkeit der Markte zur angemesse-
nen Bepreisung von Klimarisiken anzweifeln,
haben dafiir in den vergangenen Wochen
noch einmal ihre Sympathien bekundet.
Wiederum ist es vor allem Jens Weidmann,
der anderer Ansicht ist: Er steht dabei nicht
nur zum Prinzip der Marktneutralitat, son-
dern erinnert auch immer wieder daran,
dass sich die EZB nicht selbst mit Aufgaben
uberfordern diirfe - seien diese auch noch
so edel. Und ein Blick auf die Diskrepanz
zwischen Inflationsziel und -entwicklung
genigt, um das zu verstehen: Dieser seit
Jahren gefiihrte Kampf gegen Windmuhlen
zeigt, dass die EZB allein mit dieser Aufgabe
schon mehr als genug ausgelastet ist. ~ ph

Zinsbindung
i 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre
Darlehensbetrag Beleihungsauslauf Effekti Effekti EFfekti Effekti
in Euro in Prozent Sollzins extiv= Sollzins N tiv- Sollzins € tiv- Sollzins N tiv-
zins zins zins zins
in Prozent p.a.
< =60 0,35 0,35 0,40 0,40 0,73 0,73 1,00 1,00
100 000
< =80 0,55 0,55 0,60 0,60 1,00 1,00 1,20 1,20
< =60 0,25 0,25 0,30 0,30 0,59 0,59 0,87 0,87
300 000
< =80 0,45 0,45 0,50 0,50 0,77 0,77 1,08 1,08

Alle Konditionen auf Basis 100 Prozent Auszahlung und 2 Prozent anfanglicher Tilgung.
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Das Interhyp-Bauzins-Trendbarometer beruht auf den Aussagen eines von Interhyp befragten Expertenpanels bestenend aus zehn Bankinstituten beziehungsweise Versicherungen, die jeweils am
Wohnungsbaufinanzierungsmarkt aktiv sind. Befragt werden die Experten dabei nach ihrer Einschatzung zur kurz- sowie mittel- und langfristigen Zinsentwicklung. Weitere Infos unter www.
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