ZINSKOMMENTAR

Die Getriebenen

Es war ein hochst ungewdhnliches Bild, das
sich da in den vergangenen Wochen am
Anleihemarkt bot. Erstmals seit mehreren
Jahren konnten wieder steigende Renditen
auf Staatsanleihen groBer Industrienatio-
nen beobachtet werden. Und teilweise fie-
len diese richtig kréftig aus: In den USA
etwa sprang die Rendite zehnjdhriger
US-Treasuries Mitte Marz tber die Marke
von 1,70 Prozent, nachdem sie zu Jahres-
beginn noch unter 0,95 Prozent gelegen
hatte. Aber auch ihr deutsches Pendant, die
zehnjahrige Bundesanleihe, stieg temporar
relativ deutlich auf knapp minus 0,20 Pro-
zent an - ausgehend von minus 0,60 Pro-
zent zum Jahresanfang.

Zuriickzufihren ist dies im Wesentlichen
auf zwei eng miteinander verbundene Ent-
wicklungen an den Finanzmarkten: Zum
einen ist dort eine deutliche Aufhellung der
Konjunktur inzwischen mehr oder weniger
Konsens. Zugleich zeigen sich aber immer
mehr Anleger zunehmend besorgt darlber,
dass die damit potenziell einhergehende
Beschleunigung der Inflation einen Riick-
zug der geldpolitischen Unterstlitzung aus-
|6sen kénnte.

Und wie es in solchen Momenten der Unsi-
cherheit langst Ublich ist, blickten die
Marktteilnehmer auch diesmal gebannt auf

die Reaktion der Notenbanken. Ihre Hoff-
nung: Ein Zeichen der Beruhigung, dass die
Party noch mdglichst lange so weitergeht.
Und - auch daran hat man sich in gewisser
Weise gewdhnt - Lagarde und Co. taten ih-
nen den Gefallen. So fielen letztlich alle im
Marz anstehenden Auftritte von EZB, Fed,
Bank of England und Bank of Japan mehr
oder weniger dovish aus.

Christine Lagarde etwa betonte ausdriick-
lich die mit dem Renditeanstieg einherge-
hende Gefahr einer Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen fir die Euro-
staaten, was sich wiederum negativ auf
den mittelfristigen Inflationspfad auswir-
ken kénnte. Die EZB wird deshalb mit einer
signifikanten Beschleunigung der PEPP-
Anleihekdufe im zweiten Quartal reagieren.
Genau festlegen wollte sie sich diesbeziig-
lich nicht, die StoBrichtung ist aber klar:
Die qua definitionem ,hohe Flexibilitat" des
PEPP-Programms wird in den kommenden
Monaten starker zum Tragen kommen und
die bislang noch ungenutzten rund eine
Billion Euro aus dem Programm werden mit
einem deutlich hoheren Tempo in den
Markt gepumpt als zuletzt geschehen.

Darliber hinaus steht die EZB weiter bereit,
bei Bedarf all ihre Instrumente anzupassen.
Hierzu gehort explizit auch eine nochmali-
ge Ausweitung des derzeit maximal 1,85
Billionen Euro umfassenden PEPP. Kritiker
der EZB-Politik missen es somit wohl oder
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tibel schon als ,Erfolg” verbuchen, dass
ebendiese Anhebung der PEPP-Obergrenze
nicht bereits Realitat ist. Davon abgesehen
reiht sich die Ratssitzung nahtlos ein in die
Zurschaustellung einer immer offensichtli-
cher werdenden Getriebenheit der Noten-
banken. Jedes nur noch so kleine Indiz fur
einen Exit - und schon ist an den aufge-
blahten Markten der Teufel los. Das wieder-
um setzt die Geldpolitik dermaBen unter
Zugzwang, dass deren Rationalitdt zuneh-
mend auf der Strecke zu bleiben droht.

Den Anstieg der Anleiherenditen etwa muss
man nur einmal nlichtern in einen groBeren
Kontext setzen: Selbst die zehnjdhrigen
griechischen Staatsanleihen lagen zu Re-
daktionsschluss noch immer unter einem
Prozent. Insgesamt gesehen sind die Ren-
diten aller Euro-Staatsanleihen nach wie
vor in negativem Terrain. Europa lebt damit
also unverandert in einem historisch einzig-
artigen Niedrigzinsumfeld. Wer da bereits
einen Renditeanstieg von rund 0,3 Prozent-
punkten zur Gefahr fir die Erholung der
Eurozone erklart, Gbertreibt schlichtweg. Die
seit dem Ausbruch der Finanzkrise um sich
greifende Hybris, Weltenretter spielen zu
mussen, scheinen die Notenbanker einfach
nicht mehr ablegen zu kénnen. Was es in
dieser Phase aber eigentlich brauchte, ist
etwas mehr Zuriickhaltung, die Rlckbesin-
nung auf das Ubergeordnete Ziel der Preis-
niveaustabilitdt und natirlich die verstarkte
Inpflichtnahme der Fiskalpolitik. ph

Zinsbindung
X 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 € tiv-
zins zins zins zins
in Prozent p.a.
< =60 0,50 0,50 0,60 0,60 0,98 0,98 1,10 1,1
100 000
< =80 0,70 0,70 0,80 0,80 1,08 1,09 1,30 1,31
< =60 0,40 0,40 0,45 0,45 0,75 0,75 0,90 0,90
300 000
< =80 0,60 0,60 0,65 0,65 1,07 1,08 1,17 1,18

Alle Konditionen auf Basis 100 Prozent Auszahlung und 2 Prozent anfénglicher 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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