ZINSKOMMENTAR

Voriibergehend?
Kommentare von AuBenstehenden zur

Geldpolitik wollen héchst behutsam abge-
wogen werden. Das sollte eigentlich nie-
mand besser wissen als Janet Yellen, ihres
Zeichens immerhin ehemalige Prdsidentin
der méachtigsten Zentralbank der Welt. Und
trotzdem hat die mittlerweile als US-Fi-
nanzministerin fungierende New Yorkerin
Anfang Mai mit einer unbedachten AuBe-
rung zum Kurs der Federal Reserve fir Irri-
tationen gesorgt: ,Woméglich kdnnten mo-
derat hohere Zinsen notig werden, um ein
Uberhitzen der US-Wirtschaft zu verhin-
dern." Die derzeit ohnehin hochsensiblen
Kapitalméarkte versetzte das umgehend in
Aufruhr und Yellen sah sich genétigt, nur
wenige Stunden spater zu Kreuze zu krie-
chen und klarzustellen, dass sie weder Zins-
erh6hungen prognostiziert noch empfohlen
habe. Dass die Marktteilnehmer ihren Wor-
ten so groBe Bedeutung beimessen wiirden,
hatte Yellen sicher erahnen kdnnen. Inso-
fern ist das ein ungltickliches Malheur, aus
dem sie hoffentlich die richtige Lehre zieht
und kiinftig grundsatzlich auf AuBerungen
zur Geldpolitik verzichtet - damit sind Poli-
tiker erfahrungsgemaB immer noch am bes-
ten gefahren.

Gleichzeitig l3sst sich natirlich nicht leug-
nen, dass Yellen in der Sache selbst einen
extrem validen Punkt angesprochen hat: So

sind die USA im ersten Quartal 2021 dank
dreier staatlicher Hilfspakte um satte 6,4
Prozent gegenliber dem Vorjahresquartal
gewachsen. Und Volkswirte gehen davon
aus, dass im zweiten Quartal gar die Marke
von 7 Prozent geknackt werden dirfte.
Solch hohe Wachstumsraten verbindet man
wenn Uberhaupt mit den asiatischen ,Tiger-
staaten”. Wie dem auch sei: Die USA schei-
nen das Corona-Tal jedenfalls mit sehr
schnellen Schritten hinter sich zu lassen, die
Gefahr einer Uberhitzung ist also nicht aus
der Luft gegriffen. Das legen auch die im-
mer deutlicher zutage tretenden Inflations-
risiken nahe. Im April sind die US-Verbrau-
cherpreise mit 4,2 Prozent gegentber dem
Vorjahr so stark wie seit 13 Jahren nicht
mehr gestiegen. Die Verunsicherung wegen
anziehender Preise ist an den Finanzmark-
ten deshalb omniprdsent. Daran andern
kénnen auch die anhaltenden Beteuerungen
vonseiten der Notenbankvertreter nichts,
wonach der inflationadre Schub auf rein vor-
tibergehende Faktoren zurlickzufiinren sei.
Stattdessen setzt sich offenbar zunehmend
die Erkenntnis durch, dass eine zlgellose
Geldpolitik gepaart mit einer stark steigen-
den &ffentlichen Verschuldung am Ende des
Tages eben doch nicht zum Nulltarif zu ha-
ben ist. Wer hatte das gedacht!

Unterdessen hinkt die Eurozone den USA
bei der wirtschaftlichen Erholung noch
deutlich hinterher. Aufgrund der anhalten-
den pandemiebedingten Einschrankungen
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rutschte der europdische Wahrungsraumim
ersten Quartal 2021 sogar zurlck in die Re-
zession, denn nach einem Riickgang des BIP
von 0,7 Prozent im vierten Quartal 2020
folgte nun ein Minus von 0,6 Prozent. Doch
es wachst die Zuversicht, dass auch die 19
Eurolander zeitnah den Turnaround schaf-
fen. Der Konjunkturindex von Sentix zum
Beispiel kletterte fir den gemeinsamen
Wahrungsraum im Mai um 7,9 auf 21,0
Zéhler und war damit so hoch wie seit mehr
als drei Jahren nicht mehr.

Der Inflationsdruck diirfte somit auch in Eu-
ropa hoch bleiben. Wie Bloomberg berichtet,
erwartet die EZB deshalb eine schwierige
Juni-Sitzung. So sollen unterschiedliche An-
sichten (ber das weitere Vorgehen beim
Pandemie-Notkaufprogramm PEPP den Rat
zunehmend entzweien. Gerade die Stimmen
der Falken, die eine zeitnahe Reduzierung
der Anleihekdufe fordern, wurden zuletzt
lauter. Wie das grundsatzlich aussehen
kénnte, hat Anfang Mai die Bank of England
gezeigt. Die wochentlich getétigten Kaufe
wurden von 4,4 auf 3,4 Milliarden Pfund
reduziert. Auch wenn das Gesamtvolumen
des Aufkaufprogramms bei 895 Milliarden
Pfund vorerst unangetastet blieb, so kann
es doch als erster, vorsichtiger Schritt in
Richtung Tapering gewertet werden. Und
wer weiB: Vielleicht wird es in der Riick-
schau ja den Startschuss einer allgemeinen
Trendwende unter Notenbanken markieren.
Die Zeit daflr scheint reif. ph

Zinsbindung
X 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre
Darlehensbetrag Beleihungsauslauf Effekti Effekti Effekti Effekti
in Euro in Prozent Sollzins extiv= Sollzins cktiv= Sollzins extiv= Sollzins citiv=
zins zins zins zins
in Prozent p.a.
< =60 0,50 0,50 0,60 0,60 1,07 1,08 1,20 1,21
100 000
< =80 0,70 0,70 0,80 0,80 117 1,18 1,40 1,41
< =60 0,40 0,40 0,50 0,50 0,93 0,93 1,15 1,16
300 000
< =80 0,60 0,60 0,70 0,70 1,04 1,04 1,32 133

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 bestehend aus zehn Bankinstituten beziehungsweise Versicherungen, die jeweils
am Wohnungsbaufinanzierungsmarkt aktiv sind. Befragt werden die Experten dabei nach ihrer Einschdtzung zur kurz- sowie mittel- und langfristigen Zinsentwicklung. Weitere Infos unter
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