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EZB muss Flagge bekennen

Als der EZB-Tower im Frankfurter Ostend vor 
Kurzem anlässlich des 20-jährigen Euro-Ju-
biläums in farbenfrohe Lichter gehüllt wur-
de, da konnte einem schon warm ums Herz 
werden. Denn es handelt sich um die wirklich 
bemerkenswerte Geschichte eines Under-
dogs, der zahlreichen Krisen, Widerständen 
und Unkenrufen zum Trotz nicht nur über-
lebt hat, sondern sich dabei auch zum Sinn-
bild für eine gemeinsame europäische Iden-
tität sowie zur weltweit am zweithäufigsten 
verwendeten Währung gemausert hat. 

Klar ist aber auch, dass diese erfreuliche Re-
trospektive in einer von rauem Wettbewerb 
geprägten Welt nicht einfach in die Zukunft 
extrapoliert werden kann. Stattdessen muss 
sein Status als globale Leitwährung immer 
wieder aufs Neue erkämpft werden. Ja, der 
Euro hat die Finanzkrise und die Eurokrise 
überstanden und wird aller Voraussicht nach 
auch die wirtschaftlichen Einbrüche infolge 
der Pandemie überleben. Aber die damit ein-
hergehende Rettungspolitik gepaart mit der 
Reformträgheit vieler seiner Mitgliedsstaa-
ten haben tiefe Spuren hinterlassen. So liegt 
die Verschuldung der Euro-Mitgliedsländer 
inzwischen bei insgesamt 13 Billionen Euro. 
Zu Beginn der Euro-Einführung 2002 waren 
es noch 5 Billionen Euro. Und gemessen an 
der Wirtschaftsleistung sind die Schulden 
allein seit Ausbruch der Finanzkrise von 66 

auf aktuell 100 Prozent gestiegen. Als wäre 
das nicht bedrohlich genug, tritt nun be-
kanntlich auch noch die totgeglaubte In
flation wieder auf den Plan – quasi als 
ungebetener Überraschungsgast zum 20. 
Geburtstag. So absurd es mit Blick auf die 
bewegten ersten zwanzig Jahre des Euros 
klingen mag, aber im Prinzip spricht vieles 
dafür, dass es für den Euro und seine Hüter 
erst jetzt so richtig kompliziert wird. Vor al-
lem ist damit natürlich die EZB gemeint, 
denn ihr steht ein Zielkonflikt ins Haus. Bis-
lang befand sich die EZB nämlich in der 
halbwegs komfortablen Lage, sich nie expli-
zit entscheiden zu müssen, ob sie lieber 
buchstabengetreu ihr Inflationsziel erreichen 
will oder es doch eher so angenehm wie 
möglich für die Finanzminister der immer 
tiefer verschuldeten Euroländer machen will. 

Grund dafür war natürlich der Umstand, 
dass die in den vergangenen Jahren ergriffe-
nen expansiven Maßnahmen – seien es die 
Anleihekäufe oder die Negativzinsen – so-
wohl der Stimulierung der chronisch unter 
ihrem Zielniveau verharrenden Inflation als 
auch der Senkung der Refinanzierungskos-
ten für Schuldner diente. In dieser Konstella-
tion konnten sich die EZB-Granden leicht 
von der immer wieder zu vernehmenden 
Kritik lossagen, wonach sie längst eine Art 
„versteckte Agenda“ verfolgten, die die Ver-
meidung einer neuen Staatsschuldenkrise im 
Zweifelsfall auf Kosten des Inflationsziels 
priorisiert. 
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100 000
 = 60 0,64 0,64 0,80 0,80 1,24 1,25 1,45 1,45

 = 80 0,79 0,79 1,00 1,00 1,39 1,40 1,52 1,53

300 000
 = 60 0,60 0,60 0,70 0,70 1,02 1,02 1,22 1,23

 = 80 0,80 0,80 0,90 0,90 1,19 1,20 1,39 1,40

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

Zinsentwicklung kurzfristig (vier Wochen) Zinsentwicklung mittel- bis langfristig (sechs Monate bis ein Jahr)

Interhyp-Bauzins-Trendbarometer 
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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

Damit ist es nun vorbei, die EZB muss Flagge 
bekennen. Es bedarf einer klaren Abwägung, 
an deren Ende der Inflationsbekämpfung 
unbedingt Vorrang eingeräumt werden 
muss. Die Inflation im Euroraum liegt seit 
Monaten besorgniserregend weit über der 
2-Prozent-Marke, im zurückliegenden De-
zember wurde erstmals die Schallmauer von 
5 Prozent durchbrochen. Und was man bis-
lang dagegen unternommen hat, wird nicht 
ausreichen. Zwar kündigte die EZB an, das 
PEPP auslaufen zu lassen. Doch ihre Geldpo-
litik ist damit natürlich noch immer ultra-
expansiv ausgerichtet: Der Einlagensatz ver-
harrt bei minus 0,50 Prozent und das 
konventionelle APP wird nicht nur fortge-
setzt, sondern auch wieder aufgestockt, um 
die PEPP-Auslaufeffekte möglichst gering zu 
halten. Da muss definitiv mehr kommen. 

Derweil haben die veränderten Inflationsper
spektiven über Umwege auch erste spürbare 
Auswirkungen auf die Bauzinsen genommen. 
Wie Interhyp berichtet, sind die Zinsen für 
zehnjährige Kredite seit September 2021 um 
rund 0,3 Prozentpunkte auf zuletzt 1,15 Pro-
zent gestiegen. „Nach einem deutlichen An-
stieg der amerikanischen Staatsanleihen 
sind nun auch bei deutschen Bundesanlei-
hen erstmals seit Langem wieder positive 
Renditen erreicht. Da Staatsanleihen neben 
dem Leitzinsniveau ein wichtiger Indikator 
fürs Baugeld sind, geht es auch beim Bau-
zins bergauf“, erklärt Mirjam Mohr, Vorstän-
din Privatkundengeschäft bei Interhyp. � ph
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