ZINSKOMMENTAR

EZB legt Verschnaufpause ein

Es war ein fast schon ungewohntes Bild,
das sich da im Nachgang zur jlingsten EZB-
Ratssitzung am 16. Juli bot: Erstmals seit
dem Ausbruch der Corona-Pandemie vor
gut vier Monaten hatte Christine Lagarde
keinerlei neue expansive MaBnahmen zu
verkiinden. Mindestens bis zum 10. Sep-
tember, der ersten Zusammenkunft des
EZB-Rats nach der Sommerpause, bleiben
die Zinsen somit unverdndert bei 0,0 Pro-
zent (Hauptrefinanzierungssatz) und minus
0,5 Prozent (Einlagenzinssatz). Mit Blick auf
die Anleihekaufprogramme gilt einerseits,
dass das APP mit einem monatlichen Volu-
men von durchschnittlich 20 Milliarden
Euro und zusatzlichen 120 Milliarden Euro
,Solange wie es notig erscheint” fortgesetzt
wird, andererseits lauft das Corona-Notfall-
programm PEPP bis mindestens Ende Juni
2021 mit einem Zielvolumen von 1350 Mil-
liarden Euro.

Was der Veranstaltung diesmal also an
Spannung in Form von neuen Beschliissen
fehlte, machte Lagarde mithilfe einiger ker-
niger Statements wett. So lie3 sie beispiels-
weise keinen Zweifel daran, dass das PEPP
in vollem Umfang ausgeschdpft wird. Damit
widersprach sie eindeutig den ,hawkishen"
AuBerungen von einigen ihrer Kollegen, wo-
nach die EZB ihre PEPP-Kdufe verringern
sollte, sofern es die Umstdnde zulieBen. Die-
ser unter anderem von Isabel Schnabel ge-

duBerte Gedanke sollte im Wesentlichen die
Markte vorsichtig daran erinnern, dass -
selbst im Fall der EZB - nicht automatisch
mit immer weiteren geldpolitischen Stimuli
gerechnet werden kdénne.

Dass Lagarde diesem VorstoB3 nun ziemlich
unverblimt eine Absage erteilte, dirfte in-
des nicht der einzige Punkt ihrer Ausfiihrun-
gen gewesen sein, der im Lager der Falken
fur Unmut sorgte. Denn die Franzésin wurde
auch mit Blick auf die im EZB-Rat durchaus
kontrovers gefiihrte Debatte darliber, wie
stark die Notenbank im Zuge ihrer PEPP-
Kaufe vom Kapitalschlissel abweichen soll,
sehr deutlich: ,Die EZB wird niemals zulas-
sen, dass die Orientierung am Kapitalschlis-
sel die Effektivitdt von PEPP beeintréchtigt.”
Anders als etwa Jens Weidmann hat Lagarde
damit offensichtlich keine Vorbehalte, dass
Wertpapiere bestimmter Euroldnder uber-
proportional erworben werden.

In diesem Zusammenhang zeigen erste
Analysen zum PEPP bereits, dass die EZB ab-
weichend von ihrem Kapitalschlussel in et-
was groBerem Umfang italienische Staats-
anleihen angekauft hat. Das Ausmal dieser
Abweichung mag bislang zwar wenig be-
sorgniserregend sein, dem bei PEPP-Kriti-
kern gern bemiihten Vorwurf der moneta-
ren Staatsfinanzierung durch die Hintertir
wird dadurch nichtsdestotrotz neue Nah-
rung geliefert. Die EZB tdte also gut daran,
hier behutsam vorzugehen und den Kapital-
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schlissel als wesentliches Element der
Selbstbeschrankung nicht leichtfertig Gber
Bord zu werfen - zumal dieser in den
vergangenen Jahren auch fiir den Euro-
pdischen Gerichtshof beim Absegnen der
Anleihekaufprogramme  regelmaBig  ein
wichtiges Argument darstellte.

Ihre mit Abstand am wenigsten kontroverse,
gleichwohl nicht minder bedeutende Bot-
schaft hob sich Lagarde im Ubrigen ganz bis
zum Schluss der Pressekonferenz auf. Mit
Blick auf den am darauffolgenden Tag star-
tenden EU-Gipfel in Briissel zu Haushalt
und Wiederaufbaufonds appellierte sie an
die politischen Entscheider: ,Es ist wichtig,
dass sich die Verantwortlichen schnell auf
ein ehrgeiziges Paket einigen. Die EZB hofft
sehr stark darauf." Tatsdchlich war es - an-
ders als bei den HilfsmaBnahmen der EZB -
eine schwere Geburt, doch nach finf (an-
statt zwei) Tagen zaher Verhandlungen und
Streitigkeiten standen die Corona-Hilfen
und der neue EU-Haushalt im Gesamt-
volumen von 1,8 Billionen Euro. Auch die
27 Regierungen der Eurozone haben also
endlich die Zeichen der Zeit erkannt. Die
EZB-Granden dirften im September also ei-
nigermaBen optimistisch aus der Sommer-
pause zurlickkehren, denn zumindest bei
der Krisenbewdltigung sind sie ab sofort
nicht mehr auf sich alleine gestellt. Ob und
wie die gigantischen Schuldenberge jemals
wieder abgetragen werden sollen, steht
allerdings auf einem anderen Blatt. 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 0,40 0,40 0,45 0,45 0,82 0,82 1,00 1,00
100 000
< =80 0,60 0,60 0,65 0,65 1,05 1,06 1,20 1,21
< =60 0,30 0,30 0,35 0,35 0,63 0,63 0,87 0,87
300 000
< =80 0,50 0,50 0,55 0,55 0,90 0,90 1,08 1,09

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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