ZINSKOMMENTAR

Die EZB macht (hoffentlich)
Ernst

75-74-59-51-50-49-4,1:Auch
wenn natirlich kein Drehbuch existiert, das
den richtigen Zeitpunkt furr das Anziehen der
geldpolitischen Zugel festlegt, so kommt
man beim Betrachten dieser Zahlenreihe
doch um eine unumstéBliche Tatsache nicht
herum: Die Inflationsdaten fiir die Eurozone
rechtfertigen ldngst eine Zinsanhebung.

Und nach vielen Monaten des Dementierens,
Zauderns, Lavierens und vergeblichen Hof-
fens, dass all die inflationdren Hiobsbot-
schaften nur tempordrer Natur wdren,
scheint sich diese unbequeme Wahrheit
letztlich doch auch noch ihren Weg in den
EZB-Rat zu bahnen. ,Jetzt reicht es nicht
mehr zu reden, wir missen handeln”, brach-
te es etwa EZB-Direktorin Isabel Schnabel
Anfang Mai im Handelsblatt-Interview mit
bis dato nicht gekannter Vehemenz auf den
Punkt.

Angesichts des sich verbreiternden Inflati-
onsdrucks halt sie eine erste Zinserhéhung
JAm Juli fir moglich”, schlieBlich miisse die
EZB ,verhindern, dass sich die hohe Inflation
in den Erwartungen festsetzt" Dass die EZB
nun tatsdchlich Ernst zu machen scheint,
legen AuBerungen diverser weiterer EZB-
Granden nahe, die in die exakt gleiche Kerbe
schlagen. Ja selbst eine ,Super-Taube" wie

Olli Rehn spricht inzwischen von 50 Basis-
punkten hoheren Zinsen bis September die-
ses Jahres.

So begriiBenswert dieser verbale Richtungs-
wechsel auch ist - ein fliichtiger Blick auf
die Aktivitaten sonstiger Notenbanken rund
um den Globus gentiigt bereits, um zu erken-
nen, dass dies nur ein erster Minischritt in
einem Marathon sein kann. Wie schwierig es
fir Notenbanker ist, wieder ,vor die Kurve"
zu kommen, sprich die Deutungshoheit im
Kampf gegen die hohe Inflation zurlickzu-
gewinnen, zeigt das Beispiel USA: Mit der
Anhebung des Leitzinses um 50 Basispunkte
auf die Spanne von 0,75 bis 1,00 Prozent
hat der Offenmarktausschuss (FOMC) der
US-Notenbank Anfang Mai die kraftigste
Zinserhohung seit der Dotcom-Blase im Jahr
2000 beschlossen.

Nichtern betrachtet ist man damit aber erst
auf halbem Weg, wenn Uberhaupt. Denn
Fed-Chef Jerome Powell selbst verortet den
neutralen Leitzins, der inzwischen nétig
wdre, um der auBergewodhnlich hohen
US-Inflation (8,3 Prozent im April) wirksam
beizukommen, im Bereich von zwei bis drei
Prozent.

Ubertragen auf die Situation in der Eurozone
rt beispielsweise Commerzbank-Chefvolks-
wirt Jorg Krdmer zu entsprechend kraftigen
Schritten: ,Ich wiirde der EZB von Trippel-
schritten abraten. Stattdessen sollten sie ih-
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ren Leitzins so lange um halbe Prozentpunk-
te anheben, bis sie zumindest den neutralen
Zins erreicht hat, den ich bei 2,5 Prozent
sehe. Vielleicht muss sie aber auch darliber
hinausgehen, um die Inflation in Zukunft
wieder unter Kontrolle zu bringen”, so
Krdmers durchaus beunruhigende Bestands-
aufnahme.

Und nicht nur vor dem Hintergrund der ho-
hen Inflation ist die EZB unter Zugzwang:
Der Euro-Dollar-Wechselkurs leidet seit eini-
gen Wochen spirbar unter dem immer gro-
Ber werdenden Zinsgefalle dies- und jenseits
des Atlantiks und war zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses auf den tiefsten Stand
seit etwa funf Jahren gefallen. Nicht viel
besser sieht die jlingste Bilanz zum Schwei-
zer Franken und chinesischem Renminbi aus.

Weiter keine Entspannung ist derweil bei
den Bauzinsen in Sicht. Nach Angaben von
Interhyp verteuerten sich Immobilienkredite
im April nochmals um rund 0,5 Prozent-
punkte. Darlehen mit zehnjahriger Zinsfest-
schreibung kosteten demnach Anfang Mai
im Durchschnitt satte 2,6 Prozent - mehr als
doppelt so viel wie zu Jahresbeginn, als die
Zinsen noch bei rund einem Prozent lagen.

Eine Kaufzuriickhaltung sei gleichwohl noch
nicht feststellbar, wie die Kollegen von der
Dr. Klein Privatkunden AG berichten: ,Dafir
sind Immobilien nach wie vor zu attraktiy,
gerade in der jetzigen Phase.” 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 2,35 2,38 2,60 2,63 291 2,95 3,10 3,14
100 000
< =80 2,55 2,58 2,72 2,75 3,07 3,1 3,20 3,25
< =60 2,25 2,27 2,37 2,40 2,63 2,66 2,83 2,87
300 000
< =80 2,45 2,48 2,42 2,45 2,77 2,81 3,08 3,12

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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