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EZB hat nur eingeschrankte Macht uber Zinsen

Vielfach wird die Politik der EZB fiur die niedrigen Zinsen
verantwortlich gemacht. Aber auch in allen anderen
Staaten sind die Zinsen sehr niedrig. Die Ursachen sind
global und werden sich so schnell nicht andern.

Christine Lagarde, die neue Prasidentin der Europaischen Zentralbank (EZB), hat sich unmittelbar
nach ihrem Amtsantritt widerspruchlich zur weiteren Geldpolitik geaulSert. Alles stehe auf dem
Prifstand, so Lagarde. Auch die Niedrigzinspolitik? Ausdrtcklich sollen die Effektivitat und die
Nebeneffekte der geldpolitischen Instrumente Uberprift werden. Dennoch erklarte sie gleichzeitig,
dass die Geldpolitik vorerst expansiv bleiben werde.

Auch wenn diese Aussagen der EZB-Prasidentin aus unserer Sicht nicht als die Ankindigung einer
Zinswende zu verstehen sind, beobachten wir doch eine deutliche Reaktion der Marktteilnehmer. Vor
der Prasidentschaft von Lagarde hatten die Marktteilnehmer nahezu kein Interesse an Zinssicherung.
Nunmehr ist die Nachfrage nach Zinsfestschreibung und anderen Sicherungsinstrumenten wieder
deutlich gestiegen.

Die Wissenschaft vertritt seit einigen Jahren die These, dass zum einen die Zentralbanken nur
teilweise fur die niedrigen Zinsen verantwortlich seien, und dass zum anderen die Zinsen global noch
sehr lange niedrig bleiben werden. Die Ursachen werden darin gesehen, dass das weltweite
Kapitalangebot Uber der Kapitalnachfrage liegt, da international immer mehr Barger privat fur das
Alter vorsorgen.

So sehen etwa Clemens Fuest und Timo Wollmershauser vom ifo Institut in Minchen die Ursachen
der niedrigen Zinsen in einer Vielfalt von Faktoren, darunter die hohen Sparneigung in Industrie- und
Entwicklungslandern, die niedrigen Investitionen von Staaten und Unternehmen und die
demografischen Entwicklungen. Den Einfluss der aktuellen Geldpolitik beziffern sie auf nur etwa 2
Prozent. Mit anderen Worten: Selbst, wenn die EZB ihre Niedrigzinspolitik wieder aufgeben wurde,
sollten die Zinsen nur um etwa 2 Prozent steigen.

Mehrere Autoren wiedersprechend ubrigens explizit der Aussage, dass die EZB die Zinsen kunstlich
niedrig setzt, damit sich die sudlichen Mitgliedsstaaten mit glinstigen Krediten refinanzieren kénnen.
Man muss diese Aussagen nicht teilen. Allerdings werden an dieser Stelle auch keine alternativen
Losungen fir die hohen Schulden dieser Staaten oder die Auswirkungen héherer Zinsen diskutiert.

Zinsentwicklung

Die langfristigen Zinsen sind im Januar wieder gesunken. Der Zehn-Jahres-Zinsswap lag zu
Monatsbeginn noch bei 0,21 Prozent und sank im Monatsverlauf -0,02 Prozent. Der Sechs-Monats-
Euribor sank ebenfalls leicht von -0,323 Prozent zu Monatsbeginn auf -0,338 zu Monatsende. Auch
der Drei-Monats-Euribor sank im Monatsverlauf von -0,379 auf -0,393 Prozent.
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Ausblick

Aus unserer Sicht ist bis auf Weiteres nicht damit zu rechnen, dass die EZB sich von der
Niedrigzinspolitik abwendet. Durchaus wahrscheinlich ist allerdings, dass eine umfassende
Neubewertung der Instrumente stattfinden wird. So kénnten etwa die Anleiheaufkaufe durch andere
MaBnahmen zumindest teilweise ersetzt werden. Die Zinsen werden allerdings unserer Meinung
nach noch auf absehbare Zeit niedrig bleiben.

Dabei sollte man aber die kurzfristigen Entwicklungen nicht auBer Acht lassen. So sind die
Konditionen fur Zehn-Jahres-Swaps zu Jahresbeginn erneut deutlich gesunken, auch wenn das
aktuelle Niveau den historischen Tiefstand vom August 2019 noch nicht erreicht hat.

Unser Fazit: Auch wenn man der Wissenschaft Glauben schenkt, dass die Zinsen auch auf sehr lange
Sicht niedrig bleiben, so spricht vieles dafur, langfristige Verbindlichkeiten nunmehr auch langfristig
festzuschreiben.

Disclaimer:

Die Beitrage geben die Meinung der Autoren wieder. Gleichwohl Gbernehmen Anbieter und Autoren
keine Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der bereit gestellten Informationen.
Insbesondere sind die Informationen allgemeiner Art und stellen keine rechtsbindende Beratung
dar.


https://www.bf-direkt.de/index.php?eID=tx_cms_showpic&file=1652&md5=2a1f360fe4dadcf684e93a6c1410c679dee763e2&parameters%5B0%5D=YTo1OntzOjU6IndpZHRoIjtzOjM6IjgwMCI7czo2OiJoZWlnaHQiO3M6NDoiNjAw&parameters%5B1%5D=bSI7czo3OiJib2R5VGFnIjtzOjQxOiI8Ym9keSBzdHlsZT0ibWFyZ2luOjA7IGJh&parameters%5B2%5D=Y2tncm91bmQ6I2ZmZjsiPiI7czo0OiJ3cmFwIjtzOjM3OiI8YSBocmVmPSJqYXZh&parameters%5B3%5D=c2NyaXB0OmNsb3NlKCk7Ij4gfCA8L2E%2BIjtzOjQ6ImNyb3AiO3M6OTg6InsiZGVm&parameters%5B4%5D=YXVsdCI6eyJjcm9wQXJlYSI6eyJ4IjowLCJ5IjowLCJ3aWR0aCI6MSwiaGVpZ2h0&parameters%5B5%5D=IjoxfSwic2VsZWN0ZWRSYXRpbyI6Ik5hTiIsImZvY3VzQXJlYSI6bnVsbH19Ijt9
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