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Neuwirth: Wenn sie Pech hat, konterkariert
sie diese Absicht und erreicht das genaue
Gegenteil.

IZ: Das müssen Sie unseren Lesern bitte
genauer erklären.
Neuwirth: Wenn die Zentralbank glaubhaft
versichert, dass die Inflation nur vorüberge-
hend ist, wird kein Unternehmer Lust haben,
sich zu überhöhten Preisen mit Material ein-
zudecken oder vorschnell Verkaufspreise zu
erhöhen. Er kauft nur das Allernötigste und
wartet ab. Wenn das alle tun, wird die Infla-
tion von ganz allein zurückgehen. Wenn die

Immobilien Zeitung:Herr Neuwirth, die EZB
hat ihre Leitzinsen jüngst doppelt so stark
angehoben, wie ursprünglich erwartet wor-
den war. Wie beurteilen Sie diesen Schritt?
Kurt Neuwirth: Die EZB hat eine Entschei-
dung getroffen, die durch die öffentlicheMei-
nung vorgegeben war. Sie hat sich von der
medialen Stimmung antreiben lassen. Damit
wird sie ihrem Auftrag,
unabhängig zu sein, lei-
der nicht gerecht.

IZ: Der Zinsentscheid
ist also durch die Fun-
damentaldaten nicht gedeckt?
Neuwirth: Keineswegs, denn sämtliche rele-
vanten Indikatoren deuten auf ein Abschwä-
chen der Inflation hin, wie es die EZB selbst –
und ich ebenfalls – seit langem prognostiziert
hatten. Es gibt so gut wie keinen wichtigen
Rohstoff, der seit der Preisspitze im Frühjahr
nicht deutlich gesunkenwäre: Kupfer, Alumi-
nium, Eisenerz. Bauholz ist rund 60% gefal-
len! Auch die Frachtraten, die ein wichtiger
Frühindikator sind, haben deutlich nach-
gegeben.

IZ: EZB-Präsidentin Lagarde führte nun aus,
dass der Blick in die Zukunft getrübt sei und
weiter große Unsicherheiten bestehen.
Neuwirth: Das mag schon sein. Was aber
nicht stimmt, ist der Umstand, dass die EZB
gar keine Möglichkeit hätte, Aussagen über
die Zukunft zu treffen. Die Zentralbank ist ein
Geldmengensteuerer, und dasWachstumder

GeldmengeM3 hat sich
deutlich verlangsamt.
Es liegt unter dem lang-
jährigen Durchschnitt.
Bis September 2021
hat EZB-Direktoriums-

mitglied Isabel Schnabel betont, dass wir
einen Inflationsbuckel erleben. In der Folge-
zeit ist die EZB durch die in den Medien ver-
breitete Meinungmehrerer Volkswirte einge-
knickt. Schon im Jahr 2011 war es ein Fehler,
die Zinsen zu schnell anzuheben. Und jetzt
geht die EZB ähnlich vor, obwohl wir uns in
einer vergleichbaren wirtschaftlichen Lage
befinden wie damals!

IZ: Frau Lagarde betont, sie wolle die Infla-
tionserwartungen dämpfen.

EZB aber ihre Meinung allzu kurzfristig
ändert …

IZ:… wie wir das gerade gesehen haben …
Neuwirth: … dann sagt der Unternehmer:
Hoppla! Die Inflation wird wohl doch länger
andauern. Ich muss vorsorgen, mich rasch
mit Vorprodukten eindecken undmeine Ver-
kaufspreise anheben.

IZ: Und wenn das alle tun, steigt die Inflation
sogar!
Neuwirth:Genau. Bis vor einerWochehat die
EZB darauf beharrt, im Juli die Leitzinsen nur
um25Basispunkte anheben zuwollen. Ein so
plötzlicher Sinneswandel derNotenbank, wie
wir ihn gesehen haben, kann die Inflations-
erwartungen sogar anheizen. Rhetorische
Maßnahmen, mit denen etwa Lagardes Vor-
gänger Mario Draghi sehr gut umgehen
konnte, sind viel besser geeignet, die Erwar-
tungen der Märkte in Bezug auf die Inflation
zu steuern. Etwas Positives hat der jetzige
Zinsschritt aber trotzdem.

IZ: Und das wäre?

Neuwirth:Die EZBwollte die Zinsen ja schon
lange anheben, konnte das aber pandemie-
bedingt nicht. Dadurch, dass sie jetzt so
forsch vorgegangen ist, schafft sie sich für
den Fall einer Rezession wieder etwas Poten-
zial, die Zinsen zu senken.

IZ: Die Zinserhöhung könnte auch den Euro
gegenüber dem Dollar stabilisieren. Zumin-
dest tauchte die Wechselkursentwicklung als
ein Punkt in Frau Lagardes Argumentation
auf.
Neuwirth: Das ist politische Rhetorik. Die
EZB hat den Auftrag, die Preisstabilität zu
wahren, sie soll keine Wechselkurse stabili-
sieren. FrauLagardeweiß, dass sichdieEuro-
päer, insbesondere Deutschland als Export-
nation, eher einen starken Dollar wünschen.
Der Effekt der Zinsentscheidung auf den
Euro-Dollar-Wechselkurs, das konnte man
am vergangenen Donnerstag gut beobach-
ten, ist zudem sofort wieder verpufft. Unddas
zu Recht. Schließlich hat die US-Notenbank
Fed für ihre Sitzung am 27. Juli schonweitere
Zinserhöhungen in Aussicht gestellt – und
könnte, ähnlich wie die EZB, einen höheren
Zinsschritt als erwartet vornehmen.

IZ: Ändert sich nun Ihr Zins- und Wirt-
schaftsausblick für die Immobilienbranche?
Neuwirth: Nur marginal. Wir heben unsere
Prognose für die kurzfristigen Marktzinsen
zum Jahresende um einen Viertelprozent-
punkt auf 1% an, mit einer Vorhersage-
unsicherheit von 25 Basispunkten nach oben
und unten. Da sich an unserer Erwartung für
die zehnjährigen Zinsen nichts geändert hat,
die bis zum Jahresende um bis zu 100 Basis-
punkte sinken könnten, würde sich die Zins-
strukturkurve noch schneller abflachen, als
wir das ursprünglich erwartet hatten.

IZ: Bei unserem letzten Gespräch nannten
Sie ein solches Abflachen als wichtiges
Rezessionssignal.
Neuwirth:Dabei bleibe ich auch. Die Immo-
bilienbranche sollte sich auf eine Rezession
einstellen. Die USA dürfte sich nach den jet-
zigen Prognosen zum Ende des zweiten
Quartals technisch bereits in der Rezession
befunden haben. Dort liegt die eigentliche
Gefahr – und für vorsichtige Investoren erge-
ben sich dadurchwiederOpportunitäten, die
wir lange nicht gesehen haben.

IZ: Herr Neuwirth, Danke für das Gespräch!
Das Interview führte Ulrich Schüppler.

Der Zinsschritt der Europäischen
Zentralbank (EZB) in der

vergangenen Woche fiel mit
50 Basispunkten überraschend
deutlich aus. Zinsexperte und

Finanzierungsberater Kurt
Neuwirth, Geschäftsführer von

Neuwirth Finance, sieht den
Effekt kritisch: Statt die Märkte

mit kluger Rhetorik zu
beruhigen, lasse sich die

Zentralbank von medialer Panik
antreiben. Projektentwickler und
Investoren sollten sich auf eine

Rezession einstellen.

Der Zinsschritt der EZB war größer als
erwartet. Quelle: Immobilien Zeitung,
Urheber: Ulrich Schüppler

„Die EZB hat sich von der medialen
Stimmung antreiben lassen“

„Die EZB wird ihrem
Auftrag, unabhängig
zu sein, leider nicht

gerecht“

Kurt Neuwirth
Quelle: Neuwirth Finance GmbH,

Urheber: Michael Gueth

„Das Wachstum der
Geldmenge M3 hat sich
deutlich verlangsamt“

D ie Verbände berufen sich auf Stim-
mungsbilder unter ihren Mitgliedern.

So nutzen demBundesverband Freier Immo-
bilien- und Wohnungsunternehmen (BFW)
zufolge lediglich 6% seinerMitglieder die För-
dermöglichkeiten über das EH40-Programm
der KfW. Wer Geld aus diesem Topf möchte,

muss sich seit 21. April 2022 dazu verpflich-
ten, nach den Vorgaben des Qualitätssiegels
Nachhaltiges Gebäude (QNG) zu bauen. Der
Verband hat Mitte Juli seine Mitgliedsunter-
nehmen befragt. Vom Spitzenverband der
Wohnungswirtschaft GdW heißt es, es gebe
verhaltenes Interesse – auch wegen der „kom-
plizierten Nachhaltigkeitszertifizierung“.

Die KfW erklärt auf Nachfrage, seit der
Wiederaufnahme der Neubauförderung
seien 630 Anträge für den Standard Effizienz-
haus/Effizienzgebäude 40 NH (EH40-NH)
mit einem Kredit- und Zuschussvolumen in
Höhe von insgesamt etwa 1,7 Mrd. Euro
gefördert worden. Etwa 60% der Anträge
kämen von Privaten. Kristina Pezzei

Kaum Interesse an Förderung
Die KfW-Neubauförderung mit
höheren Anforderungen stoße
auf mäßiges Interesse bei
Wohnungsunternehmen,
erklären Branchenverbände.

I n einem Eckpunktepapier, das der Immo-
bilien Zeitung vorliegt, schlagen die

Genossen unter anderem ein weitreichendes
Kündigungsmoratorium vor. Demnach sol-
len Vermieter ihren Mietern nicht mehr kün-
digen dürfen, wenn diese erhöhte Betriebs-
kosten nicht vorauszahlen oder Nachzahlun-

gen nicht leisten. Die Regelung soll für die
Abrechnungsperioden 2021 und 2022 jeweils
für ein halbes Jahr ab Abrechnung gelten. Im
Fall der Vorauszahlung spricht die Fraktion
von einem „angemessenen Zeitraum“. Für
Vermieter, für die die Kündigungsmoratorien
unzumutbare Härten darstellen, soll es zins-
lose Darlehen geben. Etwaige Kreditrückzah-
lungen sollen sie stunden können.

Die Koalitionspartnerin FDP schlägt vor,
diese Darlehen auf Mieter auszuweiten. Ihr
Bauexperte Daniel Föst erklärt: „Das hilft
konkret den Menschen bei der Bewältigung
der Nebenkostenabrechnung, die es brau-
chen, und schützt gleichzeitig vor Miet-
ausfall.“ Kristina Pezzei

SPD will Mietern in Not helfen
Die SPD-Fraktion will
Mieterinnen und Mieter stärker
als bislang bekannt vor den
Preissteigerungen auf dem
Energie- und Gasmarkt schützen.

Deutschland zählt nach Berechnung von JLL
zu den transparentesten Immobilienmärkten
weltweit. Es belegt Platz neun im Globalen
Transparenzindex 2022, der 94 Länder
abdeckt. Die flächendeckend vorhandenen
Marktdaten unddie Einführung derNachhal-
tigkeitsberichterstattung (Taxonomie) trugen
zu der guten Positionierung bei. „Nachhaltig-
keit war der entscheidende Treiber für die
Verbesserung von Transparenz“, sagt JLL-
Chefresearcher Helge Scheunemann. Doch
die Vergleichbarkeit der einzelnen Länder sei
wegen unterschiedlicher Standards und
Regeln kaum möglich. JLL hofft bei der
Lösung des Problems auf Fortschritte bei den
digitalen Messtechniken. Monika Leykam

Deutschland sehr
transparent dank ESG


