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,Die EZB hat sich von der medialen
timmung antreiben lassen”

Der Zinsschritt der Européischen
Zentralbank (EZB) in der
vergangenen Woche fiel mit

50 Basispunkten tiberraschend
deutlich aus. Zinsexperte und
Finanzierungsberater Kurt
Neuwirth, Geschiftsfithrer von
Neuwirth Finance, sieht den
Effekt kritisch: Statt die Méarkte
mit kluger Rhetorik zu
beruhigen, lasse sich die
Zentralbank von medialer Panik
antreiben. Projektentwickler und
Investoren sollten sich auf eine
Rezession einstellen.

Immobilien Zeitung: Herr Neuwirth, die EZB
hat ihre Leitzinsen jiingst doppelt so stark
angehoben, wie urspriinglich erwartet wor-
den war. Wie beurteilen Sie diesen Schritt?

Kurt Neuwirth: Die EZB hat eine Entschei-
dung getroffen, die durch die 6ffentliche Mei-
nung vorgegeben war. Sie hat sich von der
medialen Stimmung antreiben lassen. Damit

1Z: EZB-Prisidentin Lagarde fiihrte nun aus,
dass der Blick in die Zukunft getriibt sei und
weiter grofie Unsicherheiten bestehen.

Neuwirth: Das mag schon sein. Was aber
nicht stimmt, ist der Umstand, dass die EZB
gar keine Mdoglichkeit hitte, Aussagen {iber
die Zukunft zu treffen. Die Zentralbank ist ein
Geldmengensteuerer, und das Wachstum der

wird sie ihrem Auftrag, Geldmenge M3 hat sich
unabhingig zu sein, lei- ,Das Wachstum der deutlich  verlangsamt.
der nicht gerecht. . Es liegt unter dem lang-

Geldmenge M3 hat sich jéhrigen Durchschnitt.
1Z: Der Zinsentscheid deutlich verlangsamt“ Bis September 2021

ist also durch die Fun-

damentaldaten nicht gedeckt?

Neuwirth: Keineswegs, denn siamtliche rele-
vanten Indikatoren deuten auf ein Abschwi-
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 Friithjahr
nicht deutlich gesunken wire: Kupfer, Alumi-
nium, Eisenerz. Bauholz ist rund 60% gefal-
len! Auch die Frachtraten, die ein wichtiger
Frithindikator sind, haben deutlich nach-
gegeben.

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 Meinung mehrerer Volkswirte einge-
knickt. Schon im Jahr 2011 war es ein Fehler,
die Zinsen zu schnell anzuheben. Und jetzt
geht die EZB dhnlich vor, obwohl wir uns in
einer vergleichbaren wirtschaftlichen Lage
befinden wie damals!

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

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

1Z: Das miissen Sie unseren Lesern bitte
genauer erkldren.

Neuwirth: Wenn die Zentralbank glaubhaft
versichert, dass die Inflation nur voriiberge-
hend ist, wird kein Unternehmer Lust haben,
sich zu tiberhohten Preisen mit Material ein-
zudecken oder vorschnell Verkaufspreise zu
erhohen. Er kauft nur das Allernotigste und
‘wartet ab. Wenn das alle tun, wird die Infla-
tion von ganz allein zuriickgehen. Wenn die

,Die EZB wird ihrem
Auftrag, unabhdngig
zu sein, leider nicht
gerecht*”
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EZB aber ihre Meinung allzu kurzfristig
andert ...

1Z: ... wie wir das gerade gesehen haben ...
Neuwirth: dann sagt der Unternehmer:
Hoppla! Die Inflation wird wohl doch linger
andauern. Ich muss vorsorgen, mich rasch
mit Vorprodukten eindecken und meine Ver-
kaufspreise anheben.

1Z: Und wenn das alle tun, steigt die Inflation

Der Zinsschritt der EZB war gréRer als
erwartet. Quelle: Immobilien Zeitung,
Utheber: Ulrich Schiippler

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

1Z: Die Zinserhohung konnte auch den Euro
gegeniiber 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 Preisstabilitét zu
wahren, sie soll keine Wechselkurse stabili-
sieren. Frau Lagarde weif3, dass sich die Euro-
pier, insbesondere Deutschland als Export-
nation, eher einen starken Dollar wiinschen.
Der Effekt der Zinsentscheidung auf den
Euro-Dollar-Wechselkurs, das konnte man
am vergangenen Donnerstag gut beobach-
ten, ist zudem sofort wieder verpufft. Und das
zu Recht. SchliefSlich hat die US-Notenbank
Fed fiir ihre Sitzung am 27. Juli schon weitere
Zinserhohungen in Aussicht gestellt - und
konnte, dhnlich wie die EZB, einen hheren
Zinsschritt als erwartet vornehmen.

IZ: Andert sich nun Thr Zins- und Wirt-
schaftsausblick fiir die Immobilienbranche?
Neuwirth: Nur marginal. Wir heben unsere
Prognose fiir 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 fiir
die zehnjihrigen Zinsen nichts gedndert hat,
die bis zum Jahresende um bis zu 100 Basis-
punkte sinken kénnten, wiirde sich die Zins-
strukturkurve noch schneller abflachen, als
wir das urspriinglich erwartet hatten.

1Z: Bei unserem letzten Gesprich nannten
Sie ein solches Abflachen als wichtiges

sogar!
Neuwirth: Genau. Bis vor einer Woche hat die
EZB darauf beharrt, im Juli die Leitzi nur

um 25 Basispunkte anheben zu wollen. Ein so
plétzlicher Sinneswandel der Notenbank, wie
wir ihn gesehen haben, kann die Inflations-
erwartungen sogar anheizen. Rhetorische
Mafinahmen, mit denen etwa Lagardes Vor-
gianger Mario Draghi sehr gut umgehen
konnte, sind viel besser geeignet, die Erwar-
tungen der Mérkte in Bezug auf die Inflation
zu steuern. Etwas Positives hat der jetzige
Zinsschritt aber trotzdem.

1Z: Und das wire?

Neuwirth: Dabei bleibe ich auch. Die Immo-
bilienbranche sollte sich auf eine Rezession
einstellen. Die USA diirfte sich nach den jet-
zigen Prognosen zum Ende des zweiten
Quartals technisch bereits in der Rezession
befunden haben. Dort liegt die eigentliche
Gefahr - und fiir vorsichtige Investoren erge-
ben sich dadurch wieder Opportunititen, die
wir lange nicht gesehen haben.

1Z: Herr Neuwirth, Danke fiir das Gespréch!
Das Interview fiihrte Ulrich Schiippler.



