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Sehr geehrte Damen und Herren,

der US-Okonom Kenneth Rogoff spricht von einem ,perfekten Sturm®, der sich ak-
tuell zusammenbraut. Es droht eine Rezession in den drei wichtigsten globalen Wirt-
schaftsraumen Europa, Ostasien und Nordamerika. Auch die deutsche Wirtschaft ist
nach der Corona-Krise abermals heftigem Gegenwind ausgesetzt. Ukraine-Krieg und
Energiepreise befeuern die gefahrliche Kombination aus niedrigem Wachstum und
hoher Inflation, die auch flr die Entwicklung der Immobilienmarkte den Rahmen setzt.

Der vorliegende Quantum Focus No. 38 ,Stagflation - Ursachen und Auswirkungen
auf Immobilienmarkte” diskutiert anhand der Haupttreiber der Inflation, warum wir in
Europa wohl nicht mehr so schnell in eine Welt niedriger Inflation zurlickkehren wer-
den. Vor allem die Angebotsschocks durch steigende Energiepreise und weltweite
Lieferengpasse sprechen dagegen. Aber auch die zunehmende Staatsverschuldung
und der Abwartstrend des Euros treiben die Preise. Langfristig werden auch der zu-
nehmenden globalen Desintegration und dem demographischen Wandel deutliche
Effekte auf das gesamtwirtschaftliche Preisniveau zugeschrieben. In diesem Umfeld
lautet die EZB nun erstmals seit 2011 einen Kurswechsel bei ihrer Zinspolitik ein. Eine
massive Steigerung der Finanzierungskosten auf den Immobilienméarkten und eine
damit einhergehende Schockstarre auf den Investmentmarkten sind schon jetzt die
Folge. Weitere Themen, die die Immobilienbranche aktuell beschaftigen, sind die Wei-
tergabe der Inflation an die Mieter, die einbrechende Bautatigkeit und der zusatzliche
Wohnungsbedarf durch ukrainische Flichtlinge.

Wir freuen uns, wenn der Focus lhr Interesse findet und winschen |hnen eine auf-
schlussreiche und interessante Lekture!

Dr. André Scharmanski
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Es droht der perfekte
Sturm

Krieg, Inflation und Rezessionsangst: Die Weltwirtschaft ist derzeit so
fragil wie seit der Finanzkrise nicht mehr. US-Okonom Kenneth Rogoff
spricht gar von einem ,perfekten Sturm® d.h. der maximalen Bedro-
hung durch eine gleichzeitige Rezession in den drei wichtigsten glo-
balen Wirtschaftsraumen Europa, Ostasien und Nordamerika. Auch
die deutsche Wirtschaft ist nach der Corona-Krise abermals heftigem
Gegenwind ausgesetzt. Der ifo-Index, der monatlich die Stimmungs-
lage der deutschen Unternehmen einfangt, stlirzte im Marz 2022 so
stark ab wie noch nie. Aktuell bereitet insbesondere die drohende
Gasknappheit der deutschen Wirtschaft groBe Sorgen.

Abb. O
Inflation der gewerblichen Erzeuger- und Verbraucherpreise (ggl. Vorjahresmonat)
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Insgesamt rechnen die fuhrenden Wirtschaftsfor-
schungsinstitute nach optimistischen Prognosen zu
Jahresbeginn 2022 nur noch mit einem Anstieg des
BIPs von 2,1 bis 2,6 Prozent. Die Schatzungen gelten
allerdings nur dann, wenn es keine vollstandigen Lie-
ferstopps von russischem Gas gibt. In diesem Fall
wlrde Deutschland im laufenden Jahr verschiede-
nen Schatzungen zufolge in eine kurze, aber schwe-
re Rezession stlrzen. Dieses Negativszenario erfahrt
durch die Drosselung der Gaslieferungen durch Gaz-
prom um 40 Prozent und die von Wirtschaftsminister
Robert Habeck ausgerufene zweite Stufe des ,Notfall-
plan Gas* noch mehr Brisanz.

Parallel verstarkt der Ukraine-Krieg den ohnehin
schon hohen Preisdruck. Der Anstieg der Verbrau-
cherpreise erreichte im Mai 7,9 Prozent. Die Inflation
durfte in diesem Jahr mit 6,8 Prozent den héchsten
Wert seit 1974 erreichen. Damit braut sich aktuell eine
gefahrliche Kombination aus konjunktureller Stagna-
tion und hoher Inflation zusammen, die so genannte
Stagflation, die auch fur die Entwicklung der Immobi-
lienmarkte den Rahmen setzt.

Hohe Inflationsdynamik bei den Erzeuger- und Bau-
preisen

Einige Experten erwarten zwar, dass die Rohstoff-
preise mittelfristig etwas nachgeben und die Liefer-
engpéasse sukzessive nachlassen sollten (u.a. ifo Kon-
junkturprognose Sommer 2022). Die Erzeugerpreise
weisen aber zunachst mal auf weitere Preissteigerun-
gen hin. So liegt die Inflation in den Zwischenstufen der
Produktion mittlerweile bereits bei 33,6 Prozent - das
ist der hochste Wert seit der Existenz der Bundesre-
publik. Selbst wahrend des Olpreisschockes in den
1970er-Jahren hat die Erzeugerpreisinflation nur bei
14,6 Prozent gelegen (Abb. O1). Es ist nur eine Frage
der Zeit, bis die Endlieferanten nicht mehr bereit sind
ihre Handelsspannen zu verringern, sondern die Vor-
produktpreissteigerung an die Endverbraucher wei-
terreichen. Die Erzeugerpreise flieBen insgesamt mit
rund einem Dirittel in die Verbraucherpreiserhebung
ein. Entsprechend werden deutliche Preiserhéhungen
bei der Produktion zeitversetzt auch die Verbraucher-
inflation dynamisieren.

Dass erstmal weitere Preissteigerungen bevorstehen,
zeigt auch ein Index des ifo Instituts, der die Absicht
der Firmen fur Preissteigerungen in den néchsten
drei Monaten misst. Dieser hat im Mai quer durch
die gesamte Wirtschaft einen neuen Rekordstand
erreicht. Auch im Bauhauptgewerbe beabsichtigen
rund zwei Drittel aller Unternehmen ihre Verkaufsprei-

se zu erhdéhen. Damit werden die Baupreise weiter in
die Hohe schieBen. Bereits bis Februar 2022 sind die
Preise fur den Neubau konventioneller Wohngebaude
im Vergleich zum Vorjahr um 14,3 Prozent gestiegen.
Der Krieg in der Ukraine droht nun die Bautatigkeit
in Deutschland lahmzulegen. Es fehlt an Material. So
waren Russland und die Ukraine wichtige Lieferanten
von Baustahl (u.a. Asow-Stahlwerk). Auch die hohen
Energiepreise machen die Produktion vieler Baumate-
rialien unwirtschaftlich, sodass die Baukosten unkal-
kulierbar werden. Im Mai 2022 berichteten mehr als
18 Prozent (April 8,3 Prozent) der Hochbauer im Woh-
nungssegment von stornierten Auftragen.

Auf hohe Preissteigerungen folgen in der Regel hohe
Lohnforderungen. Damit droht eine unkontrollierbare
Lohn-Preis-Spirale, denn Unternehmen kénnten auf-
grund der steigenden Kosten durch die héheren Léhne
ihre Preise weiter erhdéhen. Dies kdnnte dann wieder-
um zu weiteren Lohnforderungen fihren. Anders als in
der Olkrise der 1970er, als noch sehr starke Gewerk-
schaften mit ihrer geballten Verhandlungsmacht zum
Teil zweistellige Lohnabschllsse durchsetzten, zeigen
sich diese bislang zurtckhaltend. Doch wie groB3 die
tarifliche Zurtckhaltung sein wird, ist fraglich und wird
sich erst im Herbst zeigen, wenn mit der Metall- und
Elektroindustrie sowie mit dem offentlichen Dienst
wichtige Gehaltsrunden anstehen.

Ahnlich wie in der Coronakrise belastet der Ukraine-
krieg die Wirtschaft und bremst das wirtschaftliche
Wachstum. Doch wahrend in der Pandemie die Prei-
se sanken, ist die Inflation, wie anhand der Erzeuger-/
Verbraucherpreise und Baupreise gezeigt wurde, ak-
tuell auf Rekordniveau. Doch das ist eine Momentauf-
nahme. Entscheidender ist: Bleibt die Inflation/Stag-
flation und wenn ja, wie lange?
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Inflation — Haupttreiber
und Ausblick

Im Mai erreichte die Inflationsrate mit 7,9 Prozent den héchsten Stand
seit dem Winter 1973/74. Wie geht es nun weiter mit der Inflation? Was
sind die Haupttreiber und wie werden sich diese kurz- bis langfristig
entwickeln?

Abb. 02
Gaspreis-Index Einfuhr- und Erzeugerpreise (2015 =100)
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Quelle: Destatis 2022 | * Erdgas, bei Abgabe an Handel und Gewerbe (auch Wohnungswirtschaft)
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Steigende Energiekosten

Haupttreiber des Aufwartstrends sind die steigen-
den Energiekosten infolge des Krieges in der Ukraine.
Russland nimmt bei der Versorgung Deutschlands mit
fossilen Energietragern eine entscheidende Rolle ein.
Rund 33 Prozent aller Erd6limporte nach Deutschland
stammten 2020 aus Russland. Bei den Gasimporten
waren es sogar rund 55 Prozent. Bis spatestens 2030
sollen nun die EU-Staaten fir ihre Energieversorgung
keine Rohstoffe mehr aus Russland brauchen - so das
Ziel der EU-Kommission. Diese anvisierte Energieun-
abhéangigkeit von Russland kostet. Erste Schatzungen
gehen von einem milliardenschweren MaBnahmen-
Paket in Hohe von 300 Mrd. € aus.

Und diese kriegsbedingten Preissteigerungen erfolgen
in einem Umfeld ohnehin stark erhdhter Rohstoffprei-
se. So hatte der simultane weltweite Aufschwung im
Zuge von Corona-Lockerungen die Energienachfrage
sprunghaft anziehen lassen. Ebenso tragen die Inves-
titionen in die Energiewende, die Dekarbonisierung der
Wirtschaft und der Umbau zur Klimaneutralitdt zum
Preisauftrieb bei, so dass einige Okonomien bereits vor
der ,grinen Inflation” warnen. (Abb. 02)

Die Preisexplosion auf den Terminmarkten beginnt
nun auch zeitverzogert bei den Verbrauchern anzu-
kommen. Die Haushaltsenergie kostete im Mai 2022
knapp 37 Prozent mehr als im Vorjahresmonat. Ge-
rade fUr Haushalte mit geringem Einkommen werden
die gestiegenen Strom- und Heizkosten zunehmend
zur Belastung. Die Bundesregierung versucht mittels
Entlastungpaketen (Wegfall der EEG-Umlage, Neun-
Euro-Ticket im OPNV, temporére Senkung der Kraft-
stoffsteuer) die Mehrkosten abzumildern.

Lockdowns, Lieferengpasse und Materialmangel

Inflationstreiber sind auch weiterhin die weltweiten Lie-
ferengpésse. Die Corona-Pandemie ist noch nicht zu
Ende und aktuell belasten v.a. Lockdowns in Schwel-
lenlandern die deutsche Wirtschaft, die von dort viele
Vorprodukte bezieht. Gerade die Null-Covid-Politik in
China bedroht die globalen Lieferketten und hat infol-
ge der intensiven Verflechtung gravierende Folgen fur
die deutsche Wirtschaft. Beschrankungen, Restriktio-
nen, geschlossene Hafen sowie komplett abgeriegelte
Stadte stoéren die globalen Wertschdpfungsketten emp-
findlich. Im Mai 2022 stauten sich mehr als 150 Schiffe
vor dem weltgréBten Containerhafen in Shanghai.
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Zahlreiche globale Lieferketten sind, nochmal ver-
starkt durch den Ukrainekrieg, nach wie vor unterbro-
chen. Und im Zuge dieser Stérungen im Frachtverkehr
haben sich erstens die Containerfrachtpreise verviel-
facht. Zweitens fUhren sie zu Lieferengpassen und
Materialmangel. Fast 80 Prozent der Unternehmen
in der Industrie und fast 60 Prozent der Bauunter-
nehmen klagen in Deutschland tUber Engpéasse. Das
ist im langen Zeitvergleich véllig auBergewohnlich flr
die deutsche Wirtschaft und eine neue Dimension.
(Abb. 03)

Wenn das Angebot durch die weltweiten Stdérungen
in den Lieferketten stockt, die Nachfrage gleichzeitig
aber da ist, dann fUhrt der Nachfragelberhang zu stei-
genden Preisen und das treibt die Inflation. Insbeson-
dere werden sich wohl mit zeitlicher Verzégerung die
Lockdowns in China hierzulande noch starker bemerk-
bar machen. Die angebotsseitigen Stoérungen werden
also kurzfristig weiterhin fir einen hohen Preisauftrieb
sorgen. Vor allem die Lieferengpasse durften in den
kommenden Monaten bestehen bleiben und sowohl
die Industrie- als auch die Baukonjunktur bremsen.
Und ein Ende der Non-Covid-Strategie in China, das
die Angebotsknappheiten entspannen kénnte, ist kurz-

bis mittelfristig nicht in Sicht. Nach zweieinhalb Jahren
Pandemie sind die Restriktionen in China groBer als je
Zuvor.

Zunehmende Staatsverschuldung

Eine weitere Ursache der momentan hohen Inflation ist
die Ausweitung der Geldmenge durch die Anleihenkau-
fe des Eurosystems. Der seit 2008 realisierte Zuwachs
der Staatsschulden der Eurolander betrug bis Q4 2021
insgesamt 4,6 Bio. €, wovon 75 Prozent durch die Geld-
schopfung des Eurosystems finanziert wurden. Auf der
einen Seite herrscht im Euroraum eine Geldpolitik, die
das Verschulden mit niedrigen Zinsen lange Zeit sehr
attraktiv gemacht hat. Auf der anderen Seite steht ein
wenig abschreckendes Rechtsystem, das die exzessi-
ve Verschuldung der Staaten verhindern soll. So gibt es
immer mehr Verletzungen der Konvergenzkriterien, die
1996 vereinbart wurden. Bis heute gab es zum Beispiel
195 Uberschreitungen des 3%-Schwellenwertes (des
BIPs) bei der Neuverschuldung. Davon waren lediglich
75 durch eine hinreichend starke Rezession erlaubt.
Der Rat der Europaischen Union legte in der Vergan-
genheit die Regeln weniger strikt aus und verzichtete
darauf, Sanktionen zu verhangen. (Abb. 04)

Abb. 03
Materialmangel in der Baubranche
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Mai 2022
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In dieser Konstellation nahm die Staatsverschuldung
im Euroraum deutlich zu. In Deutschland lag die Schul-
denquote Ende 2021 bei 69,3 Prozent (2019: 58,9 Pro-
zent), in Frankreich stieg der Schuldenstand auf rund
113 Prozent der Wirtschaftskraft. Mehr Schulden und
hohere Staatsausgaben erhdhen volkwirtschaftlich
gesehen den Dampf im Kessel. Die staatlichen Ausga-
ben fur Sozialleistungen, Infrastruktur, Bauleistungen
etc. treiben die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
die Preise an. Das Ganze ist so lange nicht inflationar,
solange die Unternehmen bereit sind bei steigender
Nachfrage mehr zu produzieren. Aber wenn die Firmen
das nicht kédnnen, wie in der aktuellen Situation durch
die Verknappung von Gutern wegen gedehnter oder
gerissener Lieferketten, dann entladen sich steigende
Staatsausgaben in einer Inflation. Perspektivisch spre-
chen die neuen geo- und energiepolitischen Zielset-
zungen fUr weiterhin hohe Staatsausgaben (u.a. Son-
dervermogen fur die Bundeswehr).

Schuldenquote Q4 2019 / Q4 2021

Deutschland
59% / 69%

ltalien
134% / 151%

Frankreich
97% / 113%

Abb. 04
Uberschreitung der 3%-Schuldengrenze
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Importierte Inflation durch Dollar-Euro-Zinsdiffe-
rential

Ein weiterer Einflussfaktor auf die Inflationsrate ist das
Dollar-Euro-Zinsdifferential. Zur Bekampfung der ho-
hen Inflationsrate hat die US-Notenbank Fed Mitte Juni
2022 ihren Leitzins um 0,75 Prozentpunkte erhoht. Die
neue Zinsspanne liegt nun zwischen 1,6 und 1,75 Pro-
zent. Insgesamt wird erwartet, dass sich der Leitzins in
den USA bis zum Jahresende in einer Bandbreite von
3,5 bis 3,756 Prozent bewegen kénnte.

Die Zinsschritte wurden bereits eingepreist. So hat
die nominale US-Rendite im Zehnjahresbereich die
Schwelle von 3,0 Prozent Uberschritten und damit
das hoéchste Niveau seit Jahren erreicht. Auch im
Euroraum sind mit der angekUlndigten Zinswende der
Européische Zentralbank (EZB) die Renditen an den
Anleihemarkten so schnell gestiegen wie lange nicht.
In Deutschland rentieren zehnjahrige Bundesanleihen
aktuell mit 1,13 Prozent. (Abb. 05)

Trotz dieses Anstiegs klaffen die Zinsen zwischen den
USA und der Eurozone weit auseinander, wodurch Ka-
pitalfiiisse in die USA in Form einer steigenden Nach-

frage nach US-Anleihen ausgeldst werden. Das Zinsdif-
ferential erzeugt damit eine Abwertung des Euros und
dadurch entsteht Uber die hohen Importpreise zusatz-
lich Inflationsdruck. Im Mai 2022 stiegen die Preise fur
nach Deutschland importierte Waren zum Vorjahres-
monat entsprechend um 30,6 Prozent. Angesichts der
drohenden Verwerfungen an den europaischen Anlei-
hemarkten kénnte der Euro noch starker unter Druck
geraten. Am 12. Juli notierte die europaische Wahrung
seit 2002 das erste Mal wieder kurzzeitig auf Paritat
zum US-Dollar. Experten gehen davon aus, dass der
Euro weiter fallen und sich damit die importierte Infla-
tion erhdhen konnte.

Globale Desintegration

Langfristig kdnnte sich auch ein Ruckgang der inter-
nationalen Arbeitsteilung in steigenden Preisen nie-
derschlagen. Nicht erst der Ukraine-Krieg und die Co-
rona-Krise haben zu einem Uberdenken der mitunter
anfalligen landerlbergreifenden  Wertschdpfungs-
ketten geflhrt. Auch Entwicklungen wie die wieder
aufkommenden protektionistischen Tendenzen oder
neue Produktionsmoglichkeiten durch die Industrie
4.0 haben ein Abbremsen der Globalisierung bewirkt.

Abb. 05

10-jahrige US-Staatsanleihen/Bundesanleihen in %

—— US-Staatsanleihe Bundesanleihe
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis 2022; Deutsche Bundesbank 2022
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~Schwarze-Schwan-Ereignisse®, wie wir sie immer hau-
figer durchlaufen, machen deutlich, dass der alleinige
Fokus auf Effizienz im Sinne von Kostenoptimierung
in der strategischen Ausrichtung weltweit agierender
Unternehmen heute nicht mehr ausreicht. Es braucht
vielmehr resiliente Lieferketten und eine robuste Wert-
schopfung.

Wer seine Abhangigkeit von den globalen Lieferwegen
reduzieren will, hat im Grunde zwei Méglichkeiten: Eine
mogliche Reaktion der Unternehmen konnte erstens
eine zumindest teilweise Ruckverlagerung von einzel-
nen Produktionsschritten sein. Das gilt v.a. fiir Bereiche,
in denen der Anteil der Arbeitskosten durch Automati-
sierung zunehmend sinkt bzw. dort, wo nationale Inter-
essen eine Rickverlagerung einleiten (u.a. fir system-
kritische Guter). Um die Resilienz zu starken, werden
Unternehmen aber zweitens vor allem ihre Lagerbe-
stdnde sowohl fur Vorleistungen als auch fur herge-
stellte Produkte aufstocken. Zur Reduzierung des Aus-
fallrisikos von Vorleistungen setzt man in der Industrie
dazu auch vermehrt auf Multi-Sourcing-Strategien und
lokale Lieferketten.

Eine weitere Reduzierung der internationalen Arbeits-
teilung und der Aufbau héher Lagerbestande wirde
bei vielen Gutern zu hdéheren Herstellungskosten und
zu héheren Preisen fuhren.

Demographischer Wandel

Die Lebenserwartung hat in den letzten Jahrzehnten
in (fast) allen Landern der Erde stetig zugenommen.
Gangige Prognosen gehen davon aus, dass sich diese
Entwicklung in den nachsten Jahrzehnten fortsetzt. Im
Jahr 2060 wird ein Drittel der deutschen Bevédlkerung
65 Jahre und alter sein und es werden doppelt so vie-
le 70-Jahrige leben wie Kinder geboren werden. Die
Lebenserwartung der dann Geborenen wird fir Frau-
en auf bis zu 90 Jahre und fir Manner auf bis zu 86
Jahre geschatzt. Mit solchen Entwicklungen sind weit-
reichende Implikationen fir das gesamtwirtschaftliche
Preisniveau verbunden.

Der demographiebedingte Einfluss auf die Inflations-
rate erfolgt Gber zahlreiche Kanale, wie z.B. das Ar-
beitskrafteangebot, die Spar- und Konsumneigung
oder Uber die Investitionen der Unternehmen. So wird
fur Deutschland durch den Renteneintritt der gebur-
tenstarken Jahrgange ein drastischer Ruckgang der
erwerbsfahigen Bevolkerung erwartet. Bis zum Jahr
2060 kann sie - je nach der Hohe der Nettozuwande-
rung und der weiteren Entwicklung der Frauenerwerbs-
quote - von heute 52 auf 40 bis 46 Millionen sinken.

Gibt es weniger Erwerbsfahige, ist die Konkurrenz um
diese gréBer und es werden héhere Lohne gezahlt, was
wiederum die Inflation antreiben kann. Aktuell lasst
sich der Nachfrageliberschuss an Facharbeitskraften
bereits in vielen Berufssparten beobachten. Die Alte-
rung der Erwerbstatigen hat zudem noch einen Ruck-
gang der Arbeitsproduktivitat zur Folge, der ebenfalls
kostensteigernd wirkt.

Eine rlicklaufige Zahl von Erwerbstéatigen bedeutet flur
sich genommen ein geringeres Glterangebot. Gleich-
zeitig geben viele Rentner mehr Geld aus, weil sie die
Ersparnisse aus ihrem Arbeitsleben auflosen. Auf
dem Gutermarkt bewirkt die hdhere Konsumneigung
in Kombination mit der Arbeitskrafteknappheit einen
tendenziellen Nachfragelberhang, der einen Preisan-
stieg nach sich zieht.

EZB zwischen Inflationsdruck und Rezessionsangst

All die skizzierten Treiber der Inflation werden wohl
dazu beitragen, dass wir in Europa so bald nicht mehr
in das Umfeld niedriger Inflation zurtickkehren werden.
Wie reagiert nun die EZB auf die aktuelle Inflationsdy-

namik? Um das mittelfristige symmetrische Ziel einer
Teuerungsrate von 2 Prozent zu gewahrleisten, lautet

Gesamtzahl weltweiter handelspolitischer
Interventionen seit November 2008

34.835

Protektionistische Interventionen

7.500

Handelserleichternde Interventionen

Quelle: Global Trade Alert 2022
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die Notenbanken erstmals seit 2011 einen Kurswech- So lag die Rendite von 10-jahrigen italienischen Staats-

sel ein. Nach vielen Jahren der lockeren Geldpolitik hat anleihen Mitte Juni kurzfristig bei 4,20 Prozent und so-
die EZB zum 1. Juli ihre milliardenschweren Netto-An- mit knapp 2,6 Prozent Gber den 10-jahrigen Bundesan-
leihenkaufe (APP) beendet und damit den Weg flr eine leihen, die bei 1,70 Prozent datierten. Dieser Spread der
Zinserhdhung freigemacht. Nach sorgfaltiger Prifung Renditen alarmierte die Wahrungshter und sorgte fur
der EZB soll der Einlagenzins, im Einklang mit der ak- den Beschluss neuer MaBnahmen in einem aufBeror-
tuellen Beurteilung der geldpolitischen Rahmenbedin- dentlichen Treffen des EZB-Rats, um den Ausverkauf
gungen, im Julium 25 Basispunkte erhéht werden. Eine von Staatsanleihen zu bremsen. Unter anderem wurde
erneute Anhebung des EZB-Leitzinses ist im Septem- beschlossen, dass auslaufende Anleihen des beende-
ber geplant. Die Hohe des Zinsschrittes wird von den ten Corona-Notkaufprogramms (PEPP) in Anleihen ho-
mittelfristigen Inflationsaussichten abhangen - ein gro- her verschuldeter Euro-Lander reinvestiert wird. Dies
Berer Zinsschritt soll laut EZB-Ratsmitgliedern durch- vereinfacht hochverschuldeten Eurostaaten die Auf-
aus moglich sein. nahme wirtschaftsférdernder Neuverschuldungen und
das Bedienen von auslaufenden Krediten. Dartber hi-
Die Entscheidungen, die die EZB in den kommenden naus ist eine vorsichtigere Straffung der Zinspolitik zu
Monaten zu treffen hat, werden durch das Damokles- erwarten, um mittel- bis langfristige Auswirkungen auf
schwert der Stagflation erschwert. Aufkommende die Wahrungsunion abzuschatzen. (Abb. 06)
Konjunkturschwankungen infolge des Ukrainekriegs
und eine zu aggressive Geldpolitik, die das Wirtschafts- Die Anzahl und Héhe weiterer Zinsschritte im Euro-
wachstum zusatzlich belasten wirde, erhdhen die Ge- raum ist weiterhin ungewissen und u.a. abhangig vom
fahr einer Rezession. Ein deutlicher Zinsanstieg kdnnte Eintreten einer Preis-Lohn-Spirale und dem weiteren
Schuldenstaaten wie Italien in die Zahlungsunfahigkeit Kriegsverlauf. Die Gefahr der Rickkehr einer Stagflati-
treiben und die Euro-Krise zurtckbringen. Die Anklindi- on wird allgegenwartig. Ein Dilemma fUr die Wahrungs-
gung der Zinsschritte der EZB |6ste bereits einen Aus- huter. Fur die Geld- und Finanzpolitik besteht ein ent-
verkauf von Staatsanleihen stdlicher Euro-Lander aus. scheidender Zielkonflikt: MaBnahmen zum Ankurbeln
Abb. 06
EZB halt hohen Anteil an Staatsanleihen Anteil der von der EZB und nationalen Notenbanken gehalte-
nen Staatsanleihen am Gesamtvolumen der Staatsanleihen
Gesamtvolumen B Anteil der EZB (in Prozent), Gesamtvolumen in Bill. Euro
8 2,82
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2
15 143

0,5

38,9% 0,35
86,5%
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ITALIEN FRANKREICH SPANIEN GRIECHENLAND

Quelle: Handelsblatt, Bloomberg
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des Wachstums verstarken die Inflation, der Kampf
gegen die Teuerung belastet wiederum die Wirtschaft.
Zudem diskutiert die Notenbank Uber neue Instru-
mente, um die Fragmentierung der Eurozone, sprich
ein Auseinanderdriften der Anleiherenditen zu verhin-
dern. Die Medien sprechen von einem ,Geheimplan flr
Europa®”

Trotz jeglicher zinspolitischer Instrumente sind der
EZB die Hande gebunden. Zwar kann eine Zinswende
die Nachfrage im Wirtschaftsraum begrenzen, weite-
re Staatsverschuldungen der Eurolander bestrafen
oder den Euro als Wahrung bestarken. Angebotseng-
passe, getrieben durch globale Desintegration, Folgen
der strikten Corona-MaBnahmen in Ostasien sowie
dem Energie- und Nahrungsmittelengpass durch Aus-
wirkungen des Ukrainekriegs unterliegen jedoch nicht
dem Einfluss der Wahrungshuter. Der wahre Kern einer
angebotsgetriebenen Inflation kann nicht durch eine
straffere Geldpolitik geldst werden. Vielmehr wirde
eine aggressive Zinswende die strauchelnde Wirt-
schaft komplett abwtrgen und die von der EZB bereits
.Subventionierten® Schuldenstaaten langfristig in eine
Zahlungsunfahigkeit treiben. Damit ware eine Ruckkehr
der Euroschuldenkrise wahrscheinlich.

STAGFLATION - URSACHEN UND AUSWIRKUNGEN AUF IMMOBILIENMARKTE
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Auswirkungen auf die
Immobilienmarkte

Der Ukraine-Krieg mit seinen Folgen fur die Energiekosten und Material-
engpasse hat die ohnehin schon hohe Inflation weiter angetrieben und
nach vielen Jahren der lockeren Geldpolitik einen Kurswechsel der EZB
bewirkt. Aktuell beherrschen damit auch vor allem folgende Themen
die Immobilienwirtschaft und ihre Akteure: Hohere Zinsen,Schockstarre
auf den Investmentmarkten, Mietsteigerung bei indexierten Mietvertra-
gen, Materialengpasse und Fllichtlingsstrome.
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Massive Erhéhung der Finanzierungskosten

Die Zinswende wird im aktuellen Umfeld friher erfolgen
und wohl etwas starker ausfallen als erwartet. Gemein-
sam mit den erfolgten Zinsschritten der FED schurt die
angeklndigte Zinswende der EZB die Unsicherheiten
auf den Kapitalmarkten. Mogliche Zinsschritte wurden
bereits eingepreist. So sind sowohl die kurz- als auch
die langfristigen Zinserwartungen innerhalb klrzester
Zeit so stark gestiegen wie selten zuvor. Der 10-jahrige
EUR SWAP-Satz steht Anfang Juli bei 1,9 Prozent. Das
entspricht einem Anstieg um rund 220 Basispunkte
seit dem Zinstief im Oktober 2020, damals mit negati-
ven Einstanden. (Abb. O7)

Mit den hoéheren Kapitalmarktzinsen haben sich die
Finanzierungskosten massiv verteuert. Die Kosten flr
Fremdkapital haben sich innerhalb weniger Monaten
verdreifacht und ein Niveau erreicht, das in einigen
Immobiliensegmenten bereits UGber der Spitzenren-
dite liegt. Die Hohe eines positiven Leverage-Effekts
hat sich fir Immobilienanleger in diesem Zinsumfeld
bei Neuankaufen und Nachfinanzierungen deutlich
reduziert und sich in einigen Fallen sogar ins Gegen-
teil gekehrt. Hier wirde der Einsatz von Fremdkapital

die Eigenkapitalrendite sogar reduzieren. Dies wird
mittelfristig messbare Auswirkungen auf die Immobi-
lienpreise und damit die Angebots-Nachfragerelation
mit sich bringen. Es wird allerdings erwartet, dass die
Kapitalmarktzinsen bis zum Jahresende nur noch mo-
derat ansteigen bzw. sogar wieder leicht fallen konnten.
Wobei fir deren weiteren Verlauf die Inflationsdynamik,
die Rezessionsgefahr, der Kriegsverlauf in der Ukraine
und die daraus folgende Geldpolitik der EZB entschei-
dend sein durfte.

Die aktuell hohe geopolitische und wirtschaftliche
Unsicherheit veranlasst dartber hinaus Banken mehr
und mehr dazu, restriktiver in der Kreditvergabe vor-
zugehen. Die Forderungen der finanzierenden Banken
nach mehr Eigenkapital steigen. Das betrifft vor allem
Projektentwickler, die durch ihr Geschéaftsmodell auf
hohe Fremdkapitalquoten angewiesen sind. Durch die
Regulatorik sind europaische Kreditinstitute bereits
seit einiger Zeit unter Druck. Mittelfristig stehen weite-
re Verscharfungen der Eigenkapitalvorschriften an (u.a.
Umsetzung der finalisierten Basel-lll-Standards 2023).
Auch vor dem Hintergrund der Schieflage mancher Im-
mobilienunternehmen (z.B. Adler Group, Corestate)
agieren Banken mit erhéhter Vorsicht. Manche Projek-

Abb. 07
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te lassen sich derzeit nicht mehr oder nur schwer finan-
zieren. Das gilt insbesondere fur Projektfinanzierung in
weniger guten Lagen und ohne Baurecht.

Die deutlich steigenden Finanzierungskosten und er-
hohten Baukosten haben schlieBlich auch Auswirkun-
gen auf die Eigentumsquote in Deutschland. Eine zu-
nehmende Anzahl an Haushalten kénnen sich namlich
unter den verteuerten Finanzierungskonditionen den
Kauf einer Immobilie nicht mehr leisten und mussen in
das Mietsegment ausweichen. Entsprechend wird ein
Wachstum des einkommensstarkeren Mietsegments
erwartet, das zumindest kurz- bis mittelfristig die
Nachfrage nach qualitativ hochwertigem Wohnraum
antreiben koénnte.

Schockstarre auf den Investmentmarkten

Insbesondere in Folge der abrupten Zinswende und
der konjunkturellen Abschwachung befindet sich der
Investmentmarkt im zweiten Quartal 2022 zumindest
vorlbergehend in einer Art Schockstarre. Das Trans-
aktionsvolumen ist eingebrochen und die Erholungs-
tendenzen von den Folgen der Pandemie wurden jah
unterbrochen. So registrierte Savills im Mai erstmals

seit Uber zehn Jahren weniger als hundert realisierte
Deals von Wohn- und Gewerbeimmobilien (Abb. 08).
Viele Investoren mussen angesichts der deutlich ge-
stiegenen Finanzierungskosten ihre Business Plane
neu kalkulieren und reduzieren in laufenden Bieterpro-
zessen bereits ihre Zahlungsbereitschaft. Zusatzlich
machen die momentan erheblichen Schwankungen
der Zinssatze Investments schwer planbar. Andere
Investoren wiederum haben sich im aktuellen Umfeld
mit hoher Unsicherheit bzgl. der weiteren Kaufpreis-
entwicklung entschieden, bis auf weiteres Uberhaupt
keine Immobilien mehr zu kaufen. Gleichzeitig halten
die Verkaufer noch an ihren hohen Preiserwartungen
fest und nehmen gar ihre Objekte erstmal wieder vom
Markt. Viele laufende Prozesse werden daher derzeit
unterbrochen und ziehen sich in die Lange.

Marktexperten rechnen damit, dass sich die verzdger-
ten bzw. erstmal abgesagten Transaktionen im Laufe
des Jahres noch realisieren kdnnten, sofern sich die
Zinsen auf einem kalkulierbaren Niveau einpendeln
und die Preiserwartungen von Kaufern und Verkau-
fern wieder zusammenfinden. Mittel- bis langfristig
wird erwartet, dass institutionelle Anleger wie in ver-
gangenen Krisenzeiten sichere Hafen ansteuern und

Abb. 08
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risikogetriebene Investitionen vermeiden koénnten. Im
neuen Zinsumfeld kénnten Core-Immobilien mit sta-
bilen Renditen, die noch Uber dem Renditeniveau an
den Anleihenmarkten lagen, fur die meisten Investoren
eine bevorzugte Anlageklasse bleiben. Generell sind
eigenkapitalstarke Investoren nun im Vorteil, weil mit
viel Fremdkapital finanzierende Mitbewerber zuneh-
mend zurlckstecken werden. Zwar beobachten Makler
schon auf breiter Front Preiskorrekturen. Angesichts
der aktuell geringen Marktliquiditat ist es bislang aber
schwierig, genaue Preiseffekte zu beziffern. Allein auf-
grund der gestiegenen Finanzierungskosten rechnen
Marktteilnehmer in allen Segmenten und Risikoklassen
aber mit steigenden Anfangsrenditen.

Weniger gewerbliche Flachennachfrage im Falle einer
Rezession

Risiken flir den Immobilienmarkt gehen auch von der
realwirtschaftlichen Seite aus. Wirde auf den Zins-
schock ein Konjunkturschock folgen, wirde dem Im-
mobilienmarkt eine kraftige Korrektur bevorstehen,
denn die Miet- und Kaufpreisentwicklung auf den Im-
mobilienmarkten ist im hochsten MaBe verknulpft mit
der wirtschaftlichen Dynamik. Das trifft vor allem auf
den BUromarkt zu, der zeitversetzt den Entwicklungen
der Konjunktur und der Arbeitsmarkte folgt. Weniger
stark, aber durchaus auch bemerkbar, spiegeln sich
die konjunkturellen Phasen auch auf den Wohnungs-
markten wider. Entscheidend ist hier die Lohnentwick-
lung, die von der Konjunktur abhangt und entschei-
dende Effekte hat auf Kaufkraft, Mietenbelastung und
Mietausfallwahrscheinlichkeit.

Aktuell bremst die hohe Inflation, der Krieg in der Ukrai-
ne und die anhaltenden Lieferengpasse die wirtschaft-
liche Erholung in nahezu allen Wirtschaftsbereichen.
Trotzdem bleibt die Entwicklung auf den Arbeitsmark-
ten und vor allem im Dienstleistungssektor stabil. Die
Erholung der Beschaftigung setzt sich zumindest noch
verlangsamt fort, wenngleich der Bestand an gemelde-
ten offenen Stellen erstmals seit Monaten leicht sinkt.
Die Perspektive fir die nachsten Monate bleibt mit
hohen Unsicherheiten (u.a. Kriegsverlauf in der Ukrai-
ne, Lieferengpéasse, reduzierten Gaslieferungen) ver-
bunden. In unsicheren Zeiten verhalten sich die Unter-
nehmen tendenziell zurickhaltender, so werden etwa
Investitionen oder Neueinstellungen haufiger aufge-
schoben, wodurch auch die Nachfrage nach gewerb-
lichen Flachen sinken konnte.

Mietsteigerung bei indexierten Vertragen

Immobilien bieten auch weiterhin einen vergleichswei-
se guten Inflationsschutz. Denn mit der zunehmenden
Inflation steigen perspektivisch auch die Mieten. Das
trifft vor allem auf Indexmietvertrage im Wohn- und ge-
werblichen Bereich zu, bei denen die Mietentwicklung
an die Entwicklung der Lebenshaltungskosten gekop-
pelt ist. Grundlage fir die Berechnung ist der Verbrau-
cherpreisindex des Statistischen Bundesamtes, der
auch als Basis flr die Inflationsrate dient. Eine Ober-
grenze flr die Mieterhéhungen gibt es dabei nicht. Im
Wohnbereich sind die Indexmieten losgeldst von Miet-
spiegeln und ortsublichen Vergleichsmieten und kén-
nen damit auch héher oder niedriger ausfallen, wobei
die Miete mindestens fir ein Jahr unverandert bleiben
muss. Ein GroBteil der neu abgeschlossenen Mietver-
trage insbesondere in den deutschen GroBstadten sind
bereits indexiert. Laut Mieterverein Hamburg wirde
etwa die Halfte der neuen Vertrage eine entsprechen-
de Klausel enthalten. Der Eigentimer-Verband Haus
und Grund Minchen spricht von 60 bis 70 Prozent der
Neuvertrage im GroBraum Minchen. Eigentimer mit
indexierten Mietvertragen kénnen in diesen Fallen die
allgemeine Preissteigerung an die Mieter weitergeben,
wobei die bereits hohen Mietbelastungen der Haushal-
te in GroBstadten einschrankend wirken.

Auch im gewerblichen Segment sind indexierte Miet-
vertrage ein Instrument fur Eigentimer, ihre Ertrage
gegen Inflation abzusichern. Dabei sehen hier viele
Mietvertrage einen Schwellenwert fir die Erhéhung
vor. Das heif3t, die Miete wird zum Beispiel erst dann an-
gepasst, sobald die aufsummierte Teuerungsrate die
Schwelle von flnf Prozent Gberschreitet. Aber auch im
gewerblichen Bereich gilt: Ein indexierter Mietvertrag
ist nur dann ein guter Inflationsschutz, wenn der betref-
fende Mieter die Mietsteigerung auch in Zeiten hoher
Inflation zahlen kann.

Polarisierung des Marktes infolge steigender Energie-
kosten

Im Mai 2022 kostete die Haushaltsenergie knapp 37
Prozent mehr alsim Vorjahresmonat. Haus & Grund hat
in vier Beispielen errechnet, dass die Mehrbelastungen
fur Haushalte 2022 im Vorjahresvergleich zwischen 73
bis 83 Prozent liegen durften. Gerade fur Haushalte mit
geringem Einkommen werden die gestiegenen Strom-,
Ol- oder Heizkosten zunehmend zur Belastung. Gas,
Strom und Heizol fallen bei den Ausgaben armerer
Haushalte sehr stark ins Gewicht. Sie wenden nicht nur
einen immer héheren Anteil ihrer Konsumausgaben flr
die Haushaltsenergie auf, auch verfligen sie nur sehr
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begrenzt Uber Ricklagen, die sie einsetzen kénnten,
um zeitverzogerte Strom- oder Gasnachzahlungen
leisten zu kdnnen.

Mit den steigenden Energiekosten durfte die Polari-
sierung zwischen einerseits Neubauten und nachhal-
tigen, ESG-konformen Immobilien und andererseits
Bestandsimmobilien, die diese Anforderungen nicht er-
flllen, weiter zunehmen - mit einem positivem Wachs-
tumsszenario fur die nachhaltigen und energetisch
ertlchtigten Immobilien und entsprechend negativen
Wachstumsaussichten flr letztere. Mietsteigerungs-
potenziale und weitere Preisentwicklungen dirften zu-
nehmend vom Gebaudealter und der energetischen
ErtGchtigung abhangig sein. Auf dem Blromarkt wer-
den bereits fur Objekte, die den ESG-Kriterien nicht
genugen, sinkende Kaufpreise und hohere Leerstande
registriert. Nachhaltigkeit als Performance-Kriterium
wird immer entscheidender, nicht zuletzt da die Finan-
zierung und somit die Fremdkapitalkosten fir grine
Immobilien perspektivisch glinstiger sein werden.

Einbruch der Bautatigkeit

Mit Blick auf den Krieg in der Ukraine und die Coro-
na-Pandemie warnen Branchenverbande vor einem
Einbruch der Bautatigkeit und einer ,Triage am Bau® -
einer Priorisierung besonders dringlicher Projekte. Die
Projektentwickler werden aktuell gleich von mehreren
Seiten in die Zange genommen: Es fehlt an Material. So
kam knapp die Halfte des Betonstahls, der in Deutsch-
land verbaut wurde, bisher aus Russland, Belarus oder
der Ukraine. DarUber hinaus machen die hohen Ener-
giepreise die Produktion vieler Baumaterialien unwirt-
schaftlich. Die Preise flir den Neubau konventioneller
Wohngebaude sind im Mai 2022 im Vergleich zum Vor-
jahr um 17,6 Prozent gestiegen. Hinzu kommt die sin-
kende Nachfrage durch die héheren Finanzierungskos-
ten, wodurch Verkaufspreise und Margen unter Druck
geraten, und schlieBlich nehmen parallel ESG-Anforde-
rungen zu. Forward-Geschafte und Projektentwicklun-
gen sind angesichts der gestiegenen Baupreise immer
schwerer zu kalkulieren. Die ersten Bauunternehmen
haben in diesem Umfeld bereits Projekte storniert. Im
Mai 2022 waren es im Wohnungsbereich 134 Prozent
der Betriebe. Materialengpasse und Kostensteigerun-
gen betreffen allerdings nicht nur den Neubau, son-
dern erschweren auch die Kalkulation von Kosten und
Bauzeiten von Bestandsanierungen, Modernisierungen
oder Ausbauten.

Zentrales Versprechen der Regierung um Bundeskanz-
ler Olaf Scholz war die Realisierung von 400.000 Woh-
nungen pro Jahr, davon 100.000 Sozialwohnungen.

Ziel der Bauaktion sollte die Schaffung von gedampf-
ten Mietpreisen und die Entspannung der stadtischen
Wohnungsmarkte sein. Mit einer Baufertigstellung von
rund 293.000 Wohnungen im Jahr 2021 verfehlte die
Ampelregierung die Zielmarke deutlich und realisier-
te 4,2 Prozent weniger Wohnungen als 2020. Auch im
kommenden Jahr wird die Bautatigkeit dem politischen
Versprechen wohl nicht gerecht werden. Materialman-
gel, Lieferengpasse und Preisexplosionen dampfen die
Bauwirtschaft und lassen das Erreichen der Bauziele
in der kommenden Zeit gar utopisch erscheinen. Da-
mit bleibt die Wohnungsmarktanspannung in den deut-
schen GroBstadten weiterhin bestehen.

Steigender Wohnungsbedarf durch Fllichtlings-
zustrom

Ein weiterer Effekt der gegenwartigen geopolitischen
Situation, der auf die Immobilienwirtschaft ausstrahit,
ist der kurzfristige Zusatzbedarf an Wohnungen durch
die Fluchtlingsstrome aus der Ukraine. Bis Mitte Juni
2022 wurden bereits mehr als 867.000 Flichtlinge
aus der Ukraine in Deutschland erfasst. Nur wenige
von ihnen leben in Erstaufnahmeeinrichtungen fir Ge-
flichtete. So sind in den meisten Bundeslandern die
Aufnahmeeinrichtungen fir Geflichtete im Durch-
schnitt nur zur Halfte belegt. Rund 42 Prozent der
Kriegsflichtlinge aus der Ukraine halten sich derzeit in
deutschen GrofBstadten auf. Sie zogen vor allem nach
Berlin (14 Prozent), Minchen (5 Prozent) und Hamburg
(3 Prozent), weil dort bereits Freunde oder Verwandte
leben bzw. dort die Hoffnung besteht, sich leichter in
den Arbeitsmarkt zu integrieren.

Laut einer empirica-Analyse im Auftrag des Zentralen
Immobilien Ausschusses rechnet die deutsche Immo-
bilienwirtschaft mit bis zu 1,3 Millionen Geflichteten.
Anhand sozialer Kontakte (lber Facebook-Freund-
schaften) hat das ifo Institut die zu erwartende weitere
Verteilung der ukrainischen Kriegsflichtlinge innerhalb
der EU und Deutschlands abgeschatzt. Dabei wird
eine starke Konzentration der Zuwanderung auf die
deutschen GroBstadte prognostiziert (Abb.09). Ein
GroBteil der Flichtlinge in Deutschland konnten dabei
auf Berlin entfallen. Laut Umfragen beabsichtigen 42
Prozent der Flichtlinge am jetzigen Ort zu bleiben. 32
Prozent rechnen damit, bald in die Ukraine zurlickzu-
kehren. Je nach Bleibequote, die zwischen regionaler
Herkunft der FllGchtlinge sowie nach Kriegsdauer va-
riieren wird, reichen die Prognosen von 120.000 bis
zu 500.000 zusatzlich bendtigten Wohnungen. Damit
durfte der Nachfragedruck in den GroBstadten mit-
telfristig bestehen bleiben und bei stagnierender bzw.
ricklaufiger Bautatigkeit sogar zunehmen.
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Kurz & knapp

Krieg, Inflation und Rezessionsangst: Die Weltwirtschaft ist derzeit so
fragil wie seit der Finanzkrise nicht mehr. US-Okonom Kenneth Rogoff
spricht gar von einem ,perfekten Sturm® d.h. der maximalen Bedrohung
durch eine Rezession in den drei wichtigsten globalen Wirtschaftsrau-
men Europa, Ostasien und Nordamerika.
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Auch die deutsche Wirtschaft ist nach der Corona-Kri-
se abermals heftigem Gegenwind ausgesetzt. Parallel
verstarkt der Ukraine-Krieg den ohnehin schon hohen
Preisdruck. So liegt die Teuerungsrate der Erzeuger-
preise mittlerweile bereits bei 33,56 Prozent - Hochst-
wert seit Existenz der Bundesrepublik. Der Anstieg der
Verbraucherpreise erreichte im Mai 7,9 Prozent und
durfte im gesamtjahrlichen Vergleich mit 6,8 Prozent
den hoéchsten Wert seit 1974 erreichen. Als Reaktion
auf hohe Preissteigerungen sind hohe Lohnforderun-
gen allgegenwartig und es droht eine unkontrollierbare
Lohn-Preis-Spirale.

Haupttreiber des Aufwartstrends der Inflation sind die
steigenden Energiekosten infolge des Ukraine-Krieges.
Diese kriegsbedingte Preissteigerung wird den End-
konsumenten erst verzogert erreichen und das Niveau
der Verbraucherinflation, in einem Umfeld ohnehin
stark erhéhter Rohstoffpreise, nochmals steigern. Zu-
satzliche belasten weltweite Lieferengpasse, Mate-
rialmangel und die Corona-Pandemie die deutsche
Wirtschaft. Weitere Ursache der Verteuerung ist die
Ausweitung der Geldmenge durch Anleihenkaufe des
Eurosystems und die systematische Staatsverschul-
dung der letzten Jahre. Mehr Schulden und hdéhere
Staatsausgaben erhohen volkwirtschaftlich gesehen
den Dampf im Kessel. Des Weiteren erzeugt das Zins-
differential eine Abwertung des Euros, wodurch hohe
Importpreise den Inflationsdruck zusatzlich befeuern.
Langfristig kénnte sich die bereits vor Corona voran-
schreitende globale Desintegration und der demogra-
phische Wandel in steigenden Preisen niederschlagen.

Um eine unkontrollierte Verteuerung zu verhindern und
das mittelfristige symmetrische Ziel einer Inflationsra-
te von 2 Prozent zu gewahrleisten, lautet die EZB erst-
mals seit 2011 einen Kurswechsel ein und macht den
Weg flr eine Zinserhohung frei. Bei der Entscheidung
Uber Breite und Dynamik der Zinserhdhungen steht
die EZB vor einem Dilemma. Einerseits wlrde eine
strengere Geldpolitik die Inflation senken, das Dollar-
Euro-Zinsdifferential bekampfen und die zunehmende

Staatsverschuldung mildern. Andererseits sind die we-
sentlichen Ursachen der Inflation angebotsgetrieben.
Lieferengpéasse und Materialmangel sowie steigende
Energie- und Nahrungsmittelpreise kénnen nicht di-
rekt von der Finanzpolitik der EZB beeinflusst werden
und sind vor allem von geopolitischen Entscheidungen
und dem weiteren Kriegsverlauf abhangig. Hohere Fi-
nanzierungskosten wirden auBerdem die Gefahr eine
Ruickkehr in die Euroschuldenkrise verstarken, da
Schuldenstaaten in die Zahlungsunfahigkeit rutschen
kénnten.

Auch der Immobilienmarkt bleibt von Auswirkungen
der steigenden Teuerungsrate und héheren Finan-
zierungskosten nicht unbeeindruckt. Eine massive
Steigerung der Finanzierungskosten auf den Immobi-
lienmarkten und eine damit einhergehende Schock-
starre auf den Investmentmarkten sind schon jetzt die
Folge. Positive Leverage-Effekte haben sich fir Im-
mobilienanleger bei Neuankaufen und Nachfinanzie-
rungen deutlich reduziert und in einigen Fallen sogar
ins Gegenteil gekehrt. Viele Investoren mussen daher
neu kalkulieren und reduzieren in der Folge ihre Investi-
tionsbereitschaft. Weitere Themen, die die Immobilien-
branche aktuell beschaftigen, betreffen den Inflations-
schutz (Stichwort indexierte Mietvertrage) und die
zunehmende Polarisierung zwischen einerseits nach-
haltigen, ESG-konformen Immobilien und andererseits
Bestandsimmobilien, die diese Anforderungen nicht
erfullen. SchlieBlich werden die einbrechende Bauté-
tigkeit und die Zuwanderung ukrainischer Flichtlinge
mittel- bis langfristig die Situation auf den Wohnungs-
markten pragen.

Mit Krieg, Inflation und Zinsanstieg werden bei Invest-
mententscheidungen wieder andere fundamentale
Faktoren starker in den Vordergrund rucken: es geht
wieder mehr um Lage, demographische Dynamiken
und Gebaudequalitaten. Gerade im Investment ESG-
konformer Immobilien in wachstumsstarken Regionen
werden nach einer Phase der Preisfindung definitiv
auch wieder Chancen liegen.
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