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Inflation — Das unge-
klarte Phanomen I
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Das ungeklarte Phanomen Inflation wider-
spiegelt aktuelle Preisanstiege oder Erwar-
tungen kinftiger Preisniveaus. Der Begriff
ist mehrdeutig, lasst verschiedene Zugange
und Arten der Messung zu. Einige Okono-
men vermuten hinter jeder Preissteigerung
gleich Inflation, andere verstehen darunter

im Verhaltnis zur Warenmenge, die Dritten
nur den Effekt der Geldmengenausweitung,
wahrend die Vierten signifikante Wertent-
wicklungen verschiedener Anlageklassen
als Indikator fiir eine vorhandene Inflation

verwenden gern die fir ihre Motivation und

flation ist menschengemacht.

Eine Ursache - folgt man der dsterreichi-
schen Schule - liegt in der enormen Geld-
mengenausweitung. Fatal ist, dass sich
Geld- und Fiskalpolitik aktuell gleichge-
schaltet anfihlen, obwohl sie nicht zusam-

ist oberstes Gebot - eins, das in Vergessen-
heit geraten scheint. Zentralbanken finan-
zieren munter Staatsschulden. Seit 2019

wurde die Geldmenge M2 von der FED um 50
i Koppel. Bei der Finanzierung von Pro-

jektentwicklungen seidie durchschnitt-
liche Marge auf 2,45 Basispunkte ge-
stiegen. «Banken haben aufgrund der
inflationaren Tendenzen eine Leitzins-
anhebung der EZB bei ihren Kredit-

in die Schuldengemeinschaft ist vorgezeich- :
net. Man kauft nur Zeit, um weiter an Symp-
tomen herumzudoktern, statt sich den Ursa- :

und von der EZB um 25 Prozent erhéht. Und
die Geldmengen wachsen weiter. Erhéht die
EZB die Realzinsen tber die Nulllinie, gerat
bei der Refinanzierung die ein oder andere
europdische Staatsbilanz mehr als nurins
Schlingern. Der Weg tiber Eurobonds hinein

chen zu widmen. Bleiben die Zinsen dagegen :
i Reihe von Unsicherheitsfaktoren

auf niedrigem Niveau, heizt man Giiterpreis-
und Assetpreisinflation weiter an und lasst
die Kaufkraft sinken. Ein Grund mehr fir
die Schweiz, sich das Ganze von aussen an-

dazu ist die volkswirtschaftliche Vernetzung
i hen, ihre Konditionen bei Immobilien-

zu gross, aber zumindest ausserhalb des
kranken Systems Europa stehend. Kurzfris-
tig wird es ein Mehr an Inflation und ein We-

liegt im Bereich des Wahrscheinlichen.

Bleiben Sie diskursfahig und
seien sie herzlich gegrisst,

Stephan Kloess
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«Es gibt eine Reihe
von Unsicherheitsfaktoren -
von der Pandemie bis zu

gestiegenen Baukosten.»

Steffen Sebastian, IREBS-Institut der
Universitat Regensburg

o ) i Finanzierungsberaters BF.direkt. Da-
die Uberproportionale Aufblahung der Geld- © nach erwarteten Mitte Februar nur 40
i Prozent der 100 befragten Manager von
Banken und Finanzdienstleistern, die mit
der Vergabe und Abwicklung von Immo-
bilienkrediten fiir Profiinvestoren betraut
nehmen. Okonomen und Politiker wiederum § gjnq. «steigende Finanzierungskosten»,
i sagt Manuel Koppel, CFO der BF.direkt.
opportunen Narrative passenden Inhalte. In- «Der Anteil der Experten, der weiterhin
stagnierende Kosten sieht, ist zwar um
ein Viertel gesunken», habe aber noch
: immer 56 Prozent betragen.

Daflr hatten Banken ihre Margen bei
der Finanzierungvon Immobilienim Be-
mengehdren. Unabhangigkeit von der Politik stand im Schnittvon 154,2 Basispunkten
i Mitte November auf 168 Basispunkte im

Februar anheben kdnnen. «Das ist der

hochste Stand seit zwei Jahren», sagt

konditionen vorweggenommen», sagt
Swisslake-Capital-CEO Kohler.

i Doch da die Zentralbank vorerst nicht

. . . i anderZinsschraube dreht, konnten sich
zuschauen. Zwar nicht aus sicherer Distanz, :

die Kreditinstitute bald gezwungen se-

finanzierungen in der Eurozone wieder

zu lockern. Denn immer mehr Profi-
niger an Wachstum geben. Langfristige Pro- :

gnosen sind schwierig, doch eine Stagflation akquisitionen Banken den Riicken. Ent-

i weder setzen sie mehr Eigenkapital
i ein - oder sie erschliessen sich andere

investoren kehren bei Liegenschafts-

Fremdkapitalquellen. «Die Frage, ob al-
i ternative Finanzierungsinstrumente im

Vergleich zum klassischen Bankdarle-
hen derzeit starker nachgefragt wiirden,
beantworteten 53,9 Prozent der befrag-
ten Experten mit Ja und damit deutlich
mehr Teilnehmer als im Vorquartal»,
sagt BF.direkt-CFO Koppel. Im vergan-
genen November hatten dies lediglich
42,5 Prozent der Umfrageteilnehmer
beobachtet.

Banken inder Eurozone seien mit «einer
Reihe von Unsicherheitsfaktoren» kon-
frontiert, sagt Steffen Sebastian, Pro-
fessor fir Immobilienfinanzierung am
IREBS-Institut der Universitat Regens-
burg. Da ist zum einen die Zurick-
haltung der EZB bei der Inflations-
bekampfung. Zum anderen sei «die
Coronapandemie noch nicht ausgestan-
denund beeintrachtigt weiterhin beson-
ders die Asset-Klassen Einzelhandel
und Hotel», sagt Sebastian. «Hinzu kom-
men enorm gestiegene Bau-, Rohstoff-
und Energiepreise sowie gestorte Lie-
ferketten.»

Im Gegensatz zur EZB kdnnte die
Nationalbank die
Zinszlgel schneller straffen, als Akteu-
ream hiesigen Immobilienmarkt erwar-
ten, sagt INREIM-CEOQ Loepfe. «Die SNB
hat in der Vergangenheit immer wieder
erfolgreich auf den Uberraschungs-
effekt gesetzt.» So habe sie 2015 ohne
Vorankindigung den zuvor vehement
verteidigten Wechselkursvon 1,20 Fran-
ken zum Euro aufgegeben, ohne dass
dieser Schritt die Schweizer Exportwirt-
schaft beeintrachtigt hatte. «Die SNB
hatte den Unternehmen lediglich zuvor
genlgend Zeitverschafft, sich aufeinen
dauerhaft starkeren Franken einzustel-

Schweizerische

len», sagt Loepfe.



