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PRIVATE WOHNUNGSBAUFINANZIERUNG

INFLATION, ZINSWENDE UND IMMOBILIENMARKTE -
FOLGEN FUR DIE IMMOBILIENPREISE

Hatte man doch eine Glaskugel! Dann ware es viel einfacher, die klinftige Entwicklung der
Immobilienpreise vorherzusagen. Kommt es angesichts steigender Zinsen und hoher Infla-
tionsraten nun tatsdchlich zu einem Einbruch der Preise? Wie fallt der Rlickgang bei Gewer-
beimmobilien aus? Und was geschieht mit den nach wie vor nachgefragten Wohnobjekten?
Die beiden Autoren gehen in vorliegendem Beitrag genau diesen Fragen nach. Und sie kom-
men zu dem Schluss, dass sowohl bei Wohnimmobilien als auch im Gewerbesegment mit
teilweise empfindlichen Preisrlickgéngen zu rechnen ist. Die erhoffte Seitwartsbewegung
werde angesichts der anhaltend hohen Inflationsraten und vor allem weiteren Zinserhéhun-
gen durch die Europdische Zentralbank lediglich ein Wunschtraum bleiben. Erst mittelfristig,
so die beiden Autoren, sei wieder mit einer Preisstabilisierung zu rechnen, dann aber auf

einem niedrigeren Niveau.

Red.

Die Immobilienbranche ist in Aufruhr:
Nach einem Jahrzehnt des Booms steigt
jetzt verstdrkt die Sorge vor einer Markt-
konsolidierung. Schon Ende Mai schrieb
das Handelsblatt von der ,Wende am Im-
mobilienmarkt: Experten zufolge dirften
die Wohnungspreise in zahlreichen Stadten
Deutschlands im Laufe dieses Jahres stag-
nieren oder sogar leicht sinken." " Bauprei-
se steigen, Inflationsraten steigen, Markt-
zinssatze steigen, um nur drei Grinde
anzufiihren, welche die Sorgen untermau-
ern. Dabei hat das Eurosystem just gerade
erst begonnen, die expansive Geldpolitik
wenigstens herunterzufahren, um die Ver-
braucherpreisinflation zu bekdmpfen. War-
um sich diese Entwicklung eingestellt hat,
warum sie vorhergesehen wurde und was
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sie flr die Immobilienpreisentwicklung be-
deutet, analysiert der vorliegende Beitrag.

Am 1. Juli 2022 berichtete Eurostat, das Sta-
tistische Amt der Europdischen Union, von
der Verbraucherinflationsrate im Juni 2022
fiir die Euro-Mitgliedsstaaten in Rekordho-
he von 8,6 Prozent gegentiber den Vorjahres-
preisen.? Die Deutsche Bundesbank beziffert
die entsprechende Rate mit 8,2 Prozent.3)

Diesbezuglich stellen sich drei Fragen:

1. Warum kam es zu diesen neuen Trend-
richtungen, obwonhl die expansive Geld-
politik im Eurosystem ihre strategische
Ausrichtung nichtmals ansatzweise ge-
andert hat? Immerhin beanspruchte sie
umgekehrt mit ihrer Politik gerade fir
das niedrige Zinsniveau gesorgt zu ha-
ben unter der Pramisse gewahrleisteter
Preisniveaustabilitat.

2. Wie nachhaltig sind Inflationsraten und
steigende Marktzinssatze? Nach der
Weltwirtschaftskrise von 2009 gab es
schlieBlich bereits in den Jahren 2010,
2013 und 2015 steigende Marktzins-
satze, die sich aber wieder aufldsten.

3. Welchen Einfluss haben hohe Inflations-
raten und steigende Marktzinssdtze auf
die weiteren Preisentwicklungen von
Wohnimmobilien?

Das Marktzinsniveau in Deutschland stieg
bereits im Jahr 2022 signifikant an, ohne
dass im Eurosystem eine Strategiewende
aus der (immer noch verfolgten) expansiven
Geldpolitik erfolgt war. So verdeutlicht die
Abbildung die Trendumkehr in der Zinssatz-
entwicklung bei Wohnungsbaukreditgeschaf-
ten mit Privatkunden fiir durchschnittlich

gewichtete Effektivzinsabschliisse. Dariiber
hinaus visualisiert die Marktzinsabbildung
den friiheren Verlauf der Niedrigzinsphase:®
Im Jahr 2015 lagen die Wohnungsbaukre-
ditzinssatze erstmals unter der 2,00-Prozent-
Grenze. Im August 2019 bewegten sich die
Wohnungsbaukreditzinssatze unter die 1,50-
Prozent-Marke; im Dezember 2020 erreich-
ten sie mit 1,21 Prozent den bisherigen his-
torischen Tiefststand und stiegen bis De-
zember 2021 moderat bis 1,37 Prozent an.

In der Niedrigzinsphase stieg auch das Ge-
samtgeschéftsvolumen® fiir Wohnungsbau-
kredite: Es umfasste im ersten Quartal
1999 zunichst 924,4 Milliarden Euro und
wuchs bis zum zweiten Quartal 2016 auf
1248,0 Milliarden Euro an. Nach dem Be-
ginn der Anleihekaufprogramme im Som-
mer 2016 wuchs das entsprechende Kre-
ditvolumen bis zum ersten Quartal 2022
auf 1700,9 Milliarden Euro an, also um
4529 Milliarden Euro in knapp sechs Jah-
ren. Demnach wuchs das Kreditvolumen
wahrend der expansiven Geldpolitik im Eu-
rosystem um den Faktor vier per annum
schneller als im Zeitfenster bis 2016.

Im Jahr 2022 ist es zur Zinswende gekom-
men. Der Anstieg vollzog sich bis zum letz-
ten Berichtswert der Deutschen Bundes-
bank fir April 2022 auf 198 Prozent
durchaus rapide und eigene Marktbeobach-
tungen lassen bis zum Zeitpunkt der Nie-
derschrift dieser Studie Ende Juni 2022 ei-
nen Anstieg Uber die 3,50 Prozent-Grenze
konstatieren. Der Anstieg der Kreditzinsen
vollzog sich bereits ohne dass im Eurosys-
tem geldpolitisch eine Zinswende eingelei-
tet worden ware. Vielmehr kam es im Markt
wegen der hohen Inflationsraten zur Anpas-
sung der Realzinsen. Die sogenannte klassi-
sche Fisher-Regel (also: Realzinssatz 7 gleich
Nominalzinssatz i abziiglich der erwarteten
Verbraucherpreisinflationsrate 7€) gilt ndm-
lich nur flr geringe Inflationsraten. Jetzt
bei hohen Inflationsraten gilt vielmehr, dass
der Realzinssatz 7 die inflationsdiskontierte
Differenz aus Nominalzinssatz i und erwar-
teter Inflationsrate ¢ darstellt:?)

i —me
1+ me

Dadurch ist der tatsdchliche Realzinssatz
niedriger und die antizipatorische Zins-




Entwicklung ausgewdhlter Marktzinssitze von Januar 1999 bis Juni 2022 (in Prozent)
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U.S.-Leitzinssatz (Rendite):? 1,03 % (Juni 2022)
7 Baufinanzierungen:® 1,98 % (April 2022)
6 // \ Inflationsrate: 8,20 9% (Juni 2022)
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Effektivzinssdtze deutscher Kreditinstitute im Neugeschaft mit Wohnungsbaukrediten an private Haushalte (effektiver Jahreszinssatz einschlieBlich Kosten).
c) Harmonisierter Verbraucherpreisindex fir Deutschland (Ursprungswerte; insgesamt in Prozent gegentiber dem Vorjahr).

d) Aus der Zinsstruktur abgeleitete Renditen fur Bundeswertpapiere mit j&hrlichen Kuponzahlungen, Restlaufzeit 10 Jahre.

Quelle: Deutsche Bundesbank 2022; Federal Reserve System 2022; Prof. Kntifermann-Analyse.

gestaltung durch die Marktteilnehmer
dynamischer. Im Ergebnis steigt das Markt-
zinsniveau, und es steigt schneller mit
wachsenden Inflationsraten.

Zinserhéhung gab es innerhalb der lang-
fristigen Niedrigzinsphase ab 2009 bereits
von Oktober 2010 bis Juni 2011, zwischen
Juli und Dezember 2013 sowie von Mai
bis September 2015. Die Abbildung ver-
deutlicht aber eine Besonderheit fur die
2022er-Phase: Die harmonisierte Inflations-
rate stieg ndmlich signifikant von minus
0,7 Prozent im Dezember 2020 auf 8,7 Pro-
zent im Mai 2022. Insofern impliziert das
steigende Marktzinsniveau auch die Uber-
wadlzung von Inflationsraten. Der Anstieg
der Inflationsraten im Jahr 2022 war dabei
keineswegs eine Uberraschung, wie es die
Politik und das Direktorium der Européi-
schen Zentralbank der Offentlichkeit zu er-
kldren versuchten. Vielmehr lieBen eigene
Analysen des Geldmengenwachstums be-
reits ab 2020 die tatsdchlich eintreffende
Inflationsentwicklung prognostizieren.

In der Tat war gerade bewusst die Sprache
vom Marktzinsniveau. Denn nicht nur die
Wohnungsbaukreditzinssatze sind in Deutsch-
land zuletzt angestiegen, sondern zuvor
bereits die Renditen der Bundeswertpapie-
re. Damit erhéhten sich die Renditen der
risikodrmsten Alternativanlagen innerhalb
der deutschen Volkswirtschaft. In der Ab-
bildung zur Marktzinsentwicklung sind sie
fur die Bundeswertpapiere mit zehnjéh-
riger Restlaufzeit auf Basis von Monats-
durchschnittswerten dargestellt. Im Januar

2000 rentierten diese Anleihen bei Halten
bis zur Riickzahlung mit durchschnittlich
5,63 Prozent jahrlich. Die jahrlichen Rendi-
ten sanken daraufhin kontinuierlich ab und
gerieten im Juni 2016 erstmals unter 0,00
Prozent. Bis Februar 2018 stiegen sie noch-
mals an bis auf 0,68 Prozent, um danach
wieder abzusinken.

Zinswende ldsst Renditen steigen

Von Mai 2019 bis Januar 2022 waren die
Renditen durchgdngig negativ. Am 7. Marz
2022 lag die jahrliche Rendite als Tageswert
noch bei -0,12 Prozent. In nur finf Monaten
stiegen Monatswerte bis auf 1,43 Prozent
(Juni 2022) an. Die entsprechenden Tages-
renditen konnten am 6. Mai 2022 erstmals
nach dem 11. Juni 2015 wieder die 1,00 Pro-
zent-Marke Uberschreiten und lagen am
16. Juni 2022 sogar bei 1,78 Prozent.

Zwar sind die Renditenentwicklungen ei-
nerseits den steigenden Inflationsraten
geschuldet. Andererseits waren sie vom
Kapitalexport aus der deutschen Volks-
wirtschaft in die USA determiniert. Das
US-amerikanische Zentralbankensystem hat
namlich in 2022 bereits eine Abkehr von
der expansiven Geldpolitik vollzogen, um
die Inflationsratenentwicklung zu stop-
pen. So visualisiert die Marktzinsabbildung
den Anstieg der monatsdurchschnittlichen
Federal Funds Effective Rate, dem Geld-
markt-Leitzinssatz des US-amerikanischen
Zentralbankensystems, von 0,08 Prozent im
Februar auf 1,03 Prozent im Juni 2022. Der

Tagesdurchschnittswert der Federal Funds
Effective Rate betrug am 21. Juni 2022 be-
reits 1,58 Prozent. Dadurch stiegen die
Renditen der US-Staatsanleihen mit zehn-
jahriger Restlaufzeit auf 3,31 Prozent an.8)

Deutsche Geldanleger kauften US-Wert-
papiere, um an den gestiegenen Renditen
zu partizipieren. Dafiir haben sie deutsche
Wertpapiere verkauft, deren Kurse sanken,
Renditen stiegen, sodass das Zinsniveau
stieg. Gleichzeitig sank der Euro-Wechsel-
kurs, da Marktteilnehmer innerhalb der ge-
samten EU derart agierten. Der Wechsel-
kurs sank auch, weil das Eurosystem die
steigenden Inflationsraten nicht bekampft,
die US-Zentralbankensystem aber schon.

Ein sinkender Inlandswechselkurs verteuert
die Importe und treibt damit die Infla-
tion weiter an. Der Euro-Referenzkurs zum
US-Dollar lag am 3. Januar 2022 noch bei
1,1355 US-Dollar je Euro und fiel bis zum
30. Juni 2022 auf 1,0387 US-Dollar.9 In
den USA schlug die geldpolitische Wende
deshalb noch nicht auf die Investitions-
tatigkeit ein. Obwohl das Zentralbanken-
system restriktiver agiert, bleibt der Markt-
zinsanstieg gedammt.

Zusammenfassend war die deutsche Volks-
wirtschaft seit mehreren Jahrzehnten durch
ein sinkendes und niedriges Marktzins-
niveau gepragt. Hierzu trug zuletzt die ex-
pansive Geldpolitik im Eurosystem seit
Ende 2008 und insbesondere seit dem Start
der Anleihekaufprogramme ab dem Jahr
2016 signifikant bei.’® Dadurch entstand in
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Deutschland in zweifacher Hinsicht ein
Nachfragesog nach Immobilien.

Zum einen flhrten sinkende Kapitalkosten
zur Ausweitung des Wohnungsbaukredit-
geschafts in Deutschland. Zum anderen
fielen die Ertrdge aus Geldanlagen in Bun-
deswertpapiere weg, sodass die Geldanlage
in Immobilien an Attraktivitdt gewann. Ins-
titutionelle Investoren bauten in der Folge
ihre Immobilienanlageanteile an den Ge-
samtanlagen deutlich aus. Es ist demnach
davon auszugehen, dass schon bald eine
umgekehrte Entwicklung eintreten wird,
weil die Anlageattraktivitdt von Bundes-
wertpapieren bei steigendem Marktzinsni-
veau zunimmt.

Entkoppelte Immobilienpreise

Mit Blick auf die Preisentwicklungen auf
den deutschen Immobilienmarkten ist zu
konstatieren, dass die monetaren volkswirt-
schaftlichen Entwicklungen in Deutschland
durchaus Potenziale flr Preisblaseneffekte
geliefert haben. Eine monetare Vergleichs-
analyse kam bereits 2021 in dieser Zeit-
schrift zum Ergebnis, dass sich Wohnimmo-
bilienpreise seit dem Jahr 2015 von den
Preisentwicklungen anderer Vermdgens-
werte entkoppelt hatten. Daher gab es da-
mals schon erste Warnungen: ,Gerade die
Prolongation von Wohnungsbaukrediten
wird ein bdses Uberraschen forcieren, soll-
ten bis dahin steigende Inflationsraten zu
einer nachhaltigen Zinswende fiihren."
Inflationsraten und Marktzinsniveau sind
inzwischen signifikant angestiegen. Hier-
durch ist deshalb zu erwarten, dass sich
konsolidierende Preisentwicklungen in na-
herer Zukunft ergeben werden.

Projektentwicklungen werden als das risiko-
reichste Geschaft im Immobilienzyklus an-
gesehen, da diese hohe Anforderung fiir die
Projektentwickler beziehungsweise Bautra-
ger darstellen. Der Projektentwickler tragt
sowohl das Entwicklungs- als auch das
Baukosten- und Vertriebsrisiko. Der Zinsan-
stieg hat die Rahmenbedingungen fir die
Projektentwickler massiv verandert. Ebenso
haben die Unsicherheiten Gber die zukiinfti-
ge Entwicklung (zum Beispiel) stark zuge-
nommen. Es kann zwischen der Planungs-,
der Baufinanzierungs- und der Verkaufs-
phase des Projektes unterschieden werden,
in denen auch unterschiedliche Risiken be-
stehen.

Planungsphase: Hier sind insbesondere bei
knapp kalkulierten Projekten mit gerin-
gen Margen Probleme zu erwarten. Bei
Projekten, die sehr spekulativ mit geringer
Vorvermietung oder dem spateren Verkauf

912022 Immobilien & Finanzierung — Digitaler Sonderdruck

geplant sind oder mit teuer eingekauften
Grundstlicken gebaut oder mit einer ag-
gressiven Fremdfinanzierung geplant wa-
ren, kdnnen steigende Zinsen schnell zu
Schwierigkeiten fiihren. Dies gilt auch fur
diejenigen Projekte, die flir den Kauf mit
zwischenzeitlich hohen Preissteigerungen
kalkuliert haben. Bei groBzlgig kalkulierten
Projekten werden sich hingegen keine gro-
Ben Verdnderungen ergeben.

Bauphase: In dieser stellen die aktuellen
Baukostensteigerungen und die Unterbre-
chungen der Lieferketten fur die Projekt-
entwickler sehr groBe Herausforderungen
dar. Ublicherweise machen die Finanzie-
rungskosten nur einen geringen Anteil der
Gesamtkosten eines Projekts aus, sodass
geringe Zinssteigerungen trotz der hohe-
ren Fremdfinanzierungskosten ausgeglichen
werden konnen. Der aktuelle Zinsanstieg
hat aber zu stdrkeren Kostenbelastungen
fiir die Projektentwickler gefihrt und kann
somit auch Projekte gefahrden.

Verkaufsphase: Bei dem Verkauf des Pro-
jektes ergeben sich durch die steigenden
Zinsen weitere Gefahren flir die Projekt-
entwickler. Die fir den Kdufer gestiegenen
Finanzierungskosten konnen dazu fihren,
dass die Kaufer nicht mehr bereit sind, den
Preis zu zahlen. Die gestiegenen Zinsen
flihren angesichts der héheren Finanzie-
rungskosten zu einem reduzierten Uber-
schuss und gefdhrden damit die Gesamt-
rendite des Investors. Somit kénnte es fir
den Projektentwickler schwieriger werden,
einen Abnehmer fur sein Projekt zu finden.
Falls die fertiggestellten Immobilien nicht
verkauft werden konnen, ist der Projekt-
entwickler gezwungen, die Immobilien im
eigenen Bestand zu halten.

Steigende Zinsen haben ebenso negative
Folgen beim Kauf oder dem Bau von Immo-
bilien. Je hoher der Zinssatz ist, desto hoher
sind die laufenden Zinskosten der Finanzie-
rung, was am folgenden Finanzierungsbei-
spiel eines Hauskaufs gezeigt werden soll.
Ausgegangen wird von einem Reihenhaus,
das nach Angaben der bulwiengesa AG im
Jahr 2021 in Deutschland durchschnittlich
rund 500000 Euro kostete.

Finanziert werden soll die Immobilien kon-
servativ mit 20 Prozent Eigenkapital, so-
dass 400000 Euro fremdfinanziert werden.
Im September 2021 betrug nach Angaben
der Interhyp AG der Effektivzinssatz fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
mit einer anfanglichen Zinsbindung Uber
10 Jahre knapp ein Prozent. Das bedeutete
4000 Euro Zinsen pro Jahr. In der Zwischen-
zeit sind die Bauzinsen auf knapp 3,5 Pro-
zent gestiegen, sodass 14000 Euro Zinsen

gezahlt werden missen. Die hoheren Zins-
kosten kann sich aber ein Teil der Haushal-
te nicht mehr leisten. Die Nachfrage sinkt
angesichts der steigenden Zinszahlungen.

Hauser werden Ublicherweise mit Annuita-
tendarlehen, also Kredite mit konstanten,
regelmaBigen Raten, finanziert. Die Annui-
tat betrdgt bei einem Zinssatz von einem
Prozent und einer Tilgungsrate von 3,5
Prozent gleich 18000 Euro (oder monatlich
1500 Euro). Die drastischen Auswirkungen
zeigen sich aber bei der Laufzeit und den
insgesamt gezahlten Zinsen. Im Fall von
einem Prozent Zinsen (September 2021)
wdére das Haus nach 25 Jahren schulden-
frei und es wiaren Zinsen in Hohe von ins-
gesamt gut 50000 Euro zu zahlen gewe-
sen. Bei konstanter Annuitidt (heute 3,5
Prozent Zinsen und 1 Prozent Tilgung) be-
tragen die Gesamtzinszahlungen aber rund
375000 Euro und das Haus ware erst nach
44 Jahren abgezahlt.

Finanzierung verteuert sich drastisch

Die gestiegenen Zinsen werden insgesamt
zu einer niedrigeren Nachfrage nach Eigen-
heimen fiihren. Die geringere Nachfrage
wird sich in einem Riickgang der Kaufprei-
se zeigen. Erste Anzeichen einer Trendwen-
de sind schon sichtbar: in den Daten des
Statistischen Bundesamtes zeigte sich das
im ersten Quartal 2022 in stagnierenden
Preisen gegentber dem Vorquartal (auch
wenn die Preise im Vorjahresvergleich noch
stark anstiegen). Die Hauspreise werden
zukinftig sinken!

Der Boom der Immobilien-Investmentmark-
te ist auf die extrem expansive Geldpolitik
im Eurosystem zuriickzufiihren. So stiegen
die Kaufpreise von sowohl Gewerbeimmo-
bilien als auch insbesondere Wohnimmo-
bilien seit der Finanzkrise stark an.

Bei ihren Anlageentscheidungen verglei-
chen institutionelle und private Kapital-
anleger die Renditen verschiedener Assets
miteinander. Ein Anstieg der Wertpapier-
renditen macht Investments in Immobilien
unattraktiver. Es ist somit auch kurzfristig
mit einem deutlichen Rickgang der Trans-
aktionen zu rechnen, was sich schon in den
ersten zwei Quartalen 2022 zeigte. Darliber
hinaus wurden viele Verkaufsprozesse ab-
gebrochen, da die Preisvorstellungen zu
weit auseinander lagen.

Eine so resultierende geringere Nachfrage
nach Immobilien wird sich negativ auf die
Immobilienpreise auswirken. Insbesondere
die Preisibertreibungen bei Wohnimmo-
bilien finden dann ein Ende. Aufgrund der




stark gesunkenen Umsdtze konnen aber
derzeit vielfach noch keine konkreten Kauf-
preisentwicklungen angegeben werden.
Zwar sind die Verkdufer noch nicht auf die
spurbar gesunkene Zahlungsbereitschaft
der Kaufer eingegangen, es ist aber mit
signifikanten Preiskorrekturen zu rechnen.

Von der vielfach erhofften Seitwartsbewe-
gung der Investmentmérkte kann aufgrund
der Entwicklung der vergangenen Monate
nicht mehr ausgegangen werden. Vielmehr
sind (weitere) Preisriickgdnge zu erwarten,
deren Ausmal noch nicht abzuschatzen ist.
Der bisherigen Preisentwicklung wurde bis-
lang zu wenig Beachtung geschenkt. Nach
den Daten des Verbandes der Pfandbrief-
banken (vdp) waren Wohnimmobilien die
einzige Objektart mit steigenden Kaufprei-
sen, gleichzeitig aber gab es bei den Gewer-
beimmobilien schon eine Kehrtwendung.

So stagnierten die Kaufpreise von Biro-
immobilien, da die Investoren angesichts
der Tendenz zu flexiblen Arbeitsformen
(Home-Office) Uber die weitere Entwick-
lung beziehungsweise Notwendigkeit von
Biroflachen unsicher sind. Bei Einzelhan-
delsimmobilien, vor allen Dingen in den

1-A Lagen und bei Shoppingcentern Gber-
wog bei den Investoren die Skepsis Uber
die zukiinftige Entwicklung angesichts des
zunehmenden E-Commerce. Bei Einzel-
handelsimmobilien gab es schon einen
anhaltenden Preisriickgang seit 2017 von
knapp 10 Prozent.

In diesen Zeiten hoher Unsicherheit sind
konkrete Prognosen nur schwerlich még-
lich. Es ist zudem zu erwarten, dass auf-
grund der vielen negativen Faktoren eine
kontinuierliche Verschlechterung der Prog-
nosen zu erwarten ist. Infolge des steigen-
den Zinsumfeldes ist zwar mit steigenden
Anfangsrenditen zu rechnen, aber der
Spread zwischen den (sicheren) Staats-
wertpapieren und den Immobilienrenditen
wird sinken. Erst mittelfristig ist wieder mit
einer Preisstabilisierung zu rechnen, dann
aber auf einem niedrigeren Niveau.

FuBnoten

1) Leitel 2022, S. 32

2) Eurostat 2022, S.1

3) Deutsche Bundesbank 2022

4) Weil die Deutsche Bundesbank nur die berichtspflichtigen
Zinssdtze im Privatkundengeschaft verdffentlicht, wird hier
analog zum Firmenkundengeschaft darauf zuriickgegriffen.
SchlieBlich zdhlt das standardisierte Wohnungsbaukredit-
geschaft zum Retail-Banking, also zu jenem Geschaft von

Kreditinstituten, bei dem sich die Verhaltensmuster von
Privat- und Firmenkundengeschaft kaum bis gar nicht un-
terscheiden (vergleiche Kniifermann 2002, S. 6)
5) Siehe hier und im Weiteren die Datenquelle Deutsche
Bundesbank 2022
6) Deutsche Bundesbank 2022; eigene Berechnungen
7) Vergleiche Kniifermann 2021, S. 149-151
8) Siehe fur die genannten US-Daten die Datenquelle Federal
Reserve System 2022
9) Deutsche Bundesbank 2022
10) Vergleiche ausfiihrlich Kntifermann 2021, S. 211-228
11) Kniifermann/Walter 2021, S. 25
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