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Gliederung

1. Aktuelle Inflations- und 

Zinsentwicklungen

2. Unsichere Finanzierungsbedingungen 

und Erwartungen

3. Auswirkungen von Unsicherheiten 

auf Wohnungsunternehmen

Gliederung …

IWF-Vizechefin Gita Gopinath warnte bereits öffentlich die gefährliche Mischung an: 

„Rekordhohe Schuldenstände, steigende Zinsen und geringes Wachstum – das ist 

eine giftige Kombination.“ Madame Legarde erhob einen pädagogischen Zeigefinger.
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 Aus der Zinsstruktur abgeleitete Renditen für Bundeswertpapiere mit jährlichen Kuponzahlungen

Quelle: Knüfermann 2022, S. 17 (aktualisiert).

Zinsstrukturkurve der risikoärmsten Anlagen in Deutschland zuletzt eingeflacht – die Sehnsucht nach Zinssenkungen!

Inflation und Zinssätze …
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 U.S.-/Euro-Leitzinssatz, Baufi-Zinssatz, Benchmark-Rendite, Inflationsrate und M3-Wachstum

Quelle: Knüfermann 2022, S. 17 (aktualisiert).

Die Zinswende ist Konsequenz der Inflationsraten und der U.S.-Geldpolitik – das Eurosystem stellte sich blind!

Inflation und Zinssätze …
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 Inflationsrate und M3-Wachstum in Deutschland

Quelle: Knüfermann 2022, S. 17 (aktualisiert).

Inflation ist immer und überall ein monetäres Phänomen und damit die Schuld der Zentralbanken

Inflation und Zinssätze …

Deutsches M1-Wachstum

2023, August: -10,7%

2022, August: 6,6%

2021, August: 10,9%

2020, August: 10,4%

2019, August: 8,4%

Quantitätsgleichung

𝑀 × 𝑉 = 𝑃 × 𝑌 ⇒ 𝑃 =
ഥ𝑀×ഥ𝑉

𝑌
 

(mit: 𝑀 = Geldmenge; 𝑉 = Umlauf-

geschwindigkeit; 𝑃 = gesamtwirt-

schaftliches Preisniveau;  𝑌 = reales BIP).

Es gilt bei längerfristiger Betrachtung:

𝑔𝑚 + 𝑔 ҧ𝑣 = 𝑔𝑦 + 𝑔𝑝 ⇒ 𝑔𝑝 =
𝑔𝑚 − 𝑔𝑦 mit: 𝑔 =Wachstumsrate).
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Bedeutung des Begriffs „Zinskosten“

Bedeutung des Begriffs „Zinswende“

 Google Trends - Deutschland

Quelle: Google 2023, URL: „https://trends.google.com/trends/?geo=DE“ (Abruf der Daten und Graphik-Downloads: am 16. Oktober 2023).

Warum hat die Zinswende überrascht?

Unsicherheit …

Interesse im zeitlichen Verlauf

Die Werte geben das Suchinteresse relativ zum höchsten Punkt im 

Diagramm für die ausgewählte Region im festgelegten Zeitraum an. 

Der Wert 100 steht für die höchste Beliebtheit dieses Suchbegriffs. Der 

Wert 50 bedeutet, dass der Begriff halb so beliebt ist und der Wert 0 

bedeutet, dass für diesen Begriff nicht genügend Daten vorlagen.

Quelle: Google 2023.
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Beispiel

 Falschaussagen und Falschberechnungen durch die Europäische Zentralbank (EZB) häufen sich!

Quelle: (1) Graphik: Europäische Zentralbank 2023; (2) Realzinssatz: Knüfermann 2022, S. 2.

Das Vertrauen in die Politik und in politische Institutionen wird durch Fehler und Lügen untergraben!

Unsicherheit …

Stattdessen muss 

gelten für den

Realzinssatz 𝒓

𝑟 =
𝑖−𝜋𝑒

1+𝜋𝑒 

(mit: 𝜋 = Inflationsrate; 

e = erwartet; 

𝑖 = Nominalzinssatz).

https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/nominal_and_real_interest_rates.de.html
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Beispiel

 Antworten liefert die Politik bzw. das Vertrauen in die Arbeitsteilung mit der Politik (I)

Quelle: ZDF 2021, siehe Link; Brand Eins, Heft 01/2023, Titelseite.

Professorin Schnabel ist entweder geldpolitisch unwissend oder sie hat bewusst gelogen – was wäre besser?

Unsicherheit …

https://www.zdf.de/nachrichten/zdf-morgenmagazin/inflation-engpaesse-halten-laenger-an-wirtschaft-isabel-schnabel-100.html
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Wortlaut

 Antworten liefert die Politik bzw. das Vertrauen in die Arbeitsteilung mit der Politik (II)

Quelle: ZDF 2021, siehe Link; F.A.Z. 2023; siehe Quellenangabe.

Professorin Schnabel ist entweder geldpolitisch unwissend oder sie hat bewusst gelogen – was wäre besser?

Unsicherheit …

Prof. Dr. Isabell Schnabel, Mitglied des Direktoriums der 

EZB, am 29. November 2021 im ZDF-Interview

„… wir gehen davon aus, dass im November der 

Höhepunkt der Inflationsentwicklung erreicht ist, und, 

dass die Inflation im kommenden Jahr wieder allmählich 

zurückgehen wird, und zwar in Richtung unseres 

Inflationsziels von 2 %. Und tatsächlich gehen die meisten 

Prognosen sogar davon aus, dass die Inflation unter diese 

2 % fallen wird und insofern kann man eigentlich keine 

Hinweise darauf sehen, dass die Inflation außer Kontrolle 

gerät.“

Quelle: ZDF 2021, URL: „https://www.zdf.de/nachrichten/zdf-morgenmagazin/inflation-

engpaesse-halten-laenger-an-wirtschaft-isabel-schnabel-100.html“ (Abruf der 

WWW-Seite am 18.08.2023).

Tatsächlich stieg die Inflationsrate bis Oktober 2022 auf 

11,6 % an und sank bis August 2023 lediglich auf 6,4 %. 

Die Inflation lag also immer noch oberhalb des Wertes, 

den die EZB-Direktorin bereits als „Höhepunkt“ pro-

gnostizierte.

Prof. Dr. Isabell Schnabel, Mitglied des Direktoriums der 

EZB, am 26. September 2023 in der F.A.Z. (Nr. 224, S. 18)

▪ Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BiZ) kommt zu 

genau diesem Schluss. Demnach hätte man die Fehler in den 

Inflationsprognosen der vergangenen Jahre deutlich verringern 

können, wenn man das Geldmengenwachstum, das über das 

reale Wirtschaftswachstum hinaus ging, berücksichtigt hätte. 

Dieser Befund zeigt, dass die Geldmengenaggregate eine 

wichtige Informationsquelle für die Einschätzung der Risiken für 

die Preisstabilität sein können.

▪ Dies deutet darauf hin, dass die Konsumenten bereit und in der 

Lage waren, signifikant höhere Preise zu bezahlen.

▪ Demnach könnte das starke Geldmengenwachstum erklären, 

warum die Haushalte weniger empfindlich auf Preisanstiege 

reagierten, was es den Unternehmen ermöglichte, ihre 

gestiegenen Kosten zu überwälzen.

▪ Angesichts dieser Befunde ist das Forschungsergebnis der Bank 

für Internationalen Zahlungsausgleich weniger überraschend. 

Das Geldmengenwachstum war demnach ein vermutlich zu 

wenig beachteter Vorbote der wachsenden Risiken für die 

Preisstabilität.
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 Fehlgeleitete Geldpolitik

Quelle: Handelsblatt, 09. Februar 2023, Nr. 29, Titelseite.

40 Mrd. Euro Marktkapitalisierung, 20 Tsd. Arbeitsplätze, Beratungskosten(?) – Ausstand erst gegen Auszahlung!

Unsicherheit …
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 Fiskalebene

der EU

Quelle: F.A.Z. 2023; siehe Artikel.

EU-Wirtschaftspolitik in der Corona-Pandemie: Impfstoff-Verträge hinter Verschluss, Fonds-Kosten aus dem Ruder!

Unsicherheit …



- 11 -

© 2023 Prof. Dr. Markus Knüfermann

 Ein Philosoph, Dichter und Denker als Bundeswirtschaftsminister – Output nur heiße Luft?

Quelle: (1) Zitat: Habeck 2023, S. 4; (2) Bild 1: Grüne 2016, URL: „https://www.gruene-duesseldorf.de/unser-tag-mit-robert-habeck/“ (Download am 16. Oktober 2023); (3) Bild 2: Financial Review 2022, URL: 

„https://www.afr.com/life-and-luxury/arts-and-culture/collector-pays-16-2m-for-casting-of-rodin-s-iconic-the-thinker-20220705-p5azaj“ (Download am 16. Oktober 2023); (4) Bild 3: Cartoonstock 2023, URL: 

„https://images.cartoonstock.com/lowres_800/art-auguste_rodin-sculptor-sculpting-statues-farts-mkan229_low.jpg“ (Download am 16. Oktober 2023).

Bundeswirtschaftsminister im September 2022 im Bundestag: „Putins Angriff zielt auch auf unser Wirtschaftssystem.“

Unsicherheit …
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 Notwendiger Beobachtungsfokus!

Quelle: „Energie-Monitor“ und „Zinswende“ in, siehe: Handelsblatt.com, 07. März 2023.

Nicht die Zinswende selbst ist die Konsequenz, sondern die wachsende Finanzmarktinstabilität ist es!

Auswirkungen …

Wirkungen der Zinswende auf

Banken, Sparkassen und 

sonstige Institutionelle

▪ Abschreibungen auf Wertpapiere wegen 

Kursänderungen;

▪ Steigende Eigenkapitalanforderungen;

▪ Rückführung von Darlehen;

▪ Vorsicht bei Schuldscheindarlehen und 

Wertpapierfinanzierungen;

▪ weniger Neugeschäfte mit Finanzierungen;

▪ Wachsende Zahl an Kreditausfällen;

▪ … .
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Vielen Dank für Ihre 

Aufmerksamkeit!

Aktuelle Literatur
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