
Brrrrr ...!
Was passiert genau in der Wirtscha,w Nenn die oatilnabkanZ 
die öinsen erhmht und daüit die özgeb an?iehtE äin ärZbxrteGt 
?ur aZtuebben .ebdplbitiZT
Von Simon Schmid (Text) und Adam Higton (Illustration), 04.10.2022

FransüissilnsüechanisüusT

Iabbs Bhnen dieser Segri: nichts sagtw dann sind Hie hier genau richtigT

Iabbs schlnf Maken Hie sich üab ge–ragtw Nie dieser jechanisüus eigentbich 
bxu, Ä vet?tw da die (ra der oegati)?insen )lrkei ist und die .ebdplbitiZ in 
der HchNei? A–ast2 Nieder sl –unZtilniert Nie in der öeit da)lrE

Aufsatteln, bitte!
Lü  00T  Hepteüker  hat  die  HchNei?erische  oatilnabkanZ  AHoS2  eine 
jedienZln–eren? akgehabten und dakei )erZzndetw dass sie den 5eit?ins 
)lü negati)en in den plsiti)en Sereich erhmhtf )ln ÄPw0- «rl?ent au– Pw-»
 «rl?ent und daüit au– einen sl hlhen Hat? Nie schln bange nicht üehrT

äin slbcher Hchritt set?t in der Wirtscha, einiges in SeNegungT
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Was genauE

äine kebiekte jetapher –zr die .ebdplbitiZ ist das LutlT äine oltenkanZ 
senZt die öinsenf Hie Ogikt .asDT 1der sie hekt die öinsen anf Hie OkreüstDT

Rieses Sibd ist einigerüassen hib–reichw Nenn üan sich die Wirtscha, abs 
üechanisches .ekibde )lrstebbtT äine kestiüüte LZtiln Ä Oden Iuss )lü 
.as nehüen und au– die Sreüse tretenD Ä ?ieht dann gan? kestiüüte Ilb»
gen nach sichT Hl keinhabtet der Fransüissilnsüechanisüus des Sreü»
sens TTT 

3T TTT den jltlrf är dreht Neniger schnebbT

0T TTT die Sreüsscheikenf Mier entsteht KeikungT

!T TTT das gan?e Lutlf äs Nird bangsaüerT

Rlch die Wirtscha, ist Zein LutlT Hlndernw Nenn zkerhauptw dann eher 
eine Merde )ln Nibden «–erdenf ein VlbbeZti)w das da und dlrt )iebbeicht 
schln au– Vlüüandls hmrt AOMzaUDw OSrrrrrUD2w aker dessen 7erhabten dlch 
schNer )lrhersehkar istT 7iebbeicht gablppieren die «–erde blsw )iebbeicht 
nichtT

Jnd daüit sind Nir schln üitten iü FheüaT

1. Die Nationalbank hebt den Leitzins
Rie oatilnabkanZ hat absl den 5eit?ins angehlkenf uü Pwy- «rl?entpunZteT 
Ras ist eine gebdplbitische Htra:ungT Jü iü Sibd ?u kbeiken Aund eine Nei»
tere kebiekte IblsZeb ?u gekrauchen2f Rie HoS hat die özgeb ange?lgenT

BndireZt ketri+ das in der 7lbZsNirtscha, Nie gesagt sehr )iebe LZteureT

Rlch e:eZti) üerZt in eineü ersten Hchritt nur eine spe?iebbe .ruppe etNas 
da)lnf die Feibnehüerinnen aü slgenannten .ebdüarZtT Ras ist der jarZt 
–zr Zur?–ristige Vredite üit einer KzcZ?ahb–rist )ln Fagen lder jlnatenw 
an deü neken der oatilnabkanZ priüxr SanZen und grlsse Jnternehüen 
handebnT

Rie oatilnabkanZ dlüiniert diesen jarZt ke?iehungsNeise den Feib da)lnw 
der in HchNei?er IranZen akgeNicZebt NirdT Riesw indeü sie den slgenann»
ten 5eit?ins –estset?tf den öinsw den SanZen erhabtenw Nenn sie .ebd au– ei»
neü HoS»Vlntl deplnieren Akis )lr Zur?eü üussten sie einen öins ke?ah»
ben2T
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Het?t die oatilnabkanZ einen 5eit?ins )ln Pw- «rl?ent –estw sl gibt dieser öins 
)erein–acht gesagt auch –zr abbe anderen FransaZtilnen aü .ebdüarZtT Cede 
Feibnehüerin Ä sei es eine SanZ lder eine Iirüa Ä die einen Zur?–ristigen 
Vredit erhabten Nibbw üuss kereit seinw üindestens Pw- «rl?ent da–zr ?u ke»
?ahbenT Lndern–abbs Nxre es aus Hicht der Vreditgekerin buZrati)erw das .ebd 
nicht ?u )erbeihenw slndern ein–ach kei der HoS ?u deplnierenT

Wie gesagtf .an? direZt ketri+ eine 5eit?insxnderung nicht )iebe LZteureT 
Rlch indireZt set?t sie eine gan?e Vette )ln äreignissen in SeNegungT

2. Der Finanzmarkt reagiert
äin Hchaupbat?w an deü sich diese äreignisse akspiebenw ist der Iinan?»
üarZtT

5eit?insanpassungen haken tqpischerNeise ?ur Ilbgew dass sich auch die 
bang–ristigen öinsen )erxndernT Lbsl ?uü Seispieb die öinsenw ?u denen sich 
Htaaten )erschubden ZmnnenT Hie Nerden auch Lnbeihenrenditen genanntT

Lbbgeüein gibtf Hteigt der 5eit?insw sl steigen auch die bang–ristigen öinsenT 
Ras ergikt Hinnw denn ein bang–ristiger Vredit entspricht in geNisser Weise 
eineü Zur?–ristigen Vreditw der iüüer und iüüer Nieder erneuert NirdT

Lbs die oatilnabkanZ )ergangene Wlche aker den 5eit?ins anhlkw passier»
te üit den bang–ristigen öinsen Ä gar nichtsT äidgenmssische Lnbeihen üit 
?ehnvxhriger 5au–?eit keNegten sich an veneü Fag –ast nicht )ln der HtebbeT

WaruüE

Wegen der ärNartungenT

Ras oer)en?entruü der Wirtscha, Ä der Iinan?üarZt Ä hat kereits seit ei»
niger öeit daüit gerechnetw dass die oatilnabkanZ –rzher lder spxter sl et»
Nas Nie OSrrrrrUD ru–en Nzrdef ein Vlüüandlw uü die Wirtscha, ?u )er»
bangsaüenT Jnd er hat deshabk )lrslrgbich kereits reagiertf Rie Vlstenw sich 
bang–ristig ?u )erschubdenw sind schln Ln–ang 0P00 gestiegenT

Lbs die HoS aü 00T Hepteüker dann tatsxchbich OSrrrrrUD rie–w entsprach dies 
etNa deüw Nas Iinan?üarZtteibnehüer NebtNeit anti?ipiert hattenT
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3. Die Währung wird stärker
Lker nicht gan?T Renn an veneü Fag )erxnderte sich nlch etNas anderesf 
Rer IranZen Nurde schNxcherT Ras ist ?Nar etNas unblgischw da Wxhrun»
gen nlrüaberNeise stxrZer Nerdenw Nenn eine oltenkanZ die öinsen er»
hmhtT

Rlch an dieseü spe?iIschen Fag hatten die Iinan?üxrZte eken eine nlch 
deutbichere öinserhmhung erNartetf J3 statt nur JPwy- «rl?entpunZteT Hie 
hatten gedachtw die HoS Nzrde aü 00T Hepteüker nicht OSrrrrrUDw slndern 
OSKKKKKUD ru–enT Riese –absche ärNartung Nurde in der Ilbge ZlrrigiertT

Hieht üan )ln dieser Vurilsitxt ak und kbicZt stattdessen au– den Vurs»
)erbau– der bet?ten sechs jlnatew sl erZennt üan einen deutbichen FrendT 
Jnd dieser Frend steht auch gan? iü äinZbang üit der Fhelrief Rer IranZen 
ist stxrZer geNlrdenT Heit Cuni hat er etNa ?uü äurl rund y «rl?ent ?uge»
begtT

Rarin Niderspiegebt sich einerseits die Fatsachew dass die .ebdplbitiZ in 
der HchNei? restriZti)er geNlrden istT Lndererseits Zlüüt ?uü LusdrucZw 
dass der äurl ?ur?eit Aund nicht ?uü ersten jab2 eine HchNxchephase 
durchbxu,T

Hl lder  sl  sind slbche WxhrungskeNegungen –zr  oltenkanZen Nie 
die HoS sehr NichtigT  Hl Nichtig slgarw  dass sie in den Wirtscha,s»
Nissenscha,en eine eigene Se?eichnung hakenf WechsebZursZanabT

Vanxbew zker Nebche die .ebdplbitiZ NirZtw gikt es zkrigens üehrereT Lker 
da?u spxterT Rer WechsebZursZanab –unZtilniert aZtuebb slf

Ä Wird die Wxhrung stxrZerw sl Nerden iüplrtierte Waren gznstigerT Ras 
dxüp, in der Ilbge die BnKatilnw und ?Nar )erhxbtnisüxssig raschT Jnd 
das Niederuü hib, einer oltenkanZ in Hituatilnen Nie vet?t Ä üit Nebt»
Neit hlhen änergie» und oahrungsüittebpreisen Äw ihr Maupt?ieb ?u er»
reichenf «reisstakibitxtT .erade –zr Zbeinew l:ene 7lbZsNirtscha,en Nie 
die HchNei? ist der WechsebZurs kei der Fransüissiln der .ebdplbitiZ 
akslbut ?entrabT

Ä äGplrtierte Waren Nerden iü .egen?ug teurerT Rieser LspeZt ist eken»
–abbs Nichtigw aker es dauert etNas bxngerw kis es sich in den BnKatilns»
?ahben niederschbxgtT Wird der IranZen stxrZerw sl erhabten äGplrt»
Irüen in der Kegeb Neniger Lu,rxge lder üzssen eine tie–ere jarge 
in Vau– nehüenT Seides ist schbecht –zrs .eschx,T äs Nerden Neniger 
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LrkeitsZrx,e angestebbtw die 5mhne in den ketrl:enen Sranchen steigen 
Neniger raschT

3. Die Binnenkonjunktur kühlt sich ab
äGplrtIrüen sind ein Nichtiger Feib der HchNei?er Wirtscha,T Lker es sind 
nicht die ein?igen Iirüenw die )ln der .ebdplbitiZ keeinKusst NerdenT

Renn steigende öinsen kedeuten auch hmhere Iinan?ierungsZlstenT Hei es 
ein «harüaüubtiw der Vapitab zker eine Lnbeihe au–nehüen Nibbw lder sei 
es ein Fante»äüüa»5adenw der kei der SanZ einen Vredit keantragtf Wer 
sich in HchNei?er IranZen )erschubden Nibbw Nird hmhere öinsZlsten tragen 
üzssenT

Riese Vlsten sind eine mZlnlüische MzrdeT Ce hmher sie istw destl üehr 
«rlveZte Nerden gar nicht erst in Lngri: genlüüenT Jnd das Niederuü 
set?t eine xhnbiche RqnaüiZ in .angw Nie Nir sie eken keschrieken hakenf 
äs Nird Neniger in)estiertw es gikt Neniger Jüsat? –zr 5ie–erantenw Neniger 
Lusgaken –zr .zter und Rienstbeistungenw Neniger 5lhnerhmhungenw Ne»
niger BnKatilnT

jan nennt diesen Feib des Fransüissilnsüechanisüusf öinsZanabT

Rieser Vanab NirZt auch nach–rageseitigT Mmhere öinsen sind ein Lnrei?w 
üehr .ebd ?u sparenw statt es aus?ugekenT Jnd das Niederuü kedeutet Ne»
niger VlnsuüT Jnd das Niederuü Neniger Jüsat? –zr Jnternehüenw Ne»
niger 5lhnerhmhungen TTT Hie Nissen in?Nischenw Nlrau– das hinausbxu,T

Wenn Hie ein 5ehrkuch zker .ebdplbitiZ besenw dann niüüt der öinsZanab 
dlrt )ieb «bat? einT Rlch ?ur?eit spiebt er in der HchNei? Zeine grlsse KlbbeT

Renn erstens sind die öinsen nlch iüüer recht tie–w keslnders Nenn üan 
sie reab ketrachtetf äine Iirüaw die ihre «reise iü .beichschritt üit der abb»
geüeinen BnKatilnw die ülüentan herrschtw uü ! «rl?ent anheken Zannw 
Nird üit deü vzngsten Lnstieg der Iinan?ierungsZlsten Zauü ein «rlkbeü 
hakenT

Jnd ?Neitens Nird Zauü veüand seine Lusgaken drastisch Zzr?enw nur Neib 
die MauskanZ kabd Pw- «rl?ent statt Nie kisher P «rl?ent Hpar?insen ?ahbtT

Izr  grlsse  Feibe  der  SinnenNirtscha,  sind  die  öinserhmhungen  der 
oatilnabkanZ in ihreü kisherigen Lusüass deshabk nicht sl einschnei»
dendT

Rlch es gikt eine Sranchew in der das nicht sl istT

4. Der Immobilienmarkt wird gezähmt
Heit die öinsen tie– sind Ä absl seit zker ?ehn Cahren Ä sind Büülkibien un»
akbxssig teurer geNlrdenT Rer Iabb Nar Zbarf Vau–en ist gznstiger abs üietenT 
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Ras hat )iebe 5eute da?u aniüiertw ein Maus lder eine Wlhnung ?u Zau–enw 
sebkst Nenn sie da?u eine ?ieübich grlsse MqpltheZ au–nehüen üusstenT 
Jnd auch «ensilnsZassen sahen Büülkibien abs gute LnbageümgbichZeitT

Bn?Nischen ist das andersT

Ä .rlssin)estlren haken Nieder Lbternati)enT Htatt in Büülkibien Zmn»
nen sie Ä Negen der gestiegenen öinsen Ä ihr .ebd üit kesseren Lus»
sichten auch Nieder anders anbegenw keispiebsNeise in 1kbigatilnenT

Ä IiGhqpltheZen sind teurer geNlrdenT «ri)ate Vxu–er Zmnnen sich nicht 
üehr au– 3P lder 3- Cahre hinaus ?u eGtreü gznstigen Vlnditilnen )er»
schubdenT Ras ist schln seit ände bet?ten Cahres slT

Ä Jnd auch slgenannte Harln»MqpltheZenw die an den 5eit?ins geZlppebt 
und ?ubet?t sehr kebiekt geNlrden sindw Nerden vet?t teurerT Ras tri+ 
venew die kereits eine slbche MqpltheZ haken Ä und venew die es sich 
zkerbegenT

Rie eiserne Kegebw dass Vau–en gznstiger ist abs jietenw gerxt daüit ins 
WanZenT Ries ?eigt ein siüpbes Kechenkeispieb anhand einer IZti)en Wlh»
nungw die preisbich unge–xhr deü HchNei?er Rurchschnitt entsprichtT

Ä Seiü vet?igen 5eit?ins )ln Pw- «rl?ent blhnt es sichw die Wlhnung ?u 
Zau–enf jlnatbicher öins und Jnterhabt sind gznstiger abs die jiete ei»
ner gbeich grlssen WlhnungT

Ä Sereits nach deü nxchsten HoS»öinsschritt Zmnnte der Vlsten)ergbeich 
vedlch schln ausgegbichen aus–abbenT

Ä Jnd –abbs die HoS dereinst keschbiessen slbbtew den 5eit?ins au– 0 «rl»
?ent an?uhekenw dann Nzrde der WlhnungsZau– kereits üerZbich hm»
here bau–ende Vlsten )erursachen abs die jieteT

Jnter andereü aus dieseü .rund dzr,en sich die Büülkibienpreise 
nach äinschxt?ung )ieber äGperten vet?t stakibisierenT Jnd auch die Sau»
ZlnvunZtur dzr,e sich akschNxchen ANas abberdings nicht nur an den öin»
sen biegtw slndern auch an den SauZlstenw die in bet?ter öeit starZ gestiegen 
sind2T

Seides dxüp, die BnKatiln und keides ist slüit iü Hinne der HoST
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Luch Nenn üan die Sreüse:eZtew die )lü BüülkibienüarZt ausgehenw 
nicht zkerschxt?en slbbte Ä –zr einen Büülkibiencrash krxuchte es nlch 
)ieb hmhere öinsen abs vet?t Ä sl ibbustriert dieser jarZt dlch gutw Nebche 
suktiben jechanisüen kei der Fransüissiln der .ebdplbitiZ ineinander»
grei–enT

5. Vermögen ist weniger wert
Wenn Büülkibien teuer sindw dann sind Büülkibienkesit?er reichT Jnd da»
üit in der Kegeb auch ausgaken–reudigT Rassebke gibt –zr LZtienw –zr .lbd 
und slgar –zr VrqptlNxhrungenf .eNinnen diese Ringe an Wertw sl niüüt 
auch die Sereitscha, ihrer Sesit?erinnen ?uw .ebd aus?ugekenT

Riesen slgenannten 7erümgensZanab hat sich die .ebdplbitiZ in den JHLw 
aker auch in äurlpa seit der Iinan?Zrise ?unut?e geüachtT jit tie–en öin»
sen hat sie da–zr geslrgtw dass die 7erümgenspreise nicht ge–abbenw slndern 
gestiegen sindw Nas Niederuü der VlnvunZtur gehlb–en hatT

Luch in der HchNei? dzr,e dieser ä:eZt in den )ergangenen Cahren üitge»
spiebt haken Ä Nenn auch in geringereü Lusüassw da der hiesige Vlnsuü 
lhnehin Neniger schNanZungsan–xbbig ist und auch die HchNei?er Smrse 
Neniger Zrasse Lusschbxge er–uhr abs etNa die aüeriZanischeT

Rlch auch in der HchNei? sind die Vurse seit ände )ergangenen Cahres ge»
–abbenT Rie ärsparnisse abb venerw die in HchNei?er LZtien in)estiert hakenw 
sind daüit Nieder au– ihren Wert )ln )lr ?Nei Cahren ge–abbenT

1k das nun eine olrüabisierung ist lder kereits ein Lrashw sei dahingestebbtT 
Bn der Fenden? NirZt der 7erümgensZanab veden–abbs inKatilnsdxüp–endT

jachen Nir hier Zur? einen «unZtT

Hie sehenf Rie transüissilnstechnische RisZussiln ist kereits vet?t ?ieübich 
Zlüpbi?iertT Jnd es ist nicht gan? ein–achw ZlrreZt )lrher?usehenw Nie die 
ein?ebnen «–erde au– einen öuru– Nie OSrrrrrUD genau reagierenT

Rlch es Nird nlch Zlüpbi?ierterT
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6. Die Rolle externer Schocks
Renn die aZtuebbe .ebdplbitiZ Nird in eineü Jü–ebd eGtreüer Jnsicherheit 
ge–zhrtT jan Neiss nicht genauw Nie It die Wirtscha, nach der «andeüie 
eigentbich Nieder istT Jnd üan Neiss nlch )ieb Nenigerw Nie sich die gblka»
be .rlssNetterbage in den Zlüüenden jlnaten und Cahren prxsentieren 
NirdT

Rie Maupt–rage bautetf .eht die BnKatiln )ln sebkst Nieder ?urzcZE

Riese Irage ist deshabk sl Nichtigw Neib die veNeibige LntNlrt –zr eine 
oltenkanZ )mbbig unterschiedbiche VlnseMuen?en haken Zannf

Ä Rie keste LntNlrt au– einen teüplrxren HchlcZ istw gar nichts ?u 
tun Aeine gebdplbitische Htra:ung hxtte nur unnmtige negati)e oeken»
NirZungen2T

Ä Rie keste LntNlrt au– einen perüanenten HchlcZ istw die .ebdplbitiZ 
aggressi) ?u stra:en Adaüit )erhindert üan ?Nar den Nirtscha,bichen 
Hchaden nichtw aker iüüerhin Nahrt üan die «reisstakibitxt2T

Was tunE Seide H?enarien sind einigerüassen pbausikebf

Ä Rer HchlcZ ist teüplrxrf HlNlhb der «reis )ln ärdmb und ärdgas abs auch 
die «reise –zr oahrungsüitteb haken ihren Mmchststand zkerschritten 
und sinZen NiederT Rassebke gibt –zr die Vlsten der NebtNeiten Hchi:s»
–rachtT Raüit schNxchen sich Nichtige BnKatilnstreiker in naher öu»
Zun, akT

Ä Rer HchlcZ ist perüanentf Rer JZraineZrieg Zmnnte nlch bange dauernw 
das Llrlna)irus kbeikt ein «rlkbeüw die ReZarklnisierung Zlstet )ieb 
.ebdw eine (ra der Regblkabisierung kricht anT Lbb das Zmnnte kedeutenw 
dass die BnKatiln nicht üehr ?urzcZ au– das )lrherige oi)eau sinZtT

Wl die Wahrheit biegtw Nissen die oltenkanZen natzrbich auch nichtT Ras 
Sestew Nas sie in dieser Hituatiln tun Zmnnenw istw Raten ?u anabqsierenT

Raten ?ur BnKatiln keispiebsNeiseT Hie ?eigenw dass die Feuerung in?Ni»
schen nicht nur den oahrungsüitteb» und änergieseZtlr ketri+w in denen 
starZe «reisschNanZungen nichts LussergeNmhnbiches sindw slndern ?u ei»
neü geNissen .rad auch die restbiche Wirtscha, er–asst hatT

Ras BnKatilns?iebkand der oatilnabkanZ reicht )ln P kis 0 «rl?entT Wenn 
nun sebkst die VerninKatiln Ä absl die Feuerung ausserhabk der änergie 
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und oahrungsüitteb Ä sich der lkeren .ren?e annxhertw ist das ein Lbarü»
?eichenT

Jnd ?Nar aus eineü .rundw deü Nir kereits kegegnet sindf den ärNartun»
genT

7. Der geldpolitische Zyklus
äs gikt in der .ebdplbitiZ unge–xhr nichts Hchbiüüeresw abs Nenn die LZ»
teure in der Wirtscha, Ä Jnternehüenw Vlnsuüentinnenw Lrkeitnehüerw 
Hparerinnen Ä hlhe BnKatilnserNartungen hakenT Renn diese ärNartun»
gen –unZtilnierenw ?uüindest in der Fhelriew Nie eine sich sebkst er–zbbende 
«rlphe?eiungf Hteigen die BnKatilnserNartungenw sl steigt auch die BnKa»
tilnT

Lus dieseü .rund ersticZen oltenkanZen eine auNeiüende BnKatiln aü 
bieksten gbeich iü VeiüT Izr die vzngsten öinserhmhungen der oatilnab»
kanZ ist das ist eine Nichtige jlti)atilnT

.beich?eitig sind oltenkanZen darau– kedachtw nicht abb?u erratisch ?u 
handebnT äine oltenkanZw die )ierüab iü Cahr akNechsebnd OMzaUD und 
dann Nieder OSrrrrrUD ru,w )erbiert rasch an .baukNzrdigZeitT

ResNegen heken und senZen oltenkanZen ihre 5eit?insen in der Kegeb 
schrittNeisef Hie üachen erstüab einen Zbeineren Hchritt und Narten akT 
Rann üachen sie einen Neiteren Hchritt und Narten Nieder ak Ä und si»
gnabisieren dakei )iebbeichtw dass nlch Neitere Hchritte –lbgen NerdenT

Rie Iederab Keser)e hat einen öinserhmhungs?qZbus dieser Lrt kereits iü 
Irzhbing gestartet Ä geüxss den eigenen «rlgnlsen der aüeriZanischen 
oltenkanZ hxbt er kis 0P0! anT Rie HchNei?erische oatilnabkanZ hat iü 
Hlüüer nachge?lgenw ekensl die äurlpxische öentrabkanZT 1:en istw 
Nann dieser öqZbus ?u ände geht und Nie hlch der 5eit?ins dann biegtT

jit ?ieübicher Hicherheit aker Nird sich die Wirtscha, kis dahin etNas 
akZzhbenT Rie abbgeüeine Htiüüung Nird pessiüistischerw die öahbungs»
kereitscha, geht ?urzcZw die Jüsat?»w 5lhn» und «reisentNicZbung )erbxu, 
Neniger dqnaüischw abs üan dies )lr einigen jlnaten nlch annahüT

Vur?f Rie «–erde bau–en bangsaüerT

öuü .rlssteib biegt das an eGternen äinKuss–aZtlren Nie etNa an den hlhen 
änergiepreisenT Lker ein kisschen biegt es auch aü Vlüüandl der HoST

Srrrrr TTTU
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