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Ein Rick- und Ausblick ...

| ® |Immense Geldvermehrung (2008 bis 2022) ... ! I

Fachartikel Bundesverband = Die Zinswende kommt! 28.04.2017

; | ® [nflationswelle und Zinsanstieg 2022 bis 2023 ... I
Fachartikel Bundesverband = Warum kam die Zinswende so schnell — J
und welche Fehler wurden gemacht?, 15.05.2023 -

| ® ... Zentralbanken nun in Schwierigkeiten ... I

Fachartikel Bundesverband = Zinsen und Inflation, 1
wie geht es nun weiter? Ein Ausblick, 09.12.2024 >

® Zentralbanken senken Zinsen, um (eigene) Probleme zu bewaltigen ...

® Wie geht es nun weiter?
Welche Entwicklungen hinsichtlich Inflation und Zinsen sind zu erwarten?
Was ist nun in der Zinssicherung zu beachten?
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Rickblick: Gewaltige Aufblahung der Geldmenge ...

Die Europdische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken kauften massiv Schulden auf. Die Pandemie und der Ukraine-Krieg
waren dann die perfekten ,Zundfunken® fur die Inflation (Uber 10 Prozent)

Inflationsdruck war massiv — Warum?

(nicht die Ursachen!):

Die Zentralbankgeldmenge im Euroraum (MO0)

in Billionen

April 2022:
6,2 Bio.€

Juli 2012:
1,77 Bio. €

Juni 2008: Y
0,88 Bio. € J

Iy 1%

... und eine der Folgen daraus:

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Prof. Dr. Hans-Werner Sinn: https://www.youtube.com/watch?v=i04Rtz1wQek
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4 DEUTSCHE
§ BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Zentralbanken in Schwierigkeiten ...

Hintergrund: Geldvermehrung
In der Niedrigzinsphase aufgekaufte

Beispie|: Deutsche Bundesbank »Euro-Wertpapiere“, Aktiva 910,9 Mrd. EUR

) Verzinsung 2024 durchschnittlich +0,54%
Quelle: https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/jahresabschluss-2024-951876

»Geldpolitische Operationen (Einlagen Banken)

—— Passiva 960,2 EUR
/ Verzinsung 2024 durchschnittlich -3,81%
/f " ; N => Negative Zinsspanne 2024 -3,27%
SRR => Verlust 2024 -19,8 (2023: -21,6 Mrd. EUR)

- -

Bilanz zum 31.12.2024 — : :
Motiv fir EZB, Einlagenzins

Aktiva Passive weiter zu senken, obwohl

Veranderung Veranderung zwei Prozent

Gold

Devisen
Geldpolitische Operationen

Euro-\Wertpapiere Verzinsung +0,54% 910,9

TARGET 1046,3

Finanzanlagen y -4.2 Neubewertung 70, Deutsche Bundesbank mit
Nettoeigenkapital.  Grundkapital und ) ausgewiesenem Bilanzverlust
(Summe: 250,6) _ Riicklagen ' ' -19,2 Mrd. EUR, nach

Bilanzverlust 19, T Verlust GuV 2024 -19,8 Mrd. EUR
Verlust GuV 2023 - 21,6 Mrd. EUR

Sonstiges

Betrage in Mrd €; Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
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4 BUNDESBANK

EUROSYSTEM

DEUTSCHE

Bundesbank-Bilanz naher betrachtet
,Die Bilanz ist solide!” ... ,Die Bilanz der Bundesbank ist also solide!” ,Die Bilanz ist solide!*

Quelle: https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/jahresabschluss-2024-951876

Goldreserven 270,6 Mrd. EUR
allerdings: zu aktuellen Marktpreisen, inklusive stiller Reserven S
. Ausgewiesener Bilanzverlust -19,2 Mrd. EUR
Nettoeigenkapital rund 250 Mrd. EUR
Allerdings: Unrealisierte Verluste in ,Euro-Wertpapiere® (Aktiva) -87 Mrd. EUR

diese werden nicht zu aktuellen Marktpreisen angesetzt

Nettoeigenkapital tatsachlich eigentlich rund 163 Mrd. EUR
Kreditrisiken ,,Euro-Wertpapiere*? rund 911 Mrd. EUR
Target-Salden rund 1.046 Mrd. EUR
Laufende Verluste: Nettoergebnis aus Monetaren Einkinfte -5,4 Milliarden Euro

»+«« resultiert aus Umverteilungseffekten bei den geldpolitischen Supra-Wertpapieren .... handelt es sich um Wertpapiere, die von supranationalen

Institutionen ausgegeben wurden, wie zum Beispiel der Europaischen Union. Diese Wertpapiere wurden von anderen nationalen Zentralbanken im Rahmen
von PSPP- und PEPP-Ankaufen erworben. Die Bundesbank selbst hat keine Bestande. Der Bestand des Eurosystems belauft sich im Jahresdurchschnitt auf
398 Milliarden Euro. Die Einkiinfte und Risiken werden im Eurosystem geteilt.”

Und: Was, wenn Goldpreis wieder fallt? -? Mrd. EUR
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Historische Goldpreisentwicklung

ab 1786, in US-Dollar/Feinunze

1786: Goldpreis 19,49 $/0z (Dollar-EinflUhrung 1785)
1834: Coinage Act, Goldpreis 20,69 $/0z

1865: Lateinische Munzunion (LMU)

1870: Goldstandard dominierendes Wahrungssystem
1934: Festlegung Goldpreis 35 $/0z

1944: Abkommen von Bretton Woods beginnt

1971: ,Nixon Schock”, Ende Goldpreisbindung

1973: Ende Bretton-Woods-System

21.01.1980 Hohepunkt Silberspekulation Gebruder Hunt
0. 13.02.2025 bisheriges All-Time-High mit rund 2.928 $/0z

S e N W

"\ YCTo TN

1865 |\
1870/ Qe

1786 —
1834

1934

1944 —

Goldpreise nach measuringworth.com. Grafik: © GOLD.DE (Darstellung abstrahiert)

2025
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Eigenkapital
Bundesbank
(bereinigt)

163 Mrd. EUR

84 Mrd. EUR

56 Mrd. EUR

28 Mrd. EUR
2 Mrd. EUR

Zum Vergleich: noch 1.956 Mrd. EUR Wertpapiere und Forderungen auf dem Buch der Bundesbank!

Kreditfinanzierte ,Sondervermogen® Ende 2022 Deutschland
rund 780 Mrd. EUR + ,,neue Sondervermogen®, implizite Staatsverschuldung 14,4 Bio. EUR

Quelle: Bundesrechnungshof (BRH), https://www.nordkurier.de/politik-wirtschaft/deutschland-versteckt-einen-grossteil-seiner-schulden-2324583
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Goldpreis Anfang April

Zinsen hoch A\ Goldpreis kurzzeitig W

— XALUSD SPOT (JFD)

v

3.123 USD / 7. April 2025

—3100,000

—3050,000

—3000,000

» 2.982 USD /8. April 2025

—2850,000

11. | 20. | 25. 0. |10, | 15.
Mrz.2025 Apr
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. . . . - # DEUTSCHE
Eigenkapital Deutsche Bundesbank in Relation ... ~ |BUNDESBANK

EUROSYSTEM

B Bundesbank Gold reserven B Netto EK B Neue Sonder vermégen

[ Alte Sondervermdogen B Staatsverschuldung Deutschland M Implizite Staatsverschuldung

Staatsverschuldung Deutschland

Alte
Sondervermogen

Bundesbank
Neue Sonder Gold
Implizite Staatsverschuldung vermogen reserven

Quelle: https://www.nordkurier.de/politik-wirtschaft/deutschland-versteckt-einen-grossteil-seiner-schulden-2324583; eigene Darstellung
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EZB warnt ...

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Isabel Schnabel, EZB-Direktoriumsmitglied in Grundsatzrede Bank of England, 2/2025:

1.Ara, in der die Risiken fir die Inflation bestandig nach unten gerichtet gewesen seien, geht wohl
zu Ende. ,Wachsende geopolitische Zersplitterung, Klimawandel und Arbeitskréftemangel stellen
auf mittlere bis lange Sicht messbare Aufwaértsrisiken fir die Inflation dar.*

2.Die Welt geht von einer globalen ,Sparflut” zu einer globalen ,Anleiheschwemme* liber.

Quelle: https://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/ezb-uebergang-von-der-sparflut-zur-anleiheschwemme-110322115.html
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Sich fullende Horte und der , brichige
Damm der Zentralbankaktiva®

Parallelen zu 1923
(Hyperinflation)?

... ZU einer Uberlaufenden Geldmenge
auf den Devisenmdrkten

Quelle: Dr. Ingo Sauer

)

\‘ /
GOETHE,@\

UNIVERSITAT

FRANKFURT AM MAIN
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Hyperinflation 1923:
Halter der Reichsmark fliichteten in andere Wahrung (Dollar)

Dollarkurs in Mark

Inflation im

Deutschen Reich Dollarkurs in Mark
1919-1923
01.07.1914 4,2

31.01.1920 42
31.01.1921 60,4

10.000.000.000.000 03.10.1921 127,37
1.000.000.000.000 31.01.1922 199
A 21.10.1922 4.439
100.000.000.000 31.01.1923  49.000
10.000.000.000 | 15.06.1923  760.000
1.000.000.000 | 08.08.1923 4.860.000
07.09.1923 53.000.000
100.000.000 ' 03.10.1923 440.000.000
10.000.000 | 11.10.1923 5.060.000.000
1.000.000 22.10.1923 32.150.000.000
4 G Dollarkurs Aktien' Lebens- | 03.11.1923 418.950.000.000
100.000 index haltung 1 Quelle: Wikipedia
10.000
1.000
100 REICHSBANKNOTE = 'HN 00%6}‘{ 4

L . 777 | Ziwei BillionenM,

-l zn';r mr REICHSBANKHAUPTKASSE IN BEALIN O
€ DEM EWLIEFEREA “anuw ;:2 \“

1922 1923

Logarithmischer MafBstab Zahlen nach Wirtschaft und Statistik, S. 6, 16, 33, 44

Quelle: Dr. Ingo Sauer / https://www.dhm.de/lemo/bestand/objekt/inflation-1919-1923
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Hyperinflation 1923:

Anleihekurse und Zahlungsfahigkeit (Solvency)

Bond prices and the solvency factor

(lune, 1922)

Bad fiscal news:
Refusal of bankers' committee to
recommend a loan to Germany

Streichung Kreditlinie
durch US-Bank

Terms of | Bad fiscal news:
2 0.8 Versailles Treaty | Reparation Commission
' become public announced payment
(May 1919) schedule
0 (April 27, 1921)
ne
0.5 |
Good fiscal news:
1 Completion of the
0. g . | “Erzberger finance
b reform”
b {March 11, 1920)
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—Percentage of treasury bills held by public

1922/09

The solvency factor for Germany compared to the percentage of treasury bills held by the public
(January 1918 to November 1923) and “"good/bad fiscal news" identified by Webb (1986)

Quelle: Dr. Ingo Sauer
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1922/11

1923/01

1923/07

1923/09

1923/11

,Fehler* und
wesentliche Ereignisse
in den Jahren

1921 bis 1923 u.a.:

Ausufernde
Staatsverschuldung

Verkauf Gold durch
Reichsbank auf Druck
der Politik, um
Wahrung zu stitzen

US-Bank streicht
Kreditlinie flr
Deutsches Reich
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,Geschichte wiederholt sich nicht?
Kreditlinie US-Notenbank fur Eurozone

22. Marz 2025 (Reuters):
Einige europaische Beamte wagen ab, ob sie sich unter
Trump auf die Dollars der Fed verlassen kdnnen

LEinige europaische Zentralbank- und Aufsichtsbeamte fragen sich, ob sie sich in
Zeiten von Marktstress noch auf die US-Notenbank verlassen kbnnen, wenn es um
die Bereitstellung von Dollar-Finanzierung geht, sagten sechs mit der Angelegenheit
vertraute Personen. Damit weckten sie Zweifel an dem, was einst ein Grundpfeiler
der Finanzstabilitat war ... ob sich Europa auf die Backstops* der Fed verlassen
konne, werde voraussichtlich bald auch in informelleren Gesprachen zur Sprache
kommen.”

https://www.reuters.com/markets/some-european-officials-weigh-if-they-can-rely-fed-dollars-under-trump-2025-03-22/

*Backstops: Am 12. Dezember 2007 gab die Notenbank der USA — Federal Reserve Bank — die Einfiihrung von Fremdwéahrungs-Kredit-
Vereinbarungen mit sowohl der Europdischen Zentralbank, als auch der Schweizerischen Nationalbank bekannt. Mit der Einfihrung von
solchen Instrumenten beabsichtigte die Fed erstmals, dem ansteigenden Druck auf dem Interbankenmarkt aktiv entgegenzutreten.
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Welche Zinsentwicklung ist nun zu erwarten?
Ruckblick auf das Jahr 2024 und weitere Entwicklung

Rund 3,4 Prozent
4.00% kurzfristig (Einstand) |

/

Ankaufe EZB

3,50% werden
3,00% beendet;
’ Inflations-
2’50% ——— erwartungen
- oo e steigen
: 0
1,50% - Rund 2,3 Prozent
Zinssenkungen langfristig (Einstand)
1,00% (u.a. aufgrund
Verluste Notenbanken)
0,50%
0,00%

= Anomalitat (= Inversitat) in den Jahren 2023 und 2024 I6st sich auf

Aktuell in Gange; Zinsentwicklung aufgrund der Zusammenhange seinerzeit (2024) vorhersehbar
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Fazit Achtung bei

» Goldverkauf durch Notenbank
» Streichen transatlantischer Fazilitidten
» Massiven Wechselkursveranderungen

Was ist hinsichtlich
Zinssicherung zu
beachten?

Volatilitat / Schwankungsbreite

bleibt hoch
Geld- und Kapitalmarkte /

mittlerweile stark
beeinflusst von
Zentralbanken

und Fiskalpolitik

Spannende Entwicklungen an den Geld- und Kapitalmarkten (C(t Bundesverband &ffentlicher Zinssteuerung e.V., www.bundesverband-zinssteuerung.org 15

Im Geldmarkt
vorubergehend gunstigere
Konditionen zu erwarten

Vorsicht bei
ungesicherten Positionen
im mittel- bis langfristigen

Bereich

Fragen?
Sehr gerne -
Wir sind fir Sie da!

Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!
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