Finanzreport zum Thema Geldentwertung,
Geldschopfung und Vermogensbildung

NEWSLETTER-REPORT

Gibt es wieder drei Inflationswellen?

Liebe Leser,

auch im Mai hat sich der Inflationsdruck in Deutschland weiter erhéht. Ahnlich hoch wie im Mai 2022
war die Inflationsrate in Deutschland zuletzt im Winter 1973/1974, als infolge der ersten Olkrise die

Mineral6lpreise ebenfalls stark gestiegen waren.

Nach deutscher Rechenmethode stiegen die Verbraucherpreise im Mai gegeniiber dem Vorjahresmonat um
7,9 %. Auf Basis des europaweit einheitlich definierten HVPI-Index betrug die Inflationsrate sogar 8,7 %.

In der Eurozone ist die Inflationsrate im Mai eben-
falls auf ein neues Rekordhoch gestiegen. Die
Verbraucherpreise erhdhten sich gegenliber dem
Vorjahresmonat um 8,1 Prozent. Seit Beginn des
Krieges in der Ukraine sind insbesondere die
Preise flr Energie merklich angestiegen und
beeinflussen die hohe Inflationsrate erheblich.

So stiegen in der Eurozone die Energiepreise im
Mai 2022 um 38,3 Prozent gegenliber dem Vor-
jahresmonat. Auch die unterbrochenen Lieferketten
wegen der Corona-Lockdown-Mallnahmen wirken
sich weiter preistreibend aus. Die Inflationsrate liegt
bereits seit gut einem Jahr Uber dem EZB-Ziel von
zwei Prozent. Trotzdem hat die EZB ihre Geldpolitik
bisher nur zbégerlich gestrafft. Regierung, regierungs-
freundliche Okonomen und Zentralbanken erzahlen

INFLATIONSRATE IN DER EUROZONE

der Offentlichkeit seit vielen Jahren, ein Ansteigen
der Konsumglterpreise von 2 Prozent pro Jahr
ware ,Preisstabilitat”!



Wenn die Kaufkraft des Geldes um 2 Prozent pro
Jahr abnimmt, bliebe angeblich der Geldwert stabil.
Ist das nicht véllig absurd, dass eine Geld-
Entwertungspolitik der Bevolkerung immer wieder
als Geldwert-Bewahrungspolitik eingeredet wird?

1. Dieses Geldsystem
bringt zwangslaufig standige
Kaufkraftverluste hervor!

Die derzeit offenbar werdende hohe Geldentwertung
ist eine zwangslaufige Entwicklung in unserem Geld-
system: Seit Jahrzehnten wachst die Geldmenge pro
Jahr um rund 8,5 Prozent (siehe rote Linie) und die
Wirtschaft erreicht Uber sehr lange Zeitraume nur
ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von rund
2 Prozent (schwarze Linie).

GELDMENGE UND WIRTSCHAFTSLEISTUNG
(a) USA

490

465 /
/

440 —— M2 —— BIP 4

415 /l

390

365 ,

340 ) )

315 =

290 i

265 i

240 e

215 i

190 =

165 e

140 o _—

15 4
90 T T T T T T T
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

(b) Euroraum

365

340 s
- M3 ——BIP /
315

290 /

265 <
i

240

215 =
190
S
165 >
140 /M
115 j_.v
90
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

T———

A —

NEWSLETTER-REPORT

Die grof3e Kluft zwischen beiden Wachstumslinien
spiegelt die Geldentwertung wider. Bei diesen sehr
unterschiedlichen Wachstumsraten verliert die
Wahrung logischerweise an Kaufkraft. Man kann
sich diesem standigen Kaufkraftverlust entziehen,
in dem man die Wahrung wechselt, zum Beispiel
von Euro in Gold oder Silber.

Von Anfang 2020 bis heute hat die Fed die US-
Geldmenge M2 um 43 Prozent vergroRert und
die EZB hat im gleichen Zeitraum die Euro-Geld-
menge M3 um 21 Prozent aufgeblaht.

Wenn Medien und Politik heutzutage die hohe
Teuerungsrate erklaren, vergessen sie immer, den
wichtigsten Sachverhalt zu erwdhnen: Die extreme
VergréBerung der Geldmenge durch die Noten-
banken in den letzten 14 Jahren! Warum nur?

Die Euro-Geldmenge wird nun durch
Deutschland um weitere 240 Milliarden
Euro aufgeblaht:

Die deutsche Regierung wird in diesem Jahr 240 Mil-
liarden Euro neue Schulden aufnehmen, aufgeteilt
in 140 Milliarden Euro regulare Schulden und 100
Milliarden Euro Sonderschulden fir die Bundeswehr.
Dass die Regierung die 100 Milliarden Euro fur die
Bundeswehr als Sondervermégen bezeichnet, lasst
ein Niveau erkennen, das einer Regierung eigentlich
nicht angemessen ist.

Bisher gibt es schon 27 Sondervermégen mit einem
Schuldenstand von 132 Milliarden Euro. Diese finden
in der offiziellen Schuldenstatistik keinen Nieder-
schlag. Wenn man Schulden in Sondervermégen
umetikettiert und nattrlich entsprechend rechtlich
ausgestaltet, werden diese Schulden weder von den
Maastricht-Kriterien noch von der deutschen Schul-
denbremse erfasst. Das Leben kann so einfach sein,
wenn man viele Umgehungsstra3en kennt!

Wer gibt der Bundesregierung diesen Kredit Gber
240 Milliarden Euro? Weder Politik noch Medien
berichten, wie hier die Ablaufe sind, als ware das
eine unbedeutende Portokasse, flr die sich niemand
interessieren wirde.

Seite 2 von 7



Deshalb an dieser Stelle ein kurze, vereinfachte
Skizzierung. Dies gentigt, um einen groben Uber-
blick zu bekommen: Die Bundesregierung stellt
Schuldscheine im Wert von 240 Milliarden Euro
aus und bietet diese zum Kauf an.

Da diese Schuldscheine nur mit einem niedrigen
Zinsversprechen ausgestattet sind, werden sie von
normalen Anlegern sicherlich nicht gekauft werden.
Wer verleiht schon sein Geld zu 2 % bei einer offi-
ziellen Inflationsrate von rund 8 %? Der Zinssatz
musste deutlich hoher als die Geldentwertungsrate
sein, damit man als Schuldschein-Kaufer keinen
Verlust erleidet. Denn vom Zinsertrag werden rund
26 Prozent Abgeltungssteuer abgezogen.

Da sich diese Schuldscheine mit einem voraussicht-
lichen Zins von 1 bis 2 Prozent nicht an normale
Anleger verkaufen lassen, ,schlagt die EZB wieder
zu“ und wird die gesamte Emission mit frisch
gedrucktem Geld kaufen! Somit wird die Euro-
Geldmenge um weitere 240 Milliarden Euro aufge-
blaht und verwassert den Wert des Geldes, also die
Kaufkraft, zusatzlich.

Naturlich kauft die EZB die Schuldscheine nicht
direkt von der Regierung, denn das ist ja verboten.
Erlaubt ist aber, dass Banken die Schuldscheine
zuerst von der Regierung kaufen und dann teurer
an die EZB weiterverkaufen. Schon wieder fallt
uns ein klassisches Umgehungsgeschaft auf.

2. Die Erzeugerpreise signalisieren
weiteren Inflationsdruck

Bereits im Marz waren die Preise fur gewerbliche
Produkte um fast 31 Prozent geklettert. Dieser Wert
wurde nun nochmals deutlich Ubertroffen:

Die Erzeugerpreise sind laut den Berechnungen des
Statistischen Bundesamts im April durchschnittlich
um 33,5 Prozent zum April 2021 gestiegen.

Das war der hochste Anstieg gegenuiber einem
Vorjahresmonat seit Beginn der Daten-Erhebung
im Jahr 1949, dem Grindungsjahr der Bundesre-
publik.
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GEWALTIGER INFLATIONSDRUCK ,,IN DER PIPELINE“

Deutsche Produzenten- und Konsumgliterpreise, Jahresveranderung in Prozent
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Die Produzentenpreise gelten als Vorlaufer fiir
die Entwicklung der Konsumguter-Preisinflation.

3. In den 1970er-Jahren kam es zu drei
Inflationswellen

Sollte sich die jetzige Inflationsrate in den nachsten
Monaten abschwachen, heil3t das keinesfalls, dass
diese Inflationsphase vorbei ist. Es kdnnen namlich
mehrere Inflationswellen auftreten! In den 1970er-
Jahren kam es zu insgesamt drei Inflationswellen:
1967 bis 1972, 1972 bis 1976 und zum Schluss
1976 bis 1983.

In der ersten Inflationswelle war der Spitzenwert der
US-Jahresinflation (CPI) bei 5,8 %, in der zweiten
stieg er auf 11,0 % und in der dritten Inflationswelle
wurden 13,5 % im Jahresvergleich erreicht.

US-STAATSVERSCHULDUNG,
IN % DES BIP, Q1/1970-Q1/2022
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Die hohen Teuerungsraten wurden von der US-
Notenbank jeweils mit starken Zinserhdhungen
bekampft.

So wurden die Zinsen wahrend der ersten Inflations-
welle von 2,00 % auf 10,50 % angehoben. In der
zweiten Inflationswelle von 3,25 % auf 13,60 % und
wahrend der letzten Inflationswelle erhohte die Fed
den Leitzins von 4,20 % auf 20,60 %!

Derartige Zinserhohungen sind heutzutage vollig
undenkbar, schlieBlich betragt die Staatsschul-
denquote der USA aktuell rund das Vierfache des
Niveaus der 1970er-Jahre.

Ob es in diesem Jahrzehnt wieder zu drei Inflations-
wellen kommen wird, ist natlrlich vollig ungewiss, zu
verschieden sind die Datenreihen von damals und
heute. Aber ein Blick in die Geschichte hilft meist
immer, um eine Vorstellung davon zu bekommen,
was geschehen kdénnte.

Heute liegt die US-Schuldenquote mit fast 130 %
auf gleich hohem Niveau wie zum Ende des Zweiten
Weltkriegs. Eine hohe Inflationsrate hilft sehr, die
Schuldenquote zu verringern. Durch eine Teue-
rung wachst das nominelle BIP. Wenn die Infla-
tionsrate hdher ist, als die Schuldenwachstumsrate,
nimmt die Schuldenquote ab, auch wenn die Wirt-
schaft stagniert.

Verschuldete Staaten profitieren sehr von einer
hohen Teuerungsrate! Das Ziel, diese zu beenden,
diirfte bei den einzelnen Regierungen nicht sehr
ausgepragt sein!

4. Folgen negativer Realzinsen

Die Realzinsen, also die Nominalzinsen abztglich
der Inflation, sind seit vielen Jahren negativ. Seit
dem Ausbruch der Finanzkrise in 2008 sorgen die
Zentralbanken fur negative Realzinsen.

Die heimliche Entschuldung der Schuldner durch
den negativen Realzins wird nun schon seit 14 Jah-
ren praktiziert. Nicht nur das Halten von Bargeld,
sondern auch Spar- und Festgeld-Guthaben bei
Banken haben Anleger armer gemacht.
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REALER EFFEKTIVER US-LEITZINS,
IN %, 01/1970-05/2022
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Bankguthaben in Zeiten negativer Realzinsen
wurden zum Verlustgeschaft. Der Guthabenzins war
niedriger als der Kaufkraftverlust. Dem gegentber
standen die Gewinner: Schuldnern wurde es ermog-
licht, ihre Verbindlichkeiten mit wertgemindertem,
inflationierten Geld zurtickzuzahlen. Vor allem Staa-
ten konnten so auf Kosten ihrer Blrger profitieren.

Die Kreditschulden der letzten Jahre wurden auf
negativen Realzinsen aufgebaut. Zum einen wurden
fallige Kredite durch neue Kredite mit einem negati-
ven Realzins ersetzt. Zum anderen wurden zusatz-
liche Kredite aufgenommen, die ebenfalls mit nega-
tiven Realzinsen belastet sind.

Das hat dazu beigetragen, dass der Verschuldungs-
aufbau der Staaten, relativ zu ihrer Wirtschaftsleis-
tung, verlangsamt wurde: Wenn der Zins negativ ist,
zu dem sich ein Staat verschuldet, sinkt seine Schul-
denlast im Verhaltnis zum BIP, selbst wenn die Wirt-
schaft nicht wachst.

Versténdlich also, dass die Staaten sehr wenig
Interesse an einem geldpolitischen Kurswechsel
haben, der die Zinskosten erhéht und die Infla-
tionsrate absenkt, denn niedrige Zinsen, verbun-
den mit hoher Preis-Inflation, kommt den Staats-
finanzen wie gerufen: Es entschuldet die Staaten
heimlich auf Kosten der Biirger.

Die Zentralbanken haben den Staaten diese
geradezu paradiesischen Bedingungen beschert,
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vor allem, indem sie bereitwillig deren Schuld-
scheine in riesigen Betragen gekauft haben.
Die Notenbanken sind schon langst keine Wah-
rungshiter mehr, sondern Finanziers von Staaten!

Das Inflationsproblem, das die Zentralbanken
(mit-) verursacht haben, lasst sich mittlerweile
nicht mehr kleinreden. Die 6ffentliche Missbilli-
gung der Geldentwertung, der wachsende Zwei-
fel in die Werthaltigkeit der offiziellen Wahrungen
zwingen die Notenbanken, etwas zu verandern.

Die Fed hat bereits die Zinsen etwas angehoben
und weitere Zinserhéhungen sind in Aussicht ge-
stellt. AuBerungen von Vertretern der EZB lassen
einen ersten Zinsschritt zu Beginn des dritten
Quartals erwarten. Ein Ausstieg aus bisheriger
Praxis wirde grofte Probleme verursachen.

5. Wirkungen durch Zinsanhebungen

Bei steigenden Zinsen kaufen die Menschen weni-
ger auf Pump und verringern somit ihren Konsum.
Die Unternehmen bemerken, dass die Gewinne
geringer als erhofft ausfallen, neue Investitionen
sich wider Erwarten doch nicht rechnen. Projekte
werden gestoppt, liquidiert und Arbeitsplatze werden
abgebaut. Der wirtschaftliche Aufschwung kippt in
einen Abschwung und maoglicherweise sogar in eine
Rezession. Diese liegt vor, wenn die Wirtschaft min-
destens zwei Quartale in Folge schrumpft, im Ver-
gleich zum jeweiligen Vorjahresquartal.

In einer verschuldeten Volkswirtschaft ist eine
Rezession besonders schmerzhaft. Wer durch
Arbeitslosigkeit sein Einkommen verliert, der hat
beispielsweise Probleme, seinen Schuldendienst
fur das Eigenheim zu leisten.

Firmen, deren Gewinne ausbleiben, geraten
gleichermalden in Bedrangnis, ihren Zins- und
Tilgungsleistungen nachkommen zu kénnen. Zah-
lungsverzdgerungen und -ausfalle kommen bei den
Banken an. Sie miussen Riickstellungen beziehungs-
weise Wertberichtigungen vornehmen. Reicht ihre
Risikovorsorge nicht aus, die Verluste zu decken,
wird ihre diinne Eigenkapitaldecke angegriffen.
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Die Banken werden daraufhin vorsichtiger und
zurtckhaltender bei der Kreditvergabe und der
Zustrom von neuen Krediten und neuem Geld in
die Volkswirtschaft ebbt ab.

Das wiederum setzt die Vermbgenspreise unter
Druck: Aktien- und Anleihekurse, aber vor allem auch
Immobilien- und Grundstiickspreise geben nach.

Die Werte fir die Sicherheiten, die der Kreditver-
gabe der Banken zugrunde liegen, schwinden
dahin. Banken fordern daraufhin Kredithehmer
auf, zusatzliche Sicherheiten zu stellen. Kénnen
die Kreditnehmer das nicht leisten, droht die
Kreditkiindigung und moglicherweise steht der
Bankrott der Schuldner ins Haus.

Die bisherige Inflationsphase kdnnte so in eine
deflationare Phase umschlagen, in der die Giter-
preise billiger wirden. Dadurch kénnte letztendlich
das Fiat-Geldsystem zu Fall kommen. Vor nichts
furchten sich Regierungen mehr. Dagegen ist der
aktuelle Inflationszustand fiir die Regierungen
sehr angenehm. Somit stellt sich die Frage: Wird
es tatsachlich zu einer Zinswende kommen?

6. Motive und Begrenzungen der
Zentralbanken

Das Motiv der Notenbanken ist sicherlich nicht, die
Konsumguter-Preisinflation bei oder knapp unter der
2-Prozentmarke zu halten. Denn dann hatten sie langst
schon reagiert und die Zinsen angehoben. Es ist
vielmehr zu vermuten, dass sie eine héhere
Inflation herbeifiihren wollen, um das prekare
Verschuldungsproblem der Volkswirtschaften

zu entscharfen.

Inflation kann, wie in Punkt 3 erlautert, die
Schuldenquote absenken. Das ist sicherlich ein
unausgesprochenes Ziel vieler Regierungen von
hochverschuldeten Staaten. Dagegen wirde eine
Zinserhoéhung die Schuldenquote noch weiter in die
Hohe treiben, weil ein sehr hohes globales Wirt-
schaftswachstum nicht zu erreichen ist, aber er-
forderlich ware. Zum besseren Verstandnis, eine
Uberschlagige Berechnung:
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Ende 2021 erreichte die globale Verschuldung
einen Rekordstand von 303 Billionen US-Dollar,

so das International Institute for Finance (IIF).

Das waren etwa 351 Prozent des globalen
Bruttoinlandsproduktes. Wenn die Zinsen auf diese
Schul-den im Durchschnitt um 3 Prozent angehoben
wirden, lage der jahrliche Zins-Mehraufwand fur die
Schuldner bei rund 9 Billionen USD. Dieser muss
aber erst erarbeitet werden, bevor er an die Geld-
verleiher gezahlt werden kann. Dafur brauchte es
ein weltweites Wirtschaftswachstum von 10,5 %!
Ansonsten wiirde die Schuldenquote immer weiter
wachsen — naturlich nur bis zu einer gro3en Wah-
rungsreform. Danach geht es vermutlich wieder bei
Null los. AulRer, man hat Sachwerte.

7. Gold war in den letzten 23 Jahren
profitabler als der wichtigste Aktien-Index

GOLD HAS BEATEN THE MARKET
SO FAR THIS CENTURY
Dec. 1999 — April 2022
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Gelegentlich verbreiten deutsche Mainstream-
Medien das Marchen, Gold ware nicht als Langfrist-
anlage geeignet. Ein kurzer Blick auf die Daten hilft
bei der Beurteilung.

Der wichtigste Aktienindex der Welt ist der S&P 500.
In ihm sind die 500 gréRten boérsennotierten Unter-
nehmen der USA zusammengefasst.

Wahrend dieser breit aufgestellte US-Aktienindex
in den letzten 23 Jahren um 178 Prozent im Wert
gestiegen ist, konnte der Goldpreis um 530 Prozent
zulegen, obwonhl er zwischen 2011 und 2015 eine
ausgiebige Preis-korrektur hinnehmen musste.

Die extrem negativen Realzinsen sind fur weitere
Goldpreis-Anstiege ein ideales Umfeld. Mit einem
boomenden Goldpreis werden erfahrungsgemaf
die anderen Edelmetallpreise mit in die Hohe gezo-
gen — teilweise noch starker. So war es vor allem in
der letzten starken Inflationswelle, Ende der 1970er-
Jahre.

Alles Uber das Rohstoffmanagement der SWM AG
erfahren, hier klicken!

Gutes Gelingen bei Ihren Entscheidungen
wilnscht lhnen

lhr
Customer-Service der SWM AG

SWM AG | Altenbach 17 | FL 9490 Vaduz | Firstentum Liechtenstein | Telefon: +423 23 00 182 | service@sev.li
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https://www.youtube.com/user/swmag2
https://twitter.com/SWM_AG
https://www.swm-ag.li/index.php/de/swm-ag/vorteile-uebersicht
https://www.youtube.com/user/swmag2
https://plus.google.com/112634766439144968557/posts
https://swm-ag.li/index.php/swm-report
http://www.swm-ag.li
https://plus.google.com/112634766439144968557/posts
https://twitter.com/SWM_AG
http://www.swm-ag.li
https://swm-ag.li/index.php/swm-report
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Nachfolgend erganzende Informationen zur langfristigen Entwicklung von Edelmetallen:
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