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Finanzreport zum Thema Geldentwertung,
Geldschoptang und Vermogensbildung

Donnerstag, 21.10.2021 Ausgabe 05/2021

Werden die 2020er Jahre
eine inflationédre Dekade?

Liebe Leser,

wie in der letzten Ausgabe geschildert, wurde am 15. August 1971 die letzte Bindung des US-Dollars
zum Gold gelost und somit das globale Geldsystem vollstandig entmaterialisiert. Seither ist keine
Wahrung mehr mit einem knappen Vermdgenswert, wie Gold, gedeckt.

Zentralbanken kdnnen ohne jegliche Beschrankung Geld drucken. In der Fachsprache heif3t es natir-
lich ,Geld schopfen® und sie machen von diesem Privileg auch reichlich Gebrauch. Verschiedene
Geld- und Schuldenmengen steigen exponentiell an.

Das wird mittelfristig enorme Auswirkung auf die Kaufkraft des Geldes haben. Wahrungen beruhen
auf drei wichtigen Saulen: Stabilitat, Glaubwirdigkeit und Vertrauen. Das Vertrauen in die zuklnftige
Kaufkraft des Geldes wird mit zunehmender Teuerung brdckeln.

Letztlich steht und fallt das Vertrauen der Bevolkerung in ungedeckte Wahrungen auch damit, dass
die Notenbanken das Geldschopfungsprivileg nicht missbrauchen, zum Beispiel fir eine verdeckte
Staatsfinanzierung. Das war beispielsweise ein wesentliches Versprechen der Politik, um die
deutsche Bevdlkerung bei der Euro-Einfiihrung zu beruhigen, aber es wurde nicht eingehalten.

1. Globale Rekordverschuldung

Chart 1: Global debt is fast approaching $300 trillion
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Erreicht die Gesamtverschuldung ein zu hohes Niveau, nimmt der Grenznutzen jedes zusatzlichen
Dollars an Schulden fir das Wirtschaftswachstum ab. Uberkapazitéten, Fehlinvestitionen und der
wachsende Anteil neuer Schulden, der nur dazu dient, die Zinsen auf Altschulden zu bedienen,
erdriicken die Realwirtschaft im Laufe der Jahre immer mehr.

Bewirkte ein US-Dollar neue Schulden in den 1960er-dahren noch rund 80 Cent mehr BIP, so sank
der Wert auf 30 Cent in den 1990er-Jahren und auf rund zehn Cent seit dem Jahr 2000. Heute ist die
Wirkung nahe null. Dies gilt Gberall. Auch in China hat der realwirtschaftliche Effekt neuer Schulden
dramatisch abgenommen.

Die Bedienung sehr hoher Schulden durch Zins- und Rickzahlungen wird im Laufe der Zeit in einem
ungedeckten Schuldgeld-System zu einer wachsenden Last, weil diese Mittel der realen Wirtschaft
entzogen werden und ins Finanzsystem flieRRen.

Eine kurze, Uberschlagsmafige Rechnung verdeutlicht diesen Aspekt:

Bis in die 1990er-Jahre waren Zinssatze zwischen sieben und neun Prozent normal. Wenn heute auf
die rund 300 Billionen Dollar Schulden, Zinsen in Hohe von acht Prozent zu zahlen waren, lage der
jahrliche Zinsaufwand bei 24 Billionen Dollar.

Die globale Wirtschaftsleistung belauft sich derzeit auf 86 Billionen Dollar. Bei ,normalen® Zinssatzen
waren heute also rund 28 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung fur Zinszahlungen aufzuwenden.
Weil dies untragbar ware, wurden die Zinsen schleichend Uber die Jahre nahezu abgeschafft!

2. Wie konnte es zu dieser Rekord-Verschuldung kommen?

Die Geldmenge muss in diesem ungedeckten Schuldgeld-System standig wachsen. Der Zins wird
nicht durch Angebot und Nachfrage gebildet, sondern diktatorisch von den Notenbanken festgesetzt.
Damit die Schulden fur die Schuldner tragfahig bleiben, haben wir unnatirlich niedrige Zinssatze. In
so einem planwirtschaftlichen System konnte die Verschuldung auf ein nicht nachhaltiges Niveau
ansteigen.

3. Das System ist tiiberschuldet!

Die kunstlich niedrigen Zinssatze zeigen mehr als deutlich: Das System ist Uberschuldet!

Ein Blick auf die Eurozone ist diesbeziiglich sehr aufschluf3reich:

Zwischen den Staaten mit der besten und der schlechtesten Bonitatsnote in der Eurozone ist der
Rendite-Unterschied mittlerweile sehr gering. Die Rendite flir 10-jahrige deutsche Anleihen liegt bei
minus 0,23 Prozent. Deutschland hat mit ,AAA“ die beste Bonitatsnote.

Griechenland zahlt zum Beispiel fur 10-jahrige Anleihen nur 0,81 % und hat ein Bonitatsrating von
.BB*. Griechische Anleihen gehéren damit zum sogenannten ,Ramschbereich®. Friher wurde dieser
Nicht-Investment-Grade-Bereich auch Hochzinsbereich genannt. Bei 0,81 % Rendite kann von hohen
Zinsen jedoch keine Rede mehr sein.

Deutschland und Griechenland unterscheiden neun Bonitatsstufen. Das tragt der unterschiedlichen
Verschuldung Rechnung. In Deutschland liegt die offizielle Verschuldung bei 71 %, in Griechenland
sind es mehr als 200 % der Wirtschaftsleistung. Der Renditeunterschied spiegelt das nicht wider und
das haben Griechenland und auch andere Euro-Sud-Staaten der EZB zu verdanken.

Blickt man zuriick in das entscheidende Jahr der Eurokrise (2012), war die Lage eine andere. Damals

hatte Portugal ein Rating wie heute Griechenland (BB). Der Renditeunterschied zu Deutschland be-
trug fast 10 Prozent, obwohl die Verschuldung keine 50 Prozentpunkte auseinander lag.
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So war die Lage im Jahr 2012:

Deutschland hatte auch damals die Bonitatsnote ,AAA® die offizielle Verschuldungsquote lag bei
80 % und der Zins fir 10-jahrige Schuldscheine bei 1,3 %. Portugal wurde mit ,BB", also sieben
Bonitatsstufen schlechter bewertet, hatte einen Verschuldungsgrad von 120 % und musste fir seine
10-jahrigen Schuldscheine 10,5 % Zinsen zahlen. Griechenland wurde mit ,CC* bewertet, somit neun
Bonitatsstufen schlechter als Deutschland, der Verschuldungsgrad lag bei 160 % und so musste
Griechenland fur seine 10-jahrigen Anleihen tppige 29 % Zinsen pro Jahr bieten.

In vielen Landern ist die Verschuldung heute héher als damals, doch die Zinsen liegen so tief wie nie.
Obwohl sich die Lage nicht wesentlich gebessert hat, sind die Bonitatsnoten besser als damals.
Ratingagenturen haben bei ihrer Bewertung offenbar andere Faktoren in Betracht gezogen. Dazu
gehoren die Interventionen der Notenbank. Bei Bedarf tritt die Notenbank als Kaufer der Anleihen auf.
Aber es ist noch viel schlimmer:

Eigentlich durfte die EZB keine griechischen Anleihen kaufen, da die Anleihen nicht im Investment-
Grade-Bereich sind. Mit einem ,Pandemienotfallprogramm® der EZB, wurde dieser Grundsatz Uber
Bord geworfen. Auch stark ausfallgefahrdete griechische Anleihen werden heute von der EZB gekauft.

Bei allen Staaten sind die jahrlichen Ausgaben hdher als die Einnahmen. Zum Ausgleich dieser
Defizite stellen die Regierungen Schuldscheine aus, die von der EZB mit neu gedrucktem Geld
gekauft werden. So wachsen die Staatsschulden immer weiter! Sind die sogenannten Wahrungshuter
in Wahrheit nicht das Gegenteil, also Inflationsverursacher und somit Kaufkraft-Zerstérer?

Die immer héhere Verschuldung ist nur mit tieferen Zinsen tragbar. Tiefe Zinsen heute, regen die
Verschuldung weiter an, weshalb wir morgen noch tiefere Zinsen brauchen, um die Last tberhaupt
tragen zu kénnen, bzw. um weiterhin die lllusion aufrechtzuerhalten, die Schulden bedienen zu
kénnen.

Die sogenannten ,Wahrungshtter haben sich in eine ausweglose Situation mandvriert. Die Schulden
sind so hoch, dass die Zinsen hochstensfalls fiir eine kurze Zeit von den Notenbanken in homdopa-
thischen Dosen erhéht werden kénnen. Selbst eine geringflgige Zinserhdhung wird grol3e Probleme
verursachen, ahnlich wie im Dezember 2018, so dass die Zinsen nach kurzer Zeit sicherlich wieder
gesenkt und die Markte mit noch mehr Liquiditat geflutet werden mussen.

Zur Erinnerung: Im Winter 2018 stlirzten nach leichten Zinserhéhungen die Bérsen ab. Einen Verfall
der Vermogenspreise wird das Geld- und Finanzsystem nicht mehr verkraften. Deshalb kann man da-
von ausgehen, dass dies von den Notenbanken durch eine sehr lockere Geldpolitik verhindert wird.

4. Eine nominelle Entschuldung ist unmaoglich

Bei einer exzessiven systemweiten Verschuldung in Hohe von einigen hundert Prozent der Wirt-
schaftsleistung, ist eine nominelle Entschuldung unméglich. Denn der Versuch, die Geldmenge zu
reduzieren, wirde zum Kollaps des gesamten Systems flhren, die Ponzi-Natur des Systems offen-
legen und die Wirtschaft abstlrzen lassen.

Ponzi gilt als Erfinder eines Schneeballsystems. Diese Systeme kdnnen eine Weile Bestand haben,
solange standig frisches Geld hinzufliet. Bleibt neues Geld aus, brechen sie zusammen. So ist es
auch um unser Geld- und Finanzsystem bestellt. Stdndig muss die Geldmenge erweitert werden,
sonst nimmt die Wirtschaft Schaden und infolge dessen kann durch viele Kreditausfalle das
Bankensystem in grof3e Schwierigkeiten geraten.

Der Versuch, einer nominellen staatlichen Entschuldung wéare von vornherein zum Scheitern verurteilt.

Regierungen, die versuchen, durch Ausgabenkirzungen kraftig zu sparen, um Schulden zu tilgen,
reduzieren dadurch die Geldmenge, wenn die Anleihen im Bestand der EZB sind. Zudem wiirden sie
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die Konsummadglichkeiten in der Volkswirtschaft reduzieren und die Wirtschaftslage verschlechtern.
Das fuhrt zu Arbeitslosigkeit, weniger Steuereinnahmen, aber zu steigenden Ausgaben fur
Sozialleistungen. Eine nominelle staatliche Entschuldung ist in diesem Geldsystem kaum mdglich.

5. Es gibt aber dennoch eine Moglichkeit der Entschuldung

Das Verbliffende: Man kann eine Entschuldung auch durch eine grof3e Ausweitung der Geldmenge
erreichen! Wenn das offentliche und private Schuldenniveau im Verhaltnis zur Fiat-Geldmenge in
historischer Betrachtung hoch ist, wird zum Schuldenabbau einfach die Fiat-Geldmenge im System
ausgeweitet. Das wurde von den USA in den 1940er Jahren erfolgreich praktiziert.

6. Die US-Verschuldungsquote steht mit 120 Prozent wieder auf Rekordniveau

Die nominelle offizielle US-Staatsverschuldung liegt nun mit

Rasanter Anstieg B ungefahr 28,5 Billionen Dollar auf Rekordhdhe. Wie in der
US-Staatsverschuldung in Bill. Dollar Vergangenheit an dieser Stelle schon mehrfach erwahnt,
30 285 verdoppelt sich der US-Schuldenstand seit vier Jahrzehnten

etwa alle acht Jahre.

s, | | Aktuell befindet sich in vielen Landern die Staatsver-
schuldung auf dem hdchsten Stand in Friedenszeiten. Wie

20 werden die Staaten diese Verschuldungslage Uberwinden
kénnen?

15 e Ein Blick in die Geschichtsbucher konnte die Antwort liefern.

10

Die US-Schuldenquote steht ebenfalls auf
Rekordniveau

Die US-Schuldenquote steht mit 120 Prozent ebenfalls auf
o ] Rekordniveau. Dieses Niveau wurde aber schon einmal
EZRN NIRRT LSS T AW, erreicht. Die USA beendeten den Zweiten Weltkrieg mit

|
2021 .
%000 05 W0 2 einer Verschuldung von 120 Prozent des BIP.
© Borsen-Zeitung Quelle: OMB, St. Louis Fed

AnschlieRend begann eine Phase der groflen Entschuldung. Bis in die frihen 1970er Jahre war die
Schuldenquote in den USA auf etwa 30 Prozent gesunken!

Wie wurde dies erreicht? Die Antwort auf diese Frage konnte sehr interessant sein, denn es ist mog-
lich, dass nun bei gleicher US-Schuldenquote wie damals, wieder ein Entschuldungsprozess nach
dem bewahrten Muster eingeleitet wird. Die damalige Vorgehensweise zu ignorieren, ware heutzutage
fahrlassig.

7. Wie gelang den USA diese enorme Entschuldung?

Die Antwort lautet: Durch finanzielle Repression! Darunter versteht man die Deckelung der Rendite
von Staatsanleihen, deutlich unterhalb der Inflationsrate. Diesen Zustand haben wir bereits!

Im Jahr 1942 verpflichtete sich die Federal Reserve gegeniber dem US-Finanzministerium, genu-
gend Schuldscheine zu kaufen, um die Zinssatze bei 0,375 % fir kurzfristige und 2,5 % fir 10-jahrige
Anleihen zu deckeln. Dadurch wurde die Geldmenge stark ausgeweitet und somit die Finanzierungs-
kosten des Zweiten Weltkrieges Uber eine Geldentwertung der Bevdlkerung aufgeburdet.
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Bis 1951 wurde diese Zins-Deckelung aufrecht gehalten. Im Schnitt lag die Inflationsrate in diesem
Zeitraum bei 5,8 % pro Jahr. In den Jahren unmittelbar nach dem 2. Weltkrieg sogar bis zu 20 %.

Infolgedessen waren die realen Zinssatze tief negativ und der Schuldenstand im Verhaltnis zum
nominellen BIP konnte wieder auf ein vertretbares Niveau schrumpfen. Wenn man zum Beispiel bei
einer Inflationsrate von 12,5 % fiir seine Staatsanleihen nur 2,5 % Zinsen bekommt, hat man einen
realen Zinssatz von minus 10 %.

Die Budgetdefizite und Staatsverschuldung stiegen durch den Kriegseintritt der USA in 1941 rapide an
und wurden von der Zentralbank durch eine Politik der finanziellen Repression monetarisiert. Das be-
deutet: Der Staat stellte Schuldscheine aus. Diese wurden von der Notenbank mit frisch gedrucktem
Geld gekauft. US-Finanzministerium und Fed vereinbarten sehr niedrige Zinssatze, die weit unter der
Inflationsrate gehalten wurden. Staat und Notenbank weiteten die Geldmenge massiv aus. Dadurch
wurden grolRe Teile der 6ffentlichen und privaten Schulden entwertet.

National Debt as a Portion of U.S. Economy, 1790-May 2020
Der Chart zeigt die
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8. Eine Wiederholung sollte niemanden tiberraschen

Sehr wahrscheinlich werden wir eine Wiederholung der damaligen MaRnahmen zur Reduzierung der
Verschuldungsquote sehen. Ein paar Jahre mit steigenden Inflationsraten wird das nominelle BIP
erhohen und somit die Verschuldungsquote reduzieren. Anleger sind gut beraten, mit dem
Kaufkraftverlust von Euro, Dollar und anderen Wahrungen zu rechnen; eine Entwicklung, die zwar
schon seit Jahr und Tag im Gange ist, die aber kiinftig noch merklich an Fahrt gewinnen dirfte.

Die Entwertung des ungedeckten Geldes war und ist flir Regierungen der bevorzugte Umgang mit

Finanz- und Schuldenproblemen; das gilt vor allem heute, da viele Menschen die Schrecken einer
hohen Inflation nicht mehr kennen. Und daher sind auch die Skrupel von Regierungen und
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Notenbanken gering, mit jeder Krise, die Dosis der Geldmengenvermehrung zu erhdhen.

Monetdre Basis* USA, Mrd. US-Dollar Von 1959 bis 2021 wurden von der amerikanischen Noten-
7000 bank knapp 6 Billionen US-Dollar in Form von Zentralbankgeld
geschaffen. Darunter versteht man Bargeld plus Guthaben der

6000 Banken bei der Zentralbank.
Lol 86 Prozent davon - also 5,2 Billionen US-Dollar - wurden
. . '
4000 allein seit Mitte 2008 gedruckt!
3000 Mit dieser stark ausgeweitete Zentralbank-Geldmenge verfugt
der US-Bankenapparat Uber ein gewaltiges Kredit- und Geld-
2000 mengen-Vermehrungspotential.
1000 Es ist undenkbar, dass die Fed ihr Schuldschein-Depot wieder
abbauen konnte: Der Finanzmarkt und das Bankensystem
061 B R R SR S wirden kollabieren! Die Zeichen stehen auf Kaufkraftverlust

der Wahrungen.
Samtliche Vermobgenspreise, wie auch Edelmetalle, dirften enorm an Wert zulegen. Fir Gold und

Silber kénnten die Voraussetzungen besser nicht sein: massiv Uberschuldete Volkswirtschaften, die
als letzten Ausweg, die Entwertung ihrer Wahrungen zum Abbau ihrer Schulden heranziehen werden.

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

Gutes Gelingen bei Ihren Entscheidungen
wiinscht lhnen
lhr

Customer-Service der SWM AG

eMail: service@sev.li

Tel: +423 -2 300 182

Nachfolgend erganzende Informationen zu Edelmetallen:
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Edelmetalle langfristig:

1 Unze Gold in Euro — letzte 36 Monate:
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Den Video-Kanal der SWM AG finden Sie hier

SWM AG auf Twitter SWM AG auf Youtube SWM AG auf Google+
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Edelmetalle langfristig:

1 Unze Silber in Euro - letzte 36 Monate:
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1 Unze Silber in Euro — letzte 20 Jahre:

Den Video-Kanal der SWM AG finden Sie hier
SWM AG auf Twitter SWM AG auf Youtube SWM AG auf Google+
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Edelmetalle langfristig:

1 Unze Palladium in Euro - letzte 36 Monate:
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Den Video-Kanal der SWM AG finden Sie hier

SWMAG auf Twitter =~ SWMAG auf Youtube =~ SWMAG auf Google+
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Edelmetalle langfristig:

1 Unze Platin in Euro - letzte 36 Monate:
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Das Newsletter-Archiv der SWM AG finden Sie hier
Tagesaktuelle Edelmetall-Preise gibt es hier

Impressum:
SWM AG - Customer Service - Altenbach 17 - FL-9490 Vaduz
eMail: service@sev.li

Website: http://www.sev.li
Tel: +423 -2 300 182
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