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Einleitung  
 

ĂPut not your trust in money, but put 
your money in trust .ñ  

Oliver Wendell Holmes  

Key Takeaways 

¶ Vertrauen ist der Grundwert unserer gesellschaftlichen 

Ordnung. Die Erosion des Vertrauenskapitals ist derzeit 

in vielen Bereichen zu beobachten.  

¶ Die Vertrauenserosion in die internationale 

Währungsordnung manifestiert sich in den höchsten 

Goldkäufen der Notenbanken seit 1971 sowie im 

Repatriierungstrend der Goldbestände.  

¶ Gold hat seine Eigenschaft als verlässlicher Portfolio-

Diversifikator erneut bestätigt, als in Q4/2018 das 

Vertrauen in die ẰEverything BubbleẮ getestet wurde. 

Während die Aktienmärkte Verluste im zweistelligen 

Prozentbereich erlitten, legte Gold um 8,1% und 

Minenaktien sogar um 13,7% zu. 

¶ Die Normalisierung der Geldpolitik wurde durch den 

Börseneinbruch in Q4/2018 jäh gestoppt. Der von uns 

prognostizierte Ằmonetäre U-TurnẮ hat nun begonnen.  

¶ Die Rezessionsgefahren sind deutlich höher als vom 

Markt diskontiert. Im Falle eines Abschwunges ist mit 

Negativzinsen und QE sowie der Umsetzung noch 

extremerer geldpolitischer Ideen wie MMT zu rechnen.  

¶ Wenn es um das Vertrauen in Wertanlagen geht, so ist 

unser Votum eindeutig. Vertrauen blickt in die Zukunft, 

bildet sich in der Gegenwart und speist sich aus der 

Vergangenheit. Gold kann als Anlageinstrument auf eine 

erfolgreiche fünftausendjährige Geschichte 

zurückblicken.  
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Einleitung 

ĂGold ist āgeronnenesó Vertrauen oder, wenn man 
so will, auch geronnenes Misstrauen  gegen alle 
anderen Wertversprechen. Das führt uns auf die 
Spur seiner seltsamen Preisbewegungen: Sein 
Preis steigt, wo immer Misstrauen  aufkommt 
(Misstrauen  in die Zukunft, die Politik, die 
Regierenden), und er fällt oder stagniert, wo 
Vertrauen herrscht.ñ  

Roland Baader 

Vor Ihnen, werter Leser, liegt die 13. Ausgabe unseres In Gold We 

Trust -Reports .1 Es ist eine besondere Ausgabe. Noch nie haben wir so viel Zeit, 

Energie, Geld, Herzblut und Liebe in den Report investiert. Noch nie war das Team 

an Mitarbeitern so groß. Noch nie analysierten wir ein so breites Spektrum an 

Themen. Erstmals publizieren wir den In Gold We Trust -Report auch auf 

Chinesisch, und damit für einen Markt, der für uns und für den Goldsek tor immer 

mehr an Bedeutung gewinnt. 

Es ist aber auch deshalb ein besonderer Jahrgang, weil wir als Leitmotiv ein 

Thema gewählt haben, das für die zwischenmenschliche Kooperation und die 

wirtschaftliche Prosperität von hoher Bedeutung ist. Der Begriff ist so 

entscheidend, dass er seit jeher integraler Bestandteil des Namens unserer 

jährlichen Publikation ist: ĂVertrauen ñ. 

Lassen Sie uns mit der Defi nition beginnen:  

verĿtrauĿen: Ăin jemanden, oder etwas sein Vertrauen setzen; auf jemanden, oder 

auf etwas bauen; sicher sein, dass man sich auf jemanden oder auf etwas verlassen 

kann.ñ2,3 

Vertrauen ist ein oftmals unterschätztes Gut.  Viele von uns setzen 

Vertrauen als gegeben voraus. So gut wie alle menschlichen Interaktionen bauen 

auf Vertrauen auf. Wir vertra uen beim Restaurantbesuch darauf, dass der Koch 

keine verdorbenen Lebensmittel verwendet, sich die Hände wäscht und eine 

schmackhafte Mahlzeit zubereitet. Wir vertrauen darauf, dass der Pilot, die Crew 

und die Techniker einen einwandfreien Job machen, wenn wir uns in ein Flugzeug 

setzen und in den Urlaub fliegen. Wir vertrauen, dass unsere Freunde für uns da 

sind, wenn wir sie wirklich brauchen und wir vertrauen unserem Partner, dass er 

uns stets treu bleibt. Ohne ein Mindestmaß an Vertrauen ist eine menschliche 

Beziehung ï selbst in einer rudimentären Ausprägung ï schlichtweg undenkbar. 

Ầ 
1 Sämtliche frühere Ausgaben des In Gold We Trust-Reports können Sie in unserem Archiv kostenfrei downloaden. 
2 Duden.de-Eintrag: ẰvertrauenẮ  
3 Zur Etymologie von Vertrauen: ẰVertrauen ist als Wort seit dem 16. Jahrhundert bekannt (althochdeutsch: 

ẰfertruenẮ, mittelhochdeutsch: ẰvertruwenẮ) und geht auf das gotische trauan zurück. Das Wort ẰtrauenẮ gehört zu der 

Wortgruppe um ẰtreuẮ = ẰstarkẮ, ẰfestẮ, ẰdickẮ. Im Griechischen steht dafür Ằ΄ͦ·ΈʹΆẮ (pistis) (ẰGlaubeẮ), im Lateinischen 

ẰfiduciaẮ (Selbstvertrauen) oder ẰfidesẮ (Treue). So steht im antiken und mittelalterlichen Gebrauch Vertrauen im 

Spannungsfeld von Treue und Glauben (z. B. bei Demokrit, der fordert, nicht allen, sondern nur den Bewährten zu 

vertrauen). Für Thomas von Aquin ist Vertrauen durch Erfahrung bekräftigte Hoffnung auf Erfüllung von erwarteten 

Zuständen unter der Prämisse des Vertrauens auf Gott.Ắ Wikipedia-Eintrag ẰVertrauenẮ. 

Vertrauen erweckt Vertrauen. 

Friedrich Wilhelm  

The central bank must be trusted 

not to debase the currency, but 

the history of fiat currencies is 

full of breaches of that trust. 

Satoshi Nakamoto  

https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/archiv/
https://www.duden.de/rechtschreibung/vertrauen
https://de.wikipedia.org/wiki/Vertrauen
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Vertrauen ist der Grundwert des zwischenmenschlichen Miteinander 

und der Kitt unserer gesellschaftlichen Ordnung.  

Vertrauensgewinn, Vertrauenserosion und gesellschaftliche 

Polarisierung 

Vertrauen innerhalb einer Gesellschaft muss wachsen, es ist nicht 

einfach da.  Gesellschaften zeichnen sich durch unterschiedliche 

Vertrauensniveaus aus. Man unterscheidet so genannte ĂHigh Trust Societiesñ und 

ĂLow Trust Societiesñ.4 In einer Gesellschaft mit hohem Grundvertrauen (High 

Trust Society) sind die Individuen offener gegenüber neuen persönlichen 

Freundschaften oder neuen Geschäftsbeziehungen, während es in Gesellschaften 

mit geringerem Grundvertrauen (Low Trust Society) große Hürden gibt, zu 

Personen außerhalb des Familienverbands Vertrauensverhältnisse aufzubauen.5 

Analog zum Kapitalstock einer Gesellschaft, der eine höhere 

Produktiv ität der Wirtschaft zufolge hat, kann auch das 

Vertrauenskapital aufgezehrt und verspielt werden.  Wie beim physischen 

Kapital ist der Aufbau des Vertrauenskapitals wesentlich beschwerlicher als dessen 

Verzehr und wie beim physischen Kapital kann der vom Vertrauenskapital 

Zehrende kurzfristig übermäßig viel konsumieren ï er nimmt, ohne zu geben. 

Die westliche Welt ist weitestgehend eine Hochvertrauensgesellschaft . 

Die Kooperation beruht nicht mehr auf der Zugehörigkeit zu einer überschaubaren 

Gemeinschaft wie z. B. einem Clan, sondern zu einer vergleichsweise anonymen 

Gesellschaft, in der man sich wechselseitig vertraut. Ohne diesen 

Vertrauensvorschuss, ohne dieses Aufeinander zugehen, gibt es keine für beide 

Seiten gewinnbringende Kooperation. Die Indizien mehren sich jedoch, dass 

dieses Vertrauen zunehmend erodiert.  

Vertrauen in Institutionen  wie Politik, Wissenschaft und Medien ist 

gesellschaftlich von entscheidender Bedeutung. Konfuzius war der Auffassung, 

dass drei Dinge für das Regieren notwendig seien: Waffen, Nahrung und 

Vertrauen. Wenn ein Herrscher nicht vermag, alle drei Dinge zu erhalten, sollte er 

zuerst die Waffen, dann die Nahrung und zuletzt das Vertrauen aufgeben.6 

Politik, Wissenschaft und Medien haben in den letzten Jahren ï 

mitunter deutliche ï Vertrauenseinbußen erlitten.  Der General Social 

Survey misst seit 1972 das Vertrauen der US-Amerikaner in verschiedene 

Werteträger. Seit 2000 erodiert das Vertrauen in praktisch alle Institutionen, mit 

Ausnahme des Militärs. Nur jeder Fünfte hat noch Vertrauen in Banken, in 

Kirchen, in Big Business und nur jeder Zehnte (!) in die Regierung. Dieser 

Vertrauensschwund ist, wie der nächste Chart zeigt, ein globales Phänomen. 

Ầ 
4  Vgl. Wikipedia-Eintrag: ẰHigh trust and low trust societiesẮ, sowie Stöferle, Ronald-Peter, Hochreiter Gregor und 

Taghizadegan, Rahim: Die Nullzinsfalle, FinanzBuch Verlag, 2019, Kapitel 3 
5 Vgl. Govier, Trudy: Social Trust and Human Communities, 1997, S. 129 ff. 
6  Vgl. Haumer, Hans: Vertrauen. Angst und Hoffnung in einer unsicheren Welt, 2009, S. 101 

Vertrauen blickt in die Zukunft, 

bildet sich in der Gegenwart und 

speist sich aus der 

Vergangenheit.  

Neid ist ein Feind des 

Vertrauens. Den Neidkomplex 

populistisch zu züchten, 

untergräbt das gesellschaftliche 

Vertrauen.  

Hans Haumer  

Die Phantasie, in ihrem höchsten 

Flug, sie strengt sich an und tut 

sich nie genug. Doch fassen 

Geister, würdig, tief zu schauen, 

zum Grenzenlosen grenzenlos 

Vertrauen.  

Johann Wolfgang von 

Goethe, Faust 2. Teil   

https://ingoldwetrust.report/
https://en.wikipedia.org/wiki/High_trust_and_low_trust_societies
https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/12473-die-nullzinsfalle/
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Vertrauen in Regierungen, in %, 2016 bzw. Veränderung seit 2007  

Quelle: World Gallup Poll, OECD, Incrementum AG 

Unter den Millennials schwindet das Vertrauen in die Demokratie, so Neil Howe. 

Howe bezieht sich dabei auf Studien des Harvard Professors Yascha Mounk, die 

belegen, dass nicht nur US-amerikanische, sondern auch westeuropäische 

Jugendliche den Glauben an die Demokratie verloren hätten. Je später die 

Befragten geboren seien, desto geringer ihr Vertrauen in demokratische 

Institutionen und desto größer der Wunsch nach starken Führern. 7  

Ein nicht unwesentliches Nebenprodukt des Vertrauensverlustes 

innerhalb der Bevölkerung ist die z unehmende gesellschaftliche 

Polarisierung .8 Diese Entwicklung ist so ausgeprägt, dass der Grad der 

Polarisierung teilweise sogar in persönlicher Verachtung gipfelt. So zeigen 

Umfragen: Amerikaner sind politisch so polarisiert wie seit dem Bürgerkrieg nicht 

mehr. Einer von sechs US-Bürgern redet seit der Wahl von Donald Trump zum 

US-Präsidenten mit einem nahen Verwandten oder einst engen Freund nicht 

mehr, wenn dieser dem anderen politischen Lager angehört.9 

Auch in Europa sind unterschiedliche Symptome des 

Vertrauensverlusts, begleitet von zunehmender gesellschaftlicher 

Polarisierung, zu erkennen.  Nicht nur das Aufkommen von rechts - und 

linkspopulistischen Parteien und Bewegungen ist ein Anzeichen für den 

Vertrauensverlust in die etablierte Parteienlandschaft. Phänomene wie die 

Gelbwesten-Proteste in Frankreich oder die Reichsbürgerbewegung in 

Deutschland sind klare Hinweise dafür, dass ein Teil der Bürger Europas der 

Regierung das Vertrauen entziehen. Vor kurzem hinzu gekommen ist die Friday-

for-Future-Bewegung, die den Politikern offen vorwirft, ihrer Verantwortung nicht 

gerecht zu werden. 

Ầ 
7 Vgl. ẰNeil Howe: Super-bullish the U.S.A. in the 2030s. But between now and thenẸẮ, Macrovoices, April 2019  
8 Vgl. ẰPopulismus und dessen wahre WurzelẮ, In Gold We Trust-Report 2017 
9 Karl Gaulhofer schreibt in seinem lesenswerten Kommentar ẰSo klappt es auch mit FeindenẮ: ẰSchon seit 2014 ist 

die Asymmetrie in der Zuschreibung von Motiven (meine Überzeugungen beruhen auf Liebe, deine auf Hass) so 

groß wie zwischen Palästinensern und Israelis. Dabei leiden neun von zehn Amerikanern unter der Spaltung.Ắ 

Gaulhofer, Karl: ẰSo klappt es auch mit FeindenẮ, Die Presse, 10. April 2019. Diesbezüglich sei das Buch ẰLove your 

EnemiesẮ von Arthur C. Brooks empfohlen. 
 

Wir wollen keine Zukunft mehr. 

Wir wollen nur, dass die 

Gegenwart nicht aufhört.  

Philipp Blom  

Wenn der Himmel lacht, werden 

große Probleme klein; wenn der 

Himmel weint, werden kleine 

Probleme groß. 

Chinesisches Sprichwort  
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https://ingoldwetrust.report/
https://www.macrovoices.com/541-neil-howe-super-bullish-the-u-s-a-in-the-2030s-but-between-now-and-then
https://ingoldwetrust.report/download/545/
https://diepresse.com/home/kultur/feuilleton/5610023/So-klappt-es-auch-mit-den-Feinden?from=suche.intern.portal
http://www.incrementum.li/
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Das Vertrauen in die Massenmedien ist zweifelsohne ebenfalls gesunken. 

Dazu beigetragen hat nicht nur Donald Trump, der seit seinem Amtsantritt 

regelmäßig die Redlichkeit der Presse hinterfragt. Auch zahlreiche andere mediale 

Ereignisse wie z. B. der Skandal um den deutschen Journalisten Claas Relotius, der 

einige seiner Artikel frei erfund en hatte,10 haben das Vertrauen in die Medien 

fundamental beschädigt. Die Bezeichnung der Mainstreammedien als 

ĂL¿genpresseñ ist Ausdruck dieses Vertrauensverlusts, der die bereits 

angesprochene gesellschaftlichen Polarisierung weiter vertieft. 

Das Vertrauen in die Wissenschaft  nimmt ebenfalls ab. Skepsis gegenüber 

wissenschaftlichen Erkenntnissen lässt sich an unterschiedlichen Beispielen 

festmachen. Viel beachtete Themen wie die Klimadebatte werden hochemotional 

geführt, während die unterschiedlichen Lager den jeweils präsentierten 

wissenschaftlichen Fakten der anderen Seite tiefes Misstrauen entgegenbringen. 

Der Vertrauensentzug manifestiert sich aber auch durch Anzweifeln von höchst 

konventionellen wissenschaftlichen Erkenntnissen. So erfreuen sich dubiose 

Weltanschauungen wie die ĂFlat Earth Theoryñ zunehmender Beliebtheit.11 

Die beschriebenen Phänomene der zunehmenden Vertrauenserosion 

sind unserer Meinung nach besorgniserregende Entwicklungen,  jedoch 

sollen sie keineswegs der Schwerpunkt dieser Publikation sein. Dennoch wollen 

wir einleitend bewusst auf diese offensichtlich stattfindenden Entwicklungen 

hinweisen, um das Leitmotiv des diesjährigen Reports in den entsprechenden 

Kontext zu bringen. Denn wenn das Vertrauensniveau tatsächlich 

generell abnimmt, hat dies womöglich a uch schwerwiegende 

Implikationen auf eine der wesentlichsten Institution unserer heutigen 

Gesellschaft: Geld.  

Ein besonderes eindrückliches Beispiel, wie Gold auf den Vertrauensverlust in das 

Geldsystem reagiert, bildet der folgende Chart ab. Er zeigt den Kursverlauf des 

Goldes einige Tage vor und einige Wochen nach der Pleite von Lehman Brothers 

am 15. September 2008. 

Ầ 
10 Vgl. Alle Beiträge zum Fall Claas Relotius, spiegel.de 
11 Vgl. Ronald-Peter Stöferle: Keynote-Präsentation am European Gold Forum in Zürich, April 2019  

Millennials are the least likely to 

actually think that democracy is 

important. A lot of millennials 

look at democracies today  and 

they see these are governments 

which seem to be perennially 

dysfunctional. All they do is 

borrow from our future. They do 

nothing to inve st in our future.  

Neil Howe  

https://ingoldwetrust.report/
https://www.spiegel.de/kultur/gesellschaft/der-fall-claas-relotius-hier-finden-sie-alle-artikel-im-ueberblick-a-1245066.html
https://www.youtube.com/watch?v=c8ijFcHVO4I
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Goldpreisentwicklung im Rahmen der Lehman-Pleite, in USD, 11.09.2008-

08.10.2008 

Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG 

Vertrauen in das Geldwesen 

Aus hohem Grundvertrauen innerhalb einer Gesellschaft resultiert 

ökonomische Prosperität, denn erst Vertrauen ermöglicht eine 

effiziente  Arbeitsteilung.  Voraussetzung hierfür ist ein Tauschmittel, das 

allgemeines Vertrauen genießt, weil sonst der Austausch von Gütern und 

Dienstleistungen nur sehr eingeschränkt möglich ist. Geld ist in letzter 

Konsequenz geistige Energie, die der Mensch erarbeitet, erbt, und in weiterer 

Folge vernünftig verbraucht, verschenkt  oder verspielt. Geld ist ein abstrakter 

Energiespeicher.12 David Hume beschrieb Vertrauen als performance of promises , 

als die Erfüllung von Versprechen,  und beschreibt dabei die Perfidität der 

Inflatio n trefflich. Es findet eine Entwertung der Zukunft durch 

gebrochene Versprechen statt.   

Wie unsere treuen Leser nur zu gut wissen, ist unser derzeitiges 

Geldwesen seit fast einem halben Jahrhundert de facto ungedeckt und 

entmaterialisiert. Umso wichtiger i st für den Dollar und das internationale 

Währungssystem daher der Vertrauensaspekt. Betrachtet man die 

Währungsgeschichte unter dem Blickwinkel des Vertrauens, so erkennt man eine 

klare Zyklizität von schwindendem und wiedergewonnenem Vertrauen.  

Bereits im  ersten Jahrzehnt nach der endgültigen Entmaterialisierung 

des Geldsystem im August 1971 geriet das internationale Währungssystem 

gehörig ins Wanken. Mehrere US-Rezessionen gepaart mit internationalen 

Konflikten und hoher Preisinflation brachten die nunmeh r ungedeckte 

Weltleitwährung enorm unter Druck. Tatsächlich verloren internationale 

Investoren zunehmend das Vertrauen in den US-Dollar. So mussten beispielsweise 

im Jahr 1978 US-Anleihen in den Hartwährungen Schweizer Franken und D-Mark, 

die so genannten Carter-Bonds13, begeben werden, denn sowohl Franken als auch 

D-Mark genossen zu dieser Zeit höheres Vertrauen als der durch die hohen 

Inflationsraten angezählte Greenback.  

Ầ 
12 Vgl. Hans Haumer: Vertrauen. Angst und Hoffnung in einer unsicheren Welt. 2009, S. 85 
13 Vgl. U.S. Department of Treasury: ẰResource Center ấ International ấ Exchange Stabilization Fund ấ HistoryẮ 

When you devalue money, you 

devalue trust.  

Dylan Grice  
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https://ingoldwetrust.report/
https://www.treasury.gov/resource-center/international/ESF/Pages/history-index.aspx
http://www.incrementum.li/
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US-Dollar-Index (linke Skala) vs. US-Inflation (rechte Skala), in %, 01/1971-

01/1980 

Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG 

Nur durch eine höchst restriktive Geldpolitik, die bis heute 

ihresgleichen sucht, konnte die Federal Reserve unter Paul Volcker das 

Ruder herumreißen , den US-Dollar rehabilitieren und das Vertrauen 

sukzessive wiederherstellen.14  

Das Vertrauenskapital in die US-zentrische Ordnung wuchs weiter mit dem Fall 

des kommunistischen Ostblocks Anfang der 1990er-Jahre. Im Kampf der Systeme 

ging das mit den USA assoziierte Ăneo-liberale, 

kapitalistische Systemñ als vermeintlicher Sieger 

hervor. Auch geopolitisch gab es für die US-

zentrische Weltordnung bis Anfang der 2000er -

Jahre Rückenwind. Der einflussreiche US-

Geostratege Zbigniew BrzeziŒski sprach davon, 

dass die USA die Ăeinzige globale Supermacht 

im umfassenden Sinneñ15 seien. Erst die 

Ereignisse in den Jahren 2008 -2009 sollten eine ernsthafte Wende 

darstellen.  Erstmals seit den 1980er Jahren war das Vertrauen in das 

US-zentrische System fundamental erodiert.   

Vertrauenserosion in die internationale Währungsordnung 

Die stetigen Goldkäufe sowie die Repatriierung der Goldbestände 

zeigen eindeutig das zunehmende Misstrauen vieler  Zentralbanken in 

die US -zentrische Währungsordnung an.  Letztes Jahr haben wir diese 

Thematik unter dem Punkt ĂWährungspolitische Gezeitenwendeñ16 aufgegriffen 

und auch dieses Jahr behandeln wir neuerlich die Thematik der De-Dollarization, 

Ầ 
14 Zwei Kapitel befassen sich mit diesem Kapitel der Währungsgeschichte: 1) ẰDie Relevanz von John ExterẮ, 

inklusive einem Interview mit Barry Downs, dem Schwiegersohn von John Exter; 2) ẰDie Geschichte wiederholt sich 

(nicht): Plaza-Abkommen 2.0 ante portas?Ắ Diese Kapitel finden Sie in der ẰExtended VersionẮ, die Sie kostenlos 

herunterladen können unter ingoldwetrust.report/igwt.   
15 Brzeziński, Zbigniew: Die einzige Weltmacht: Amerikas Strategie der Vorherrschaft, S. 44 
16 In Gold We Trust-Report 2018 

 

Quelle: Wiki Commons 
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die nun auch in etablierten Mainstream -Medien angekommen ist,17 in einem 

eigenständigen Kapitel.18 Berichte über die abermalig e Erhöhung der 

Goldbestände der russischen und der chinesischen Zentralbank sind 

für die meisten Gold freunde  nichts Neues.   

Anstieg der Goldreserven in Schwellenländern, in Tonnen, Q 1/2009 vs. 

Q1/2019 

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG 

2018 erhöhten aber nicht nur die Ă¿blichen Verdªchtigenñ ihre Goldreserven. Dem 

Beispiel der ĂAchse des Goldesñ19 folgte auch eine zunehmende Anzahl weiterer 

Zentralbanken . Exemplarisch sei an dieser Stelle auf die vor kurzem 

vorgenommene Verzehnfachung der ungarischen Goldbestände erwähnt. In der 

offiziellen Meldung der ungarischen Zentralbank zu den ersten Goldkäufen seit 

1986 heißt es:  

ĂIn normal circumstances, gold has a confidence-building feature, i.e. it may 

play a stabilising role and act as a major  line of defence under extreme 

market conditions or in times of structural changes in the international 

financial system or deep geopolitical crises. In addition, gold continues to be 

one of the safest assets, which can be related to individual properties such as 

the limited supply of physical precious metal, which is not linked with credit 

or counterparty risk, given that gold is not a claim on a specific counterparty 

or country.ñ20   

Dem ist nichts hinzuzufügen. Es scheint, als wären die ungarischen Notenbanker 

aufmerksame Leser des In Gold We Trust -Reports.  

Ầ 
17 Vgl. ẰPutin Push to Dump Dollar Proves Hard Sell With Russia Inc.Ắ, Bloomberg, 18. Jänner 2019  
18 Dieses Kapitel finden Sie in der ẰExtended VersionẮ, die Sie kostenlos herunterladen können unter 

ingoldwetrust.report/igwt. 
19 James Rickards zählt den Iran, die Türkei, Russland und China dazu. Vgl. Rickards, Jim: ẰAxis of GoldẮ, Daily 

Reckoning, 20. Dezember 2016. 
20  Pressemitteilung: ẰHungaryẫs Gold Reserve Increase Tenfold, Reaching Historical LevelsẮ, Magyar Nemzeti Bank, 

16. Oktober 2018 
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Weitere Katalysatoren für die Emanzipation vom US -Dollar  sind unter 

anderem die währungs- und wirtscha ftspolitischen Repressalien der USA, welche 

unter der Trump -Administration immer offensichtlicher von Statten gehen. Diese 

umfassen neben expliziten Sanktionen wie im Falle von Russland und dem Iran 

auch die politische Einflussnahme auf das Zahlungsabwicklungssystem SWIFT.21 

Selbst im ansonsten US-getreuen Deutschland werden erstmals Stimmen lauter, 

die sich für mehr Selbstbewusstsein in Sachen internationaler Währungspolitik 

aussprechen. So schrieb der deutsche Außenminister Heiko Maas in einem 

Gastbeitrag im Handelsblatt im Herbst 2018:  

ĂDeshalb ist es unverzichtbar, dass wir europªische Autonomie stªrken, 

indem wir von den USA unabhängige Zahlungskanäle einrichten, einen 

Europäischen Währungsfonds schaffen und ein unabhängiges Swift -System 

aufbauen.ñ22  

Und auch von Seiten der EU wird die Kritik am Währungsmonopol des 

Greenbacks sukzessive lauter. In seiner ĂRede zur Lage der Union 2018ñ merkte 

EU-Kommissionspräsident Jean-Claude Juncker an:  

ĂEs ergibt keinen Sinn, dass wir in Europa unsere Energieimporte ï die sich 

auf 300 Milliarden Euro pro Jahr belaufen ï zu 80 Prozent in US-Dollar 

bezahlen. Schließlich stammen nur rund zwei Prozent unserer Öleinfuhren 

aus den USA. Genauso wenig Sinn macht es, dass europäische Unternehmen 

europäische Flugzeuge nicht in Euro, sondern in Dollar erwerben. [é] Der 

Euro muss das Gesicht und Werkzeug der neuen europäischen 

Souveränität werden. ñ23  

 

Vertrauensaufbau in neue Technologien  

Auch als Folge der Vertrauenserosion in die internationale Währung sordnung 

werden zunehmend neue Technologien geprüft, um Sanktionen zu umgehen bzw. 

um mehr Autonomie bei der internationalen  Zahlungsabwicklung zu erlangen. So 

soll beispielsweise der Iran an diversen Blockchain-Projekten arbeiten, welche eine 

Umgehung der US-Sanktionen vereinfachen.24  Aber auch eine steigende Anzahl 

privater Krypto -Projekte im Bereich Gold sind in dem Zusammenhang 

erwähnenswert.25 Die ĂTechnologische Gezeitenwendeñ, die wir im letztjªhrigen In 

Gold We Trust-Report bereits beschrieben haben, schreitet also definitiv voran. 26  

Die neuen Technologien müssen sich jedoch erst über einen längeren 

Zeitraum bewähren, um sich das Vertrauen für die breitere Nutzung zu 

verdienen.  

Ầ 
21 Vgl. ẰDie Dominanz des Dollars weckt UnmutẮ, Neue Zürcher Zeitung, 4. April 2019  
22  Vgl. Maas, Heiko: ẰWir lassen nicht zu, dass die USA über unsere Köpfe hinweg handelnẮ (Gastkommentar), 

Handelsblatt, 21. August 2018  
23  Jean-Claude Juncker: ẰLage der Union 2018 ấ Die Stunde der europäischen SouveränitätẮ, 12. September 2018, 

Hervorhebung im Original  
24  Vgl. ẰIran in Talks With 8 Countries for Use of Cryptocurrency in Financial TransactionsẮ, news.bitcoin.com, 29. 

Jänner 2019 
25  In diesem Zusammenhang untersuchen wir diverse interessante Projekte in Kapitel ẰKryptos: Freund oder 

Feind?Ắ, In Gold We Trust-Report 2018 
26  In Gold We Trust-Report 2018 

Countries that have been 

exporting to the US and 

accumulating dollars in return 

are increasingly getting the joke, 

but they arenôt laughing.  

Luke Gromen  

If the modern world is ancient 

Rome, suffering the economic 

consequences of monetary 

collapse, with the dollar our 

aureus, then Satoshi Nakamoto 

is our Constantine, Bitcoin is his 

solidus, and the Internet is our 

Constantinople.  

Saifedean Ammous  
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Die ẰEverything-BubbleẮ: Eine Blase des illusionären 
Vertrauens? 

Obwohl sich auf internationaler Ebene die Indizien mehren, dass das Vertrauen in 

die US-zentrische Weltordnung in zunehmendem Maße bröckelt, spiegelt sich der 

vermeintliche Vertrauensverlust bislang weder in einem schwachen US-Dollar, 

noch in einem signifikanten Goldpreisanstieg (in USD) wider. Wie ist das zu 

erklären? 

Aus unserer Sicht trªgt das Ăwirtschaftspolitische All-inñ von Donald 

Trump maßgeblich dazu bei.  In den Jahren nach der Finanzkrise haben die 

globalen Zentralbanken der Wirtschaft exorbitante monetären Stimuli verabreicht. 

Knapp 20 Bill. USD ï eine Zahl mit 13 (!) Nullen ï an Zentralbankgeld wurden ex 

nihilo geschöpft. Die Aktienmärkte wurden bewusst zum Steigen gebracht, um den 

so genannten Vermögenseffekt zu forcieren. Dieser schien allerdings im Jahr 2015 

nicht mehr zu greifen, die Aktienmä rkte gerieten im Zuge von Wachstumsängsten 

ins Taumeln. 

Wenn wir uns an das Wahljahr 2016 zurückerinnern, schienen damals 

diverse Indikatoren merklich in Richtung Wirtschaftsabkühlung und 

nahender US -Rezession zu deuten.  Der Goldpreis quittierte das absehbare 

Ende der wirtschaftlichen Expansion und die neuerlichen geldpolitischen und 

fiskalischen Stimuli mit der ersten signifikanten Kursrally seit dem Beginn des 

Bärenmarktes. In der schicksalshaften Wahlnacht im November 2016 wurde die 

Dynamik zwischenzeitl ich jedoch gestoppt. Die Renditen am langen Ende der 

Zinskurve stiegen und ermöglichten der Federal Reserve in den folgenden 

Quartalen die vom Markt lang ersehnten Zinserhöhungen durchzusetzen, ohne 

dass sie die Zinskurve invertieren musste.  

Durch  massive Steuererleichterungen auf Pump und einem 

Stimmungswechsel vieler desillusi onierter Wähler , die häufig aufgrund 

wirtschaftlicher Unzufriedenheit Donald Trump wählten, konnte tatsächlich der 

Wirtschaftszyklus noch einmal verlängert werden. Nicht nur die Aktienmärkte, 

sondern auch Corporate Bonds, Luxusimmobilien und Kunstgegenstände 

haussierten auf zuvor unvorstellbare Preisniveaus. Infolgedessen haben wir bereits 

im Vorjahr Jesse Felders treffende Bezeichnung von der ĂEverything Bubbleñ 

zitiert.  
 

Was man als die Übel des 

Konjunkturniedergangs ansieht, 

ist das Gewahrwerden der 

Folgen des durch die 

Kreditausweitung 

vorgetäuschten Aufstieges. 

Lud wig von Mises  

Risk cannot be destroyed, it can 

only be shifted through time and 

redistributed in form. If you seek 

total control over risk, you will 

become its servant.  

Chris Cole  

https://ingoldwetrust.report/
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Everything-Bubble: Finanzielle Vermögenswerte/Verfügbares persönliches 

Haushaltseinkommen, Q1/1970-Q4/2018 

Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG 

Einzig die Rohstoffe wurden zur rauschenden Party der ĂEverything 

Bubbleñ n icht eingeladen , wie der nächste Chart zeigt. Deutlich erkennbar 

ist die deutliche relative Unterbewertung der Rohstoffe anhand des S&P GSCI im 

Vergleich zum S&P 500. Um auf die Trendlinie zurückzukehren ï was im Schnitt 

alle 6 bis 8 Jahre passiert ï müsste der S&P 500 um 44% fallen und der S&P GSCI 

um 112% steigen. Fürwahr ein Szenario, das derzeit als denkunmöglich erscheint. 

Ein Blick auf diesen Chart bzw. in die Geschichtsbücher relativiert diese 

Denkunmöglichkeit jedoch.  

S&P GSCI (linke Skala), vs. S&P 500 (rechte Skala), in Punkten, 01/1970-

05/2019 

Quelle: Prof. Dr. Torsten Dennin, Lynkeus Capital, Bloomberg, Incrementum AG 

 

Wide diversification is only 

required when investors do not 

understand what they are doing.  

Warren Buffett  
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Solange die Party an den Aktienmärkten weitergeht, scheint das 

Vertrauen in das kreditfinanzierte Wachstumsmodell intakt. Die 

Allzeithochs der US-Aktienmärkte werden vom Präsidenten regelmäßig medial 

ausgeschlachtet und Investoren und Kommentatoren lobprei sen die 

Wiederauferstehung der USA als globale Konjunkturlokomotive. Im Zuge der 

globalen Konjunkturabkühlung werden die US -Konsumenten als ĂConsumers of 

last resortñ gefeiert. Noch nicht einmal der permanent aufkochende 

Handelskonflikt zwischen China und den USA vermag den Anlegern die Stimmung 

zu verderben. Doch wie sehr soll man darauf vertrauen, dass dieser 

langjährige Aufschwung nachhaltig ist?  

Man muss nicht allzu weit unter der Oberfläche der Konjunkturdaten 

suchen, um hinsichtlich der Nachhaltigkeit  des Aufschwungs stutzig zu 

werden.  Völlig ausgeblendet werden nach wie vor der Schuldenanstieg auf Staats- 

und insbesondere auch auf Unternehmensebene. Diese Thematik behandeln wir 

detailliert im nªchsten Kapitel ĂStandortbestimmung ï Der Status Quo des 

Goldesñ27. 

Vergangenes Jahr hatten wir daher unter dem Titel Ămonetäre 

Gezeitenwende ñ davor gewarnt, dass die geplante R¿ckf¿hrung der 

Liquidität im Zuge von QT an den Aktienmärkten fundamentalen 

Schaden anrichten würde.  Genau dies ist auch im vierten Quartal 2018 

eingetreten: Die Aktienmärkte erlitten ihr größtes Debakel seit Jahren und prompt 

kündigte die Federal Reserve die Einstellung der Zinserhöhungen an. Gold 

reagierte inmitten  dieses turbulenten Umfelds drehbuchmäßig und rallierte im 

Q4/2018 um 8,1%. 

Quartalsveränderung der Zentralbankenbilanz (linke Skala), in Mrd. USD, und 

Veränderungsrate S&P 500 (rechte Skala), YoY%, 2000-2019 

Quelle: Bloomberg, Incrementum AG 

Ầ 
27 Dieses Kapitel finden Sie in der ẰExtended VersionẮ, die Sie kostenlos herunterladen können unter 

ingoldwetrust.report/igwt. 
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