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Wenn das Geld 
in Deckung geht
Ob Euro oder Dollar, Pfund oder Franken: Das Vertrauen 
in die grossen Währungen bröckelt – dabei ist Vertrauen 
das Einzige, worauf der Wert einer «Fiat-Währung» basiert. 
Es wird Zeit, sich auf die Zeit nach ihnen vorzubereiten.
Ein Gespräch mit dem Bankier Pierre Pâris und dem 
Ökonomen Olivier Ledoit über die Chancen rohstoff-
gedeckter Währungen.
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Menschen überall auf der Welt reden 

immer über Geld. Doch in diesem 

Sommer haben viele Menschen in der 

Schweiz angefangen, über Währungen 

zu sprechen. Das passierte, als Geld aus 

aller Welt multimilliardenfach in den 

Schweizer Franken floss.

Pâris: Für viele Investoren galt der 

Schweizer Franken als eine der letzten 

aufrechten Fiat-Währungen – oder zu-

mindest eine derjenigen, denen man 

noch am meisten vertrauen konnte.

Ledoit: Aber die Aufwertung des 

Schweizer Frankens war so stark und so 

schnell, dass die Situation unhaltbar 

für die Schweizer Realwirtschaft wurde. 

Also hat die Schweizerische National-

bank SNB ihre Währung an den Euro 

gebunden – der wiederum eine unhalt-

bare Währung ist.

Lassen Sie uns nicht tiefer in die Euro-

Krise einsteigen: Sie entwickelt sich viel 

zu schnell für eine vierteljährlich er-

scheinende Zeitschrift. Bleiben wir in 

der Schweiz. Ich vermute, Herr Pâris, 

Ihre Kunden waren von dieser Ent-

scheidung der SNB nicht sehr angetan.

Pâris: Es gibt eine Menge Entschei-

dungen von Regierungen oder Zen

tralbanken in der ganzen Welt, von 

denen wohlhabende Personen oder In-

stitutionen nicht gerade angetan sind. 

Sie sind über die Kaufkraft oder besser 

gesagt über die Investitionskraft ihrer 

Vermögenswerte besorgt. Und egal, 

welche Währung wir heute betrachten: 

Es gibt gute Gründe, besorgt zu sein. 

In dieser Situation ist es die Aufgabe 

einer Privatbank, Lösungen zu finden, 

die den Bedürfnissen ihrer Kunden 

entsprechen.

Durch die Erfindung einer neuen 

Währung?

Olivier LedoitPierre Pâris
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Währungen . Wenn das Geld in Deckung geht . Olivier Ledoit, Pierre Pâris

Ledoit: Einige existieren bereits. In 

Malaysia führte im August 2010 die 

Provinz Kelantan einen Gold-Dinar 

und einen Silber-Dirham als parallele 

Währungen neben dem malaysischen 

Ringgit ein. Im US-Bundesstaat Utah 

sind seit März 2011 Gold und Silber 

gesetzliches Zahlungsmittel für alle 

Transaktionen innerhalb Utahs – paral-

lel zum US-Dollar. Und in der Schweiz 

gab es im März 2011 eine Parlaments

initiative zum Gold-Franc, wobei ein 

Gold-Franc 0,1 Gramm Feingold ent-

sprechen sollte.

So würde der Schweizer Franken zur 

gleichen Zeit an den Euro und an Gold 

gekoppelt?

Ledoit: Natürlich nicht. Wir reden hier 

über zwei verschiedene Währungen, 

Schweizer Franken und Gold-Franc. 

Der Gold-Franc-Wechselkurs zum 

Schweizer Franken würde nach Ange-

bot und Nachfrage schwanken wie bei 

allen anderen frei handelbaren Wäh-

rungen. Der Gold-Franc könnte den 

Aufwertungsdruck auf den Schweizer 

Franken reduzieren, weil er viel inter-

nationales Kapital anziehen könnte, das 

nach einem sicheren Hafen in Zeiten 

der Finanzkrise sucht.

Menschen wie Sie werden oft als Gold-

Bugs bezeichnet: meist alte Männer, 

die Untergangsstimmung über die Zu-

kunft des Marktes und des Geldes ver-

breiten und sich in einem goldenen 

Bunker auf das Währungs-Armaged-

don vorbereiten.

Ledoit: Nun, so alt bin ich noch nicht, 

und ich muss auch gar nicht über ein 

Währungs-Armageddon sprechen. Ich 

will nicht die heutigen Währungen er-

setzen, ich will nur parallele Währungen 

einführen und dann den Markt ent-

scheiden lassen. Das ist schliesslich ge-

nau das, wofür es Märkte gibt. Die Wirt-

schaftsgeschichte hat schon oft genug 

gezeigt, dass in Fällen einer schwachen 

einheimischen Währung Menschen da-

zu neigen, in stärkeren Währungen zu 

handeln, ganz egal, was diese sind und 

wo sie herkommen: Das galt für die Zi-

garetten in Deutschland nach dem Zwei-

ten Weltkrieg, und es gilt heute für den 

US-Dollar in Argentinien.

Wenn eine Währung zerbricht, gehen 

in der Regel auch eine Menge anderer 

Teile der Gesellschaft zu Bruch. Sicher-

heit für Ihr Vermögen, zum Beispiel, 

oder schlicht die Versorgung mit Nah-

rungsmitteln. Gold aber kann man 

nicht essen.

Pâris: Die Sicherheit Ihrer Vermögens-

werte hängt natürlich davon ab, in wel-

chem Land Sie sich befinden, und da-

von, wo sich Ihr Vermögen befindet …

Pâris: Nun, das ist der ungewöhnliche 

und schwierige Teil. Aber wie man es 

dreht und wendet, es ist in diesen Zei-

ten sehr schwierig, Reichtum zu be-

wahren – aber genau dafür werden Pri-

vatbanken bezahlt. Beginnen wir lieber 

mit der einfacheren Lösung, um das 

Währungsrisiko zu umgehen: Unsere 

Kunden können zum Beispiel ihr Konto 

in Gold führen lassen. Dann wird der 

Wert des Portfolios und die Perfor-

mance der Investitionen eben nicht in 

Dollar, Euro oder Schweizer Franken 

gemessen, sondern in Unzen Gold.

Ohne dass der Kontoinhaber diese 

Unzen physisch besitzen müsste?

Pâris: Das hängt davon ab, wie Ihr 

Portfolio aussieht. Wenn Ihr Anlage-

konto in Schweizer Franken geführt 

wird, bedeutet das ja nicht, dass es nur 

aus Schweizer Franken in bar besteht – 

der grössere Teil des Vermögens wird 

sich aus Assets wie Aktien oder Anlei-

hen zusammensetzen. Das Gleiche gilt 

für Konten, die in Gold geführt werden.

Ledoit: Dennoch gibt es natürlich einen 

Unterschied zwischen Gold und Schwei-

zer Franken: Letzterer hat nur einen 

Wert, solange die Menschen Vertrauen 

in seinen Wert haben – deshalb heisst es 

ja auch Fiat-Währung. Und das Vertrau-

en in die Währungen schrumpft welt-

weit. Deshalb werden wir eine Bedeu-

tungszunahme von Währungen sehen, 

die durch mehr als nur Vertrauen ge

sichert werden.

In der Geschichte des Geldes gibt es 

viele Beispiele für solche Nicht-Fiat-

Währungen. Und vielleicht werden sie 

auch wieder zurückkehren. Aber wo 

sind sie heute?

«Ich kann mir problemlos vorstellen, 
in einer Gesellschaft mit auf Getreide
basierender Währung zu leben.»



79

GDI Impuls . Nummer 4 . 2011

Ledoit: … aber ich kann mir auch pro

blemlos vorstellen, in einer Gesellschaft 

mit einer auf Getreide basierenden 

Währung zu leben. Das ist immerhin 

eine der Wurzeln unseres Geldes: Das 

Wort Schekel für Israels Währung 

kommt beispielsweise von dem hebrä

ischen Wort für Gerste. Kennen Sie 

übrigens den Garrett-Vorschlag?

Noch nicht.

Ledoit: David Garrett ist ein Wirt-

schaftswissenschaftler aus Utah, der den 

Aufbau einer strategischen Getreide-

Reserve in den USA vorgeschlagen hat, 

ähnlich der strategischen Öl-Reserve, 

um die Versorgung mit Lebensmitteln 

in Zeiten schwerer politischer, wirt-

schaftlicher oder ökologischer Krisen zu 

sichern. Die Kosten für die Infrastruk-

tur und die Lagerung dieser Reserve 

möchte er durch die Ausgabe einer zu-

sätzlichen Währung finanzieren: eine 

Art von frei handelbaren Lagerscheinen, 

die zu hundert Prozent vom Getreide in 

den Lagerhäusern gedeckt sind – verwal-

tet und kontrolliert durch eine unab-

hängige Behörde, vergleichbar mit der 

US-Notenbank Federal Reserve Board.

Getreide als Basis für Geld – ist das nicht 

ein bisschen sehr rückschrittlich?

Pâris: Nur wenn Sie es als die einzige Ba-

sis für Geld sehen. Getreide wie Weizen, 

Mais oder Reis sind Rohstoffe, genau 

wie Edelmetalle, also Gold, Silber oder 

Platin. Wenn Ihr Geld nur durch einen 

Rohstoff gedeckt ist, ist es natürlich ab-

hängig von der Entwicklung von Ange-

bot und Nachfrage für diesen besonde-

ren Rohstoff. Dazu ist eine wachsende 

Zahl von Menschen bereit, wenn dieser 

Rohstoff Gold oder Silber heisst – aber 

nur wenige Menschen würden das ak-

zeptieren, wenn als Basis Weizen ver-

wendet wird. Also haben wir bei der 

Banque Pâris Bertrand Sturdza ein 

umfassenderes Konzept einer rohstoff-

gedeckten Währung namens Swiss Stra

tegic Real Assets (SSRA) erarbeitet …

… von Gold UND Weizen gedeckt?

Pâris: Gedeckt durch einen Korb von 

sehr unterschiedlichen Rohstoffen: 

Edelmetalle wie Gold, Silber, Platin und 

Palladium, Basismetalle wie Blei, Zinn, 

Kupfer, Zink, Nickel und Aluminium, 

Energierohstoffe wie Öl, Gas und Kohle 

sowie Agrarrohstoffe wie Weizen, Soja, 

Mais, Zucker, Baumwolle und Fleisch. 

Man könnte SSRA als einen Investment-

fonds starten, der dem Schutz finanziel-

len Vermögens vor Inflation oder Asset-

Blasen genauso dient wie dem Schutz vor 

möglichen monetären Verwerfungen.

Wie wählen Sie die Rohstoffe für Ihren 

Warenkorb?

Pâris: Das hängt in erster Linie davon 

ab, wie wichtig sie für unser Leben sind. 

Getreide? Ja, Nahrung war, ist und 

bleibt wichtig. Öl? Ob Sie wollen oder 

nicht, man braucht es heute. Vielleicht 

wird es ja eines Tages wieder aus dem 

Korb verschwinden, so wie es heute be-

reits fraglich wäre, ob Uranium mit in 

den Rohstoffkorb gehört. Wir könnten 

einen wissenschaftlichen Beirat damit 

beauftragen, die Zusammensetzung des 

Rohstoffkorbs zu steuern. 

Das klingt sehr wie ein Indexfonds auf 

verschiedene Rohstoffmärkte.

Pâris: Es gibt einen grossen Unter-

schied. Ein Indexfonds ist ein reines Fi-

nanzinstrument, es folgt einfach einem 

Index. Unser Konzept basiert auf rea-

lem Besitz von realen Rohstoffen. Der 

SSRA-Fonds würde die Waren, aus de-

nen er besteht, physisch besitzen. 

Wenn Sie Ihr Vermögen schützen wol-

len, ganz egal, was auf den Finanz-

märkten passiert, ist physischer Besitz 

sehr hilfreich. Deshalb kann sich der 

Fonds auch zu einer Quasi-Währung 

entwickeln.

Ihre Bank will also in das Lagerge-

schäft einsteigen?

Pâris: Die Bank will strategische Part-

nerschaften mit Geschäftspartnern ab-

schliessen, die über Lagerkapazitäten 

verfügen. Natürlich beinhaltet jede ge-

schäftliche Beziehung sowohl ein Län-

derrisiko als auch ein Kontrahenten

risiko. Wir wollen versuchen, beide 

klein zu halten, indem wir gut etablier-

te Partner aus der Schweiz oder den 

OECD-Ländern auswählen.

Das bedeutet relativ hohe Lagerkosten.

«Um Vermögen zu schützen, ganz egal,
was auf den Finanzmärkten passiert, 
ist physischer Besitz sehr hilfreich.»
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Ledoit: Jede rohstoffgedeckte Währung 

hat Lagerkosten. Die Lagerung ist zwar 

heute viel billiger als in früheren Jahr-

hunderten, aber es gibt immer noch ein 

Preisschild.

Und diesen Preis wird der Benutzer 

dieser Währungen irgendwie zahlen 

müssen, sonst wird wohl kaum jemand 

ein Interesse daran haben, eine solche 

Währung auf den Markt zu bringen.

Ledoit: Nicht unbedingt. Die Gold-

Franc-Initiative zum Beispiel sieht vor, 

dass Schweizer Geschäftsbanken Gold-

Francs mit ihrem eigenen Logo darauf 

prägen können. Die Steigerung des 

Markenwerts der Bank hierdurch dürf-

te die Kosten für die Herstellung des 

Geldes und die Lagerhaltung des Gol-

des weit überwiegen. Übrigens haben 

auch Fiat-Währungen Lagerkosten.

Für Safes, Werttransporter und Geld-

automaten?

Ledoit: Mehr als das: die Inflation. 

Oder besser: negative reale Renditen, 

wenn der nominale Zinssatz, den Sie 

bekommen, niedriger ist als die Infla

tionsrate. Der Verlust der Kaufkraft in 

einer solchen Situation sind Lagerkos-

ten einer Fiat-Währung. Derzeit gibt es 

in einigen Ländern solche negativen 

realen Renditen, zum Beispiel in Gross-

britannien oder den Vereinigten Staa-

ten – und die Chancen auf eine Rück-

kehr zu risikofreien positiven Renditen 

sind allenfalls gering. Deshalb sind die 

Lagerkosten einer rohstoffgedeckten 

Währung heute viel konkurrenzfähiger 

als noch in früheren Jahrzehnten.

Pâris: Das Problem ist nicht der Wert 

einer Währung in einem bestimmten 

Augenblick t – das Problem ist deren 

Wert bei t +1. Solange die Menschen 

zufrieden sind mit dem erwarteten 

Wert bei t +1, geht es der Währung gut. 

Aber wenn die Währung verfällt, sinkt 

ihr erwarteter Wert bei t +1 – und da-

mit auch die Zahl der mit dieser Wäh-

rung zufriedenen Menschen.

Aber trotzdem haben Sie nicht mit dem 

Aufbau der Lagerkapazitäten für Ihre 

rohstoffgedeckte Währung begonnen.

Pâris: Nein, noch nicht. Wir haben ge-

rade damit begonnen, die SSRA-Idee 

unseren Kunden zu erklären. Viele hal-

ten die Idee für interessant (übrigens 

sollte das Konzept auch Scharia-kon-

form sein), aber die Umsetzungsproble-

me sind immer noch signifikant. Da mit 

der Umsetzung eine erhebliche Investi-

tion verbunden wäre, werden wir für 

den Start die Unterstützung durch ei-

nen grossen Kunden brauchen.

Wie gross?

Pâris: Ein Sovereign Wealth Fund.

Es gibt eine Zentralbank ganz in Ihrer 

Nähe, die hortet Hunderte Milliarden 

in Fremdwährungen nur zur Abwehr 

einer weiteren Aufwertung der eigenen 

Währung.

Pâris: Ja, die Schweizerische National-

bank verfügt über rund 250 bis 300 Mil

liarden Dollar und Euro – vor allem 

Euro. Das ist ein grosses Staatsrisiko. 

Wir würden ihr raten, einen Sovereign 

Wealth Fund zu starten, um dieses Ri-

siko zu diversifizieren. Norwegen hat 

seinen eigenen Sovereign Wealth Fund, 

der die starken natürlichen Ressourcen 

des Landes monetarisiert: Öl und Gas. 

Auch die Schweiz hat eine starke natür-

liche Ressource: Vertrauen, das sich in 

einer starken – überbewerteten – Wäh-

rung ausdrückt. Wir sollten versuchen, 

diese Ressource zu monetarisieren. <

Interview: Detlef Gürtler

Währungen . Wenn das Geld in Deckung geht . Olivier Ledoit, Pierre Pâris

Links zum Thema
www.bkps.com
www.ledoit.net
www.goldfranc.org

«Die Lagerkosten für rohstoffgedeckte
Währungen sind heute konkurrenz-
fähiger als in früheren Jahrzehnten.»
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6002 Luzern
Schweiz

JAHRES-ABONNEMENT

Ich bestelle GDI Impuls (4 Ausgaben  
pro Jahr) zum Preis von: CHF 120.–/
EUR 90.– (inkl. MwSt.; exkl. Versand)

KOLLEKTIV-JAHRES-ABONNEMENT

Zu einem Jahres-Abonnement können 
Sie bis zu zwei vergünstigte Zusatz­
abonnemente beziehen. Pro Zusatz­
abonnement (Anzahl …): CHF 50.–/ 
EUR 38.– (inkl. MwSt.; exkl. Versand)

SENDEN SIE UNS BITTE:

ein Schnupper-Abonnement (2 Ausga­
ben) CHF 45.–/EUR 34.– (inkl. MwSt.; 
exkl. Versand)
Einzelausgabe Nr. …… CHF 35.–/Euro 27.– 
(inkl. MwSt.; exkl. Versand)
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