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Mehr als eine Billion Franken
umfasst mittlerweile die Bilanz
der Schweizerischen National-
bank (SNB) – einWeltrekord, ge-
messen an derWirtschaftsgrös-
se des Landes. Mit 950 Milliar-
den Franken machen die
Devisenreserven den grössten
Teil davon aus. Und diese neh-
menweiter zu.Allein in den letz-
ten zwei Wochen hat die Natio-
nalbank für weitere 3,3 Milliar-
den Franken Devisen gekauft.

Sowill sie denFranken schwä-
chen. Die aktuelle Entwicklung
läuft aber gegen die SNB: Ges-
ternMorgen sackte der Preis des
Euro seit mehr als sechs Jahren
erstmalswieder unter 1.04 Fran-
ken. Ein billigerer Euro steht für
einenWertgewinn des Frankens.

Mit dem massiven Umfang
der SNB-Reserven und ihrer an-
haltenden Zunahme erhält die
Frage, wie diese gigantische
Summe im Interesse der Schweiz

besser verwendet werden könn-
te, eine neue Dringlichkeit.

Die drei Ökonomen Stefan
Gerlach, Yvan Lengwiler und
Charles Wyplosz, sie gehören
dem sogenannten SNB-Obser-
vatorium an, bringen deshalb die
Idee eines Staatsfonds aus den
SNB-Geldernwieder auf. Sie ha-
ben nun konkreteVorschläge für
seineAusgestaltung gemacht.Bei
den drei Ökonomen handelt es
sich um renommierte Geldtheo-
retiker. Das Observatorium geht
auf ihre eigene Initiative zurück.

—Neue Gründe
für einen Staatsfonds
Bei der Nationalbank will man
bis jetzt nichts von der Idee ei-
nes Staatsfondswissen, und vie-
le Politikerinnen und Politiker,
vor allem aus dem bürgerlichen
Lager, sind skeptisch. Die Be-
fürchtung ist, dass damit in die
Unabhängigkeit der SNB einge-
griffen und sie zudem in ihrer
Geldpolitik eingeschränkt wer-

de. Die drei Professoren argu-
mentieren gerade umgekehrt: Sie
sehen den hohen und steigenden
Reservebestand als Gefahr fürdie
Unabhängigkeit. Dies, weil er je
länger je mehr Begehrlichkeiten
weckt undweil die Nationalbank
mit der Anlage ihrer Reserven
immer stärker ins Kreuzfeuer
auch der politischen Kritik gerät.

—Eine höhere Rendite
als Zweck
Mit einemStaatsfondswollen die
Professoren die Nationalbank
von der Verwaltung der Vermö-
gen und allen Ansprüchen be-
freien, die aus der Politik an sie
gestelltwerden.Nur so könne sie
sich wieder gänzlich und allein
der Geldpolitikwidmen. Zudem
bezweifeln sie, dass die Noten-
banker die Reserven so rentabel
bewirtschaften können, wie das
ein allein darauf spezialisierter
Fonds tun könnte. Dieser könn-
te die Anlagen auf lange Sicht
planen, während die National-

bank daran interessiert ist, sie je-
derzeit nutzen zu können.

—So liefe die Ausgliederung
Der Plan der Professoren sieht
vor, dass die SNB einen Teil –
also nicht sämtliche – ihrer De-
visenreserven einem neu zu
schaffenden Staatsfonds über-
lässt, der dafürmit Anleihen be-
zahlt – also für den Betrag der
übernommenenReserven bei der
SNBverschuldet ist. DieseAnlei-
henwerden jedoch nicht gehan-
delt. Sollte dieNotenbank die Re-
serven wieder brauchen, würde
derTausch rückgängig gemacht.

Der neue Fonds kann nun die
Anlagepolitik für die übernom-
menen Devisenreserven allein
nach dem Kriterium ausrichten,
einenmöglichst grossen Erlös zu
erwirtschaften. Um die Geldpo-
litik braucht er sich nicht mehr
zu kümmern. Die Anlagen des
Fonds dürfen allerdings nie zu
Anlagezwecken in Schweizer
Franken umgetauscht werden.

Dies, weil das den Franken auf-
wertenwürde,was derPolitik der
Nationalbank zuwiderliefe.

—Gewinnausschüttung
Laut demVorschlag fliessen da-
mit die Reserven nie der Staats-
kasse zu, sondern verbleiben in
fremden Währungen beim
Fonds.Wie heute schon erhalten
Bund und Kantone nur Gewin-
ne, die mit den Anlagen erzielt
werden, neu kämen sie haupt-
sächlich von diesemStaatsfonds.

—Was der Nationalbank bleibt
Es sollen nicht sämtliche Devi-
senreserven an den Staatsfonds
fliessen. Sollte der Franken ein-
mal zu schwachwerden und die
Nationalbank ihn mit Käufen
stützenmüssen,wäre sie auf De-
visenreserven angewiesen. Wie
viel davon aber bei der SNB blei-
ben soll, auf diese entscheiden-
de Frage geben die Professoren
keineAntwort. Siemerken ledig-
lich an, dass es bisher kaum je

vorgekommen ist, dass der Fran-
ken zu schwach war.

—Geringe Erfolgschancen
Die Chancen für eine Umsetzung
des jüngstenVorschlags dürften
nicht grösser sein als jene der
bisherigen Vorstösse. Bei der
SNB will man bis jetzt davon
nichtswissen,weilman dort jeg-
liche Einschränkung der eigenen
Möglichkeiten als Gefahr sieht.

Doch selbst Politikerinnen
und Politikern, die sich bisher für
einen Staatsfonds ausgespro-
chen haben, dürften vom neuen
Vorschlag nicht begeistert sein.
Denn ans SNB-Geld kämen sie
damit nicht. Sie würden einzig
die Gewinne aus den Devisenre-
serven vom Staatsfonds anstatt
von der SNB direkt erhalten.

Die Professoren sind sich der
Schwierigkeiten bewusst. Doch
angesichts der gewachsenenDe-
visenreservenwollen sie die Dis-
kussion erneut anstossen, wie
damit umgegangenwerden soll.

So könnte ein Schweizer Staatsfonds aussehen
Wachsende SNB-Bilanz Drei Professoren fordern, die gigantischen Devisenreserven aus der Nationalbank auszulagern.
Sie drohten sonst zur Gefahr für deren Unabhängigkeit zu werden.

London Die Kartellbehörde in
Grossbritannien geht gegen
Apple und Google vor. Die bei-
den US-Technologiekonzerne
hätten ein «schraubstockartiges»
Geschäftsgebaren und es sei zu
befürchten, dassMillionenMen-
schen in Grossbritannien deswe-
gen schlecht wegkämen, sagte
gestern der Vorsitzende der
Competition andMarketsAutho-
rity, Andrea Coscelli.

Die Unternehmen hätten in
sich geschlossene Ökosysteme
geschaffen und könnten so ihre
Marktmacht ausnutzen.Möglich
seien dadurch unter anderem
höhere Preise fürApps. In ihrem
Zwischenbericht führt die Be-
hörde aus, dass eineMöglichkeit
sein könnte, einen einfacheren
Wechsel zwischenApple-Smart-
phones und Google-Geräten zu
ermöglichen, ohne dass Daten
verloren gingen. (sda)

Kritik an
Marktmacht von
Apple und Google

Swiss Re Winterstürme, Über-
schwemmungen und ein schwe-
rer Hurrikan in den USA: Im zu
Ende gehenden Jahr hinterlas-
sen eine Reihe von Katastrophen
erneut tiefe Spuren in den Bilan-
zen derVersicherer. Gemäss den
Schätzungen der Swiss Re wird
2021 zum viertteuersten Scha-
denjahr der Geschichte. Der
Rückversicherer schätzt diewelt-
weit durch Katastrophen ange-
fallenen, versicherten Schäden
auf 112Milliarden US-Dollar. Da-
von sind allein 105 Milliarden
den Naturkatastrophen zuzu-
schreiben, wie es gestern in ei-
nerMitteilung des Swiss Re Ins-
titute hiess. Die übrigen Kosten
lösten sogenannte «Man-made»-
Katastrophen aus. 2017 betrugen
die Katastrohenschäden gar über
160 Milliarden, ausgelöst durch
die Hurrikane Harvey, Irma und
Maria. (sda)

Katastrophen
kosten Versicherer
112Milliarden

Gerüchte gab es seit diesem
Frühling. Nun schlägt die aus-
tralische CSL tatsächlich zu und
kauft die Schweizer Vifor Phar-
ma zum stolzen Preis von
11,7MilliardenDollar, umgerech-
net rund 11 Milliarden Franken.
Der gebotene Preis von 167 Fran-
ken je Aktie liegt nur 15 Prozent
unter demAllzeithoch, denVifor
im Sommer 2018 erreicht hatte.

«Wir bezahlen nicht zu viel,
denn das ist ein gutes Geschäft
mit grossem Wachstumspoten-
zial», sagte CSL-Chef Paul Per-
reault in einerTelefonkonferenz.
Dabei hatte Vifor zuletzt mit
Flops und dem Umbau der Ge-
schäftsleitung Schlagzeilen ge-
macht. Analysten sehen wenig
Sinn in dem Deal. «Wir können
keinen Grund für den Zukauf
von Vifor erkennen», kommen-
tierte Stefan Schneider von der
Bank Vontobel.

Das St.Galler Unternehmen
beschäftigt 2600 Menschen und
setzte letztes Jahr 1,7 Milliarden
Franken um.Rund ein Drittel da-
von stammtvomPräparat Ferin-
ject/Injectafer gegen Eisenman-
gel. In dem Geschäft sind die
SchweizerWeltmarktführer.

Vifors bewegte Geschichte
ZudembetreibtVifor zusammen
mit Fresenius Medical Care ein
Gemeinschaftsunternehmen,das
Mittel gegen Nierenleiden ent-
wickelt und vermarktet. Dazu
kommt noch eine Arznei gegen
einen erhöhten Kaliumspiegel.

InVifor hatte der BernerApo-
thekenkonzern Galenica sein
Pharmageschäft gebündelt und
2017 abgespalten. Galenica und
Vifor wurden lange vom NZZ-
Präsidenten Etienne Jornod ge-
leitet. Grösster Einzelaktionär ist
mit rund 23 Prozent der Unter-
nehmerMartin Ebner, dem etwa
die Fluggesellschaft Helvetic ge-
hört. Er macht mit dem Vifor-
Verkauf nun Kasse: Auf seinen
Anteil umgerechnet fliessen ihm
nun rund 2,5Milliarden Franken
zu. KeinWunder, unterstützt Eb-
ners Beteiligungsfirma Patinex

den Deal. DerVerkauf kommt zu
einemguten Zeitpunkt, denn zu-
letzt hatte Vifor Rückschläge zu
verzeichnen. Bis EndeNovember
war der Aktienkurs um 25 Pro-
zent eingebrochen.

Vifor entwickelt Medikamen-
te nicht selbst, sondern kauft Li-
zenzen für aussichtsreiche Pro-
dukte.Hier hat dasUnternehmen
aber das Glück verlassen: Vom

KaliumbinderValtessa, denVifor
für 1,5 Milliarden Dollar einge-
kauft hatte, erhoffte man sich
Milliardenumsätze. Doch das
Mittel zeigt lautAnalysten kaum
bessereWirkung als andereThe-
rapien, daher schrumpften die
Verkaufserwartungen. Im Som-
mer ging dannVifor-Chef Stefan
Schulze nach nur 15 Monaten
undwurde durch den BritenAb-

basHussain ersetzt. Dieser kennt
Käufer CSL gut, denn Hussain
sass dort im Verwaltungsrat.

Die jüngsten Probleme beiVi-
for Pharma schrecken CSL nicht
ab. Konzernchef Perreault ver-
weist auf die starke Stellung von
Vifor bei Mitteln gegen Nieren-
leiden, derMarktwürde bis 2026
auf ein Volumen von 25 Milliar-
den Dollar anwachsen.

CSL istWeltmarktführer fürBlut-
plasma und erwirtschaftete mit
rund 25’000Mitarbeitenden zu-
letzt einen Umsatz von 9,2Milli-
arden Franken. Überschneidun-
gen mit Vifor gibt es keine.

In der Schweiz beschäftigt
CSL 1800 Menschen, vor allem
am Standort Bern.

Holger Alich

Martin Ebnermacht Kasse
Milliardendeal Vifor Pharma wird von der australischen CSL für fast 11 Milliarden Franken geschluckt.

Der Verkauf von Vifor bringt ihm rund 2,5 Milliarden Franken ein: Martin Ebner in einem Flugzeug seiner Helvetic Airways. Foto: Reto Oeschger


