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Wirtschaft

So konnte ein Schweizer Staatsfonds aussehen

Wachsende SNB-Bilanz Drei Professoren fordern, die gigantischen Devisenreserven aus der Nationalbank auszulagern.

Sie drohten sonst zur Gefahr fur deren Unabhangigkeit zu werden.

Markus Diem Meier

Mehr als eine Billion Franken
umfasst mittlerweile die Bilanz
der Schweizerischen National-
bank (SNB) - ein Weltrekord, ge-
messen an der Wirtschaftsgros-
se des Landes. Mit 950 Milliar-
den Franken machen die
Devisenreserven den grossten
Teil davon aus. Und diese neh-
men weiter zu. Allein in den letz-
ten zwei Wochen hat die Natio-
nalbank fiir weitere 3,3 Milliar-
den Franken Devisen gekauft.
Sowill sie den Franken schwa-
chen. Die aktuelle Entwicklung
lauft aber gegen die SNB: Ges-
tern Morgen sackte der Preis des
Euro seit mehr als sechs Jahren
erstmals wieder unter 1.04 Fran-
ken. Ein billigerer Euro steht fiir
einen Wertgewinn des Frankens.
Mit dem massiven Umfang
der SNB-Reserven und ihrer an-
haltenden Zunahme erhilt die
Frage, wie diese gigantische
Summe im Interesse der Schweiz

besser verwendet werden kOnn-
te, eine neue Dringlichkeit.

Die drei Okonomen Stefan
Gerlach, Yvan Lengwiler und
Charles Wyplosz, sie gehoren
dem sogenannten SNB-Obser-
vatorium an, bringen deshalb die
Idee eines Staatsfonds aus den
SNB-Geldern wieder auf. Sie ha-
ben nun konkrete Vorschlige fiir
seine Ausgestaltung gemacht. Bei
den drei Okonomen handelt es
sich um renommierte Geldtheo-
retiker. Das Observatorium geht
auf ihre eigene Initiative zuriick.

— Neue Griinde

fiir einen Staatsfonds

Bei der Nationalbank will man
bis jetzt nichts von der Idee ei-
nes Staatsfonds wissen, und vie-
le Politikerinnen und Politiker,
vor allem aus dem biirgerlichen
Lager, sind skeptisch. Die Be-
flirchtung ist, dass damit in die
Unabhingigkeit der SNB einge-
griffen und sie zudem in ihrer
Geldpolitik eingeschrankt wer-

de. Die drei Professoren argu-
mentieren gerade umgekehrt: Sie
sehen den hohen und steigenden
Reservebestand als Gefahr fiir die
Unabhingigkeit. Dies, weil er je
linger je mehr Begehrlichkeiten
weckt und weil die Nationalbank
mit der Anlage ihrer Reserven
immer stirker ins Kreuzfeuer
auch der politischen Kritik gerdt.

— Eine hohere Rendite

als Zweck

Mit einem Staatsfonds wollen die
Professoren die Nationalbank
von der Verwaltung der Vermo-
gen und allen Anspriichen be-
freien, die aus der Politik an sie
gestellt werden. Nur so kdnne sie
sich wieder ginzlich und allein
der Geldpolitik widmen. Zudem
bezweifeln sie, dass die Noten-
banker die Reserven so rentabel
bewirtschaften konnen, wie das
ein allein darauf spezialisierter
Fonds tun konnte. Dieser konn-
te die Anlagen auf lange Sicht
planen, wihrend die National-

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

— So liefe die Ausgliederung
Der Plan der Professoren sieht
vor, dass die SNB einen Teil —
also nicht samtliche — ihrer De-
visenreserven einem neu zu
schaffenden Staatsfonds iiber-
lasst, der dafiir mit Anleihen be-
zahlt - also fiir den Betrag der
iibernommenen Reserven bei der
SNB verschuldet ist. Diese Anlei-
hen werden jedoch nicht gehan-
delt. Sollte die Notenbank die Re-
serven wieder brauchen, wiirde
der Tausch riickgiangig gemacht.
Der neue Fonds kann nun die
Anlagepolitik fiir die {ibernom-
menen Devisenreserven allein
nach dem Kriterium ausrichten,
einen moglichst grossen Erlos zu
erwirtschaften. Um die Geldpo-
litik braucht er sich nicht mehr
zu kiimmern. Die Anlagen des
Fonds diirfen allerdings nie zu
Anlagezwecken in Schweizer
Franken umgetauscht werden.

Dies, weil das den Franken auf-
werten wiirde, was der Politik der
Nationalbank zuwiderliefe.

— Gewinnausschiittung

Laut dem Vorschlag fliessen da-
mit die Reserven nie der Staats-
kasse zu, sondern verbleiben in
fremden Waidhrungen beim
Fonds. Wie heute schon erhalten
Bund und Kantone nur Gewin-
ne, die mit den Anlagen erzielt
werden, neu kdmen sie haupt-
sdchlich von diesem Staatsfonds.

— Was der Nationalbank bleibt
Es sollen nicht simtliche Devi-
senreserven an den Staatsfonds
fliessen. Sollte der Franken ein-
mal zu schwach werden und die
Nationalbank ihn mit Kiufen
stlitzen miissen, wire sie auf De-
visenreserven angewiesen. Wie
viel davon aber bei der SNB blei-
ben soll, auf diese entscheiden-
de Frage geben die Professoren
keine Antwort. Sie merken ledig-
lich an, dass es bisher kaum je

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

— Geringe Erfolgschancen
Die Chancen fiir eine Umsetzung
desjlingsten Vorschlags diirften
nicht grosser sein als jene der
bisherigen Vorstosse. Bei der
SNB will man bis jetzt davon
nichts wissen, weil man dort jeg-
liche Einschrankung der eigenen
Moglichkeiten als Gefahr sieht.
Doch selbst Politikerinnen
und Politikern, die sich bisher fiir
einen Staatsfonds ausgespro-
chen haben, diirften vom neuen
Vorschlag nicht begeistert sein.
Denn ans SNB-Geld kidmen sie
damit nicht. Sie wiirden 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 gewachsenen De-
visenreserven wollen sie die Dis-
kussion erneut anstossen, wie
damit umgegangen werden soll.

Martin Ebner macht Kasse

Milliardendeal Vifor Pharma wird von der australischen CSL fur fast 11 Milliarden Franken geschluckt.

Geriichte gab es seit diesem
Friithling. Nun schligt die aus-
tralische CSL tatsichlich zu und
kauft die Schweizer Vifor Phar-
ma zum stolzen Preis von
11,7 Milliarden Dollar, umgerech-
net rund 11 Milliarden Franken.
Der gebotene Preis von 167 Fran-
ken je Aktie liegt nur 15 Prozent
unter dem Allzeithoch, den Vifor
im Sommer 2018 erreicht hatte.

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

Das St.Galler Unternehmen
beschiftigt 2600 Menschen und
setzte letztes Jahr 1,7 Milliarden
Franken um. Rund ein Drittel da-
von stammt vom Prdparat Ferin-
ject/Injectafer gegen Eisenman-
gel. In dem Geschift sind die
Schweizer Weltmarktfiihrer.

Vifors bewegte Geschichte

Zudem betreibt Vifor zusammen
mit Fresenius Medical Care ein
Gemeinschaftsunternehmen, das
Mittel gegen Nierenleiden ent-
wickelt und vermarktet. Dazu
kommt noch eine Arznei gegen
einen erhohten Kaliumspiegel.
In Vifor hatte der Berner Apo-
thekenkonzern Galenica sein
Pharmageschift gebiindelt und
2017 abgespalten. Galenica und
Vifor wurden lange vom NZZ-
Prasidenten Etienne Jornod ge-
leitet. Grosster Einzelaktionar ist
mit rund 23 Prozent der Unter-
nehmer Martin Ebner, dem etwa
die Fluggesellschaft Helvetic ge-
hort. Er macht mit dem Vifor-
Verkauf nun Kasse: Auf seinen
Anteil umgerechnet fliessen ihm
nun rund 2,5 Milliarden Franken
zu. Kein Wunder, unterstiitzt Eb-
ners Beteiligungsfirma Patinex

den Deal. Der Verkauf kommt zu
einem guten Zeitpunkt, denn zu-
letzt hatte Vifor Riickschldge zu
verzeichnen. Bis Ende November
war der Aktienkurs um 25 Pro-
zent eingebrochen.

Vifor entwickelt Medikamen-
te nicht selbst, sondern kauft Li-
zenzen fiir aussichtsreiche Pro-
dukte. Hier hat das Unternehmen
aber das Gliick verlassen: Vom

Kaliumbinder Valtessa, den Vifor
fiir 1,5 Milliarden Dollar einge-
kauft hatte, erhoffte man sich
Milliardenumsitze. Doch das
Mittel zeigt laut Analysten kaum
bessere Wirkung als andere The-
rapien, daher schrumpften die
Verkaufserwartungen. Im Som-
mer ging dann Vifor-Chef Stefan
Schulze nach nur 15 Monaten
und wurde durch den Briten Ab-
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Der Verkauf von Vifor bringt ihm rund 2,5 Milliarden Franken ein: Martin Ebner in einem Flugzeug seiner Helvetic Airways. Foto: Reto Oeschger

bas Hussain ersetzt. Dieser kennt
Kdufer CSL gut, denn Hussain
sass dort im Verwaltungsrat.

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

CSList Weltmarktfiihrer fiir Blut-
plasma und erwirtschaftete mit
rund 25’000 Mitarbeitenden zu-
letzt einen Umsatz von 9,2 Milli-
arden Franken. Uberschneidun-
gen mit Vifor gibt es keine.

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

Holger Alich

Kritik an
Marktmacht von
Apple und Google

London Die Kartellbehorde in
Grossbritannien geht gegen
Apple und Google vor. Die bei-
den US-Technologiekonzerne
hatten ein «schraubstockartiges»
Geschiftsgebaren und es sei zu
befiirchten, dass Millionen Men-
schen in Grossbritannien deswe-
gen schlecht wegkidmen, sagte
gestern der Vorsitzende der
Competition and Markets Autho-
rity, Andrea Coscelli.

Die Unternehmen hitten in
sich geschlossene Okosysteme
geschaffen und kénnten so ihre
Marktmacht ausnutzen. Moglich
seien dadurch unter anderem
hohere Preise fiir Apps. In ihrem
Zwischenbericht fiihrt die Be-
horde aus, dass eine Moglichkeit
sein konnte, einen einfacheren
Wechsel zwischen Apple-Smart-
phones und Google-Gerdten zu
ermoglichen, ohne dass Daten
verloren gingen. (sda)

Katastrophen
kosten Versicherer
112 Milliarden

Swiss Re Winterstiirme, Uber-
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 der Versicherer. Gemass den
Schatzungen der Swiss Re wird
2021 zum viertteuersten Scha-
denjahr der Geschichte. Der
Riickversicherer schatzt die welt-
weit durch Katastrophen ange-
fallenen, versicherten Schiden
auf 112 Milliarden US-Dollar. Da-
von sind allein 105 Milliarden
den Naturkatastrophen zuzu-
schreiben, wie es gestern in ei-
ner Mitteilung des Swiss Re Ins-
titute hiess. Die {ibrigen Kosten
l6sten sogenannte «Man-made»-
Katastrophen aus. 2017 betrugen
die Katastrohenschidden gar tiber
160 Milliarden, ausgelost durch
die Hurrikane Harvey, Irma und
Maria. (sda)



