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Ein Anlagefonds fiir die SNB

Die Nationalbank sollte ihren Fremdwahrungsbestand auf lange Sicht anlegen, damit sie so viel Rendite erzielt wie der
norwegische Staatsfonds. Oleinnahmen hat die Schweiz nicht, aber Arbeitsteilung macht’s méglich. PHILIPPE BEGUELIN

Fremdwdhrungsbestand von 800 Mrd. Fr.

konnte, anders angelegt, viel mehr Ertrag erzie-
len, wovon Bund und Kantone profitierten. Der Verzicht
auf gut und gerne 30 Mrd. Fr. pro Jahr ist unnotig.

Zudem sollte die SNB einzig Geldpolitik betreiben,
um die Inflation zu zdhmen und die Kaufkraft des Fran-
kens zu wahren. Stattdessen sind die Wahrungshiiter
auch noch riesiger Investor. Die zwei Rollen, Geldpoliti-
ker und Anleger, sollten getrennt sein,
mit je einem separaten Auftrag.

Der jetzige einzige Auftrag, das Na-
tionalbankgesetz, gibt der Geldpolitik
Prioritdt. Mit diesem Mandat wehrt
sich die SNB gegen viele Forderungen
—ihr Geld solle die AHV stiitzen, Coro-
naschulden abbauen oder Klima-
schutzprojekte finanzieren, und sie
solle mehr in Aktien statt Anleihen in-
vestieren, oder aber Olkonzerne und
andere Umweltverschmutzer meiden.
All diese Debatten zu bestreiten, darf
nicht Aufgabe der Geldpolitiker sein.

Die Nationalbank hortet {iberméssig Geld. Ihr

Das ist richtig, aber nur zum Teil. Die Nationalbank
muss nicht 800 Mrd. Fr. horten, um stets handlungsféhig
zu sein. Selbst wenn sie wollte, kann sie diesen Berg
nicht halbieren oder ganz abbauen. Verkauft sie ndmlich
allzu viele Devisenanlagen gegen Franken, wird dieser
gestdarkt. Das bedrdngt Schweizer Exporteure und
bremst die hiesige Konjunktur. Solange der Franken ein
sicherer Hafen ist und darum langfristig ohnehin auf-
wertet, kann die SNB nur wenig Devisen verkaufen.

Weil also die Fremdwéhrungsan-
lagen bleiben, seien sie als Vermo-
gen zu betrachten, argumentiert das
unabhingige SNB Observatory der
Wirtschaftsprofessoren Yvan Leng-
wiler aus Basel und Charles Wyplosz
aus Genf mit Stefan Gerlach, Chef-
okonom EFG-Bank in Ziirich und
frither Vizeprasident der irischen
Notenbank. Sie fordern einen Staats-
fonds, der rentabler investiert.

Vermogen sind die Devisenanla-
gen aber nicht, das zeigt der Ver-
gleich mit Norwegen. Das Land ver-

Arbeitsteilung ist geboten. Damit «Dank Arbeitsteil ung kauft Ol, der Erlos speist den Staats-
lé?sst sich auch de.r Ertrag aus de_m Dg- ist die Geldpo litik fonds- den_Olfonds oder loke}l «Olje-
visenbestand steigern. Beim bisheri- v . fondet». Sein Hauptauftrag ist Spa-
gen Verzicht darauf geht es um viel, unabhcmg 1g und erst ren fiir kiinftige Generationen, er in-
einen Anhaltspunkt liefert der norwe- . vestiert in ausldndische Wertschrif-
gische Staatsfonds. Er hat von 1998 bis noch unbehellzg Ly ten. Dieses Vermogen kann der Staat

2022 im Durchschnitt eine jdhrliche
Rendite von 5,7% erreicht. Fiir die SNB
hatten die Okonomen von UBS 2016 eine Ertragskraft
von 2% pro Jahr veranschlagt, vergangenen Sommer re-
duzierten sie das Renditepotenzial auf «rund 1 bis 1,5%».

Olverkauf versus Frankenverkauf

Die Renditedifferenz schldgt sich mit der Zeit in grossen
Betrdgen nieder. Investiert man 500 Mrd. Fr. fiir zehn
Jahre mit Norwegens Rendite von 5,7%, resultiert mit
Zinseszinseffekt ein Gesamtertrag von 370 Mrd. Fr., das
Vermogen nach einer Dekade ist 870 Mrd. Fr. Mit der
SNB-Rendite von 1,5% wichst die Summe bloss 80 Mrd.
auf 580 Mrd. Fr. Die Nationalbank nimmt in zehn Jahren
290 Mrd. Fr. weniger ein, das sind pro Jahr 29 Mrd. Fr.
Um zu Norwegen aufzuholen, braucht die SNB zwei
separate Kassen. Doch auch dagegen wehrt sie sich.
«Ideen, die darauf abzielen, einen Staatsfonds zu ali-
mentieren, miissen wir entschieden ablehnen, selbst
wenn wir fiir die damit verbundenen Anliegen, wie bei-
spielsweise die Sicherung der Altersvorsorge, grosses
Verstidndnis aufbringen», sagte Nationalbankprasident
Thomas Jordan im Oktober 2020. Fiir die Devisenanla-
gen stiinden Sicherheit und Liquiditit im Zentrum, ldsst
das SNB-Direktorium stets verlauten, nur so sei die geld-
politische Handlungsfahigkeit jederzeit gewdhrleistet.

dereinst vollumfanglich ausgeben.
Die SNB-Devisenanlagen hin-
gegen diirfen Bund und Kantone nicht ausgeben. Sie
sind kein Olfonds, sondern eher ein «Schépfungsfonds»,
gespeist aus der Geldschopfung. Die SNB druckt frische
Franken - nicht mit der Notenpresse, sondern elektro-
nisch per Knopfdruck. Sie verkauft die Franken und
kauft Fremdwahrungen, um mit dieser Intervention am
Devisenmarkt die Aufwertung des Frankens zu brem-
sen. Die Fremdwéahrungen investiert sie in Anleihen und
Aktien, so sind diese Anlagen seit 2009 gewachsen.
Falls aber die SNB in ferner Zukunft die ausldndi-
schen Anleihen und Aktien verkauft, vernichtet sie
gleichzeitig auf Knopfdruck die Franken, um auch die
Geldmenge abzubauen. Die Devisenanlagen sind des-
halb keine Ersparnisse. Ausgeben kénnen Bund und
Kantone bloss den Gewinn, der aus den SNB-Anlagen
resultiert. Umso erfreulicher wire es, diesen zu steigern.

Ein Fonds fiir die Ewigkeit

Kein Staatsfonds mit Olvermdgen also. Wie ldsst sich
eine Alternative installieren? Die Vorgabe stammt von
der SNB selbst und heisst Stabfund. Der Stabilisierungs-
fonds wurde 2008 in der Finanzkrise aufgesetzt, zur Ret-
tung der UBS. Er nahm ihr toxische Papiere im Wert von
39 Mrd.$ ab, darunter verschachtelte drittklassige US-

Wahlkampfauftakt in Spanien

Hypotheken (Subprime). Verwaltet wurden die Papiere
von der SNB zusammen mit Spezialisten der UBS.

Nicht nur Schwarzmaler befiirchteten, die Rettungs-
aktion mit den illiquiden Ramschpapieren werde teuer.
«Wir sind da fiir die Ewigkeit», entgegnete der damalige
Nationalbankprésident Jean-Pierre Roth, die SNB habe
Zeit. Das gilt auch fiir die Devisenanlagen.

In Anlehnung an den Stabfund wére es sinnvoll,
einen Grossteil des Fremdwéhrungsbestands in einen
separaten SNB-Anlagefonds zu {ibertragen. Sein Auftrag
wdre, im Rahmen gewisser Auflagen die beste Rendite zu
erzielen - so lautet auch das Mandat des norwegischen
Staatsfonds. Vorgegeben sind dort etwa das Anlageuni-
versum der erlaubten Wertschriften, Risikolimiten und
Richtlinien mit Blick auf Umwelt und soziale Aspekte.

Mehr Aktien und weniger Anleihen

In der Schweiz mit den Devisenanlagen als Schépfungs-
fonds ist, anders als vom SNB Observatory gefordert, ein
Staatsfonds nicht angebracht. Separat gefiihrt wurde
aber bereits der Stabfund, unabhdngig vom SNB-
Stammhaus und dessen Bilanz, die das Resultat der
Geldpolitik ist. Uber Stammhaus und Stabfund stiilpte
sich eine Konzernbilanz, die das Gesamtergebnis er-
fasste. Dieser buchhalterische SNB-Konzern wurde mit
dem Verkauf des Stabfunds an die UBS 2013 aufgelost -
fiir die Nationalbank resultierte ein Gewinn.

Auch mit dem SNB-Anlagefonds wiirde die National-
bank als Konzern die iibergeordnete Kontrolle behalten.
Die neue Tochter fiir die Devisenanlagen bekdme ein
eigenes Mandat, definiert vom Parlament.

Doch wenn fiir die SNB-Devisen eine Rendite von 1
bis 1,5% erwartet wird, wie bringt es dann ein SNB-An-
lagefonds auf mehr als 5% wie Norwegen? Ausschlagge-
bend ist die Vermogensaufteilung. Die SNB hélt 25% Ak-
tien und 75% Anleihen. Der norwegische Staatsfonds
setzt weniger auf Liquiditidt und viel mehr auf die lange
Frist. Er macht es deshalb umgekehrt und halt 70% Ak-
tien und 28% Anleihen - plus ein wenig Immobilien.

Mit einem grossen Aktienanteil schwankt das Jahres-
ergebnis heftig. Die Ausschiittung an Bund und Kantone
lasst sich aber glatten. Besonders gut geeignet dafiir
wire ein Ausgleichsfonds, tiber den Bund und Kantone
verfiigen (vgl. www.fuw.ch/ausschiittungen).

So wiirde aus der jetzigen Nationalbank mit zu vielen
Aufgaben und vielfdltiger Ablenkung ein Dreigespann.
Im neuen SNB-Konzern fiihrt erstens das Stammhaus
die Geldpolitik und zweitens investiert der Anlagefonds
500 Mrd. Fr. vor allem in ausldndische Aktien. Daneben
verwaltet drittens der autonome Ausgleichsfonds die
Ausschiittungen, die Bund und Kantone fiir AHV, Schul-
denabbau, Klimaschutz oder Steuersenkungen verwen-
den. Mit dieser Arbeitsteilung ist die Geldpolitik unab-
hangig und erst noch unbehelligt. Wahrend der Anlage-
fonds eine norwegische Rendite fiir die Schweiz erzielt.

Die politische Stimmung in Spanien ist bereits kraftig aufgeheizt. siNFORIANO DE MENDIETA

Vom legendéren britischen Premier Lloyd
George pflegte man zu sagen, dass er eine
Aufgabe sah und von sich erwartete, dass
er fiir die Bewdltigung derselben gross ge-
nug sein werde. Von seinem ebenfalls be-
riihmten Nachfolger, Winston Churchill,
sagte man, dass er sich selbst sah und von
der Aufgabe erwartete, dass sie fiir ihn
gross genug sei. Beide waren iiberzeugte
Demokraten und nahmen die Wahlperio-
den &usserst ernst. Lloyd George meinte
geistreich, dass Wahlen die Rache des Biir-
gers seien. Ein Stimmzettel konnte manch-
mal auch ein Dolch aus Papier sein.

Nun, in Spanien ist bereits Wahlkampf,
obwohl die richtungsweisenden Kommu-
nal- und Regionalwahlen erst am 28. Mai
stattfinden. Dann werden die Stadt- und
Gemeinderite gewdhlt und es finden in
zwolf der siebzehn autonomen Regionen
entscheidende Urnengénge statt. Fiir die
links-linke Regierung von Ministerprasi-
dent Pedro Sdnchez steht viel auf dem
Spiel, denn neuerdings deuten die meis-
ten Umfragen auf einen knappen Sieg der
konservativen Opposition hin. Die unség-
liche Koalition aus Sozialisten und Neu-
kommunisten kénnte so spétestens bei
den im Spétherbst zu erwartenden Parla-
mentswahlen zu einem Ende kommen,
womdglich aber schon frither, je nach
Ausgang der Regionalwahlen vom Mai.

Entsprechend ist die politische Stim-
mung empfindlich aufgeladen. Kein Tag
vergeht ohne Zoff in den Reihen der Re-
gierung zwischen sozialistischen und Po-
demos-Ministern, zuletzt wegen der Re-

form des Sexualstrafgesetzes «Nur Ja ist
Ja». Das von der linken Gleichstellungsmi-
nisterin Irene Montero eilig durchs Parla-
ment geboxte Gesetz zeichnet sich durch
zahlreiche technische Fehler aus, die in
700 Féllen zu Strafmilderung und zur vor-
zeitigen Freilassung von {iber siebzig Se-
xualverbrechern gefiihrt haben. In der Of-
fentlichkeit wurde diese Serie von Pannen
als skandal6se Peinlichkeit empfunden.

«Fiir die links-linke
Regierung Sdnchez steht
viel auf dem Spiel.»

Die Konservativen des Partido Popular
(PP) sprechen von einer gescheiterten
Politik der plumpen Einfélle, der Manipu-
lation und der Indoktrination seitens der
Regierung von Pedro Sdnchez, der mit sei-
nem egozentrischen Gehabe den Sinn fiir
die Realitdt verloren habe. Sie bezichtigen
die Regierung, mit ihrer Politik der aufge-
heizten Konfrontation und des mangeln-
den Konsenses in staatstragenden Ge-
schiéften das politische Klima vergiftet zu
haben. Ihre revisionistische Manie, simt-
liche Sténde der Gesellschaft beherrschen
zu wollen, habe zu einer Ermattung der
Demokratie und zu einer Einschrdnkung
der individuellen Freiheit gefiihrt. Auch
das zum internationalen Tag der Frau an-
gekiindigte Gesetz zur Gleichstellung von
Frauen in der Politik und in den Verwal-

tungsraten der Unternehmen sei reine
Wahlkampftaktik und lenke von den wirk-
lichen Problemen des Landes ab.
Tatsdchlich habe sich diese Exekutive
in den letzten Monaten durch unterneh-
merfeindliche Parolen charakterisiert, die
in Widerspruch stiinden zu dem von ihr
angestrebten Anlocken von Investitionen
aus dem Ausland. Erst in den letzten Wo-
chen hat die Ankiindigung des kotierten
und weltweit operierenden Bauunterneh-
mens Ferrovial, den Hauptsitz in die Nie-
derlande zu verlegen, eine Welle der Ent-
riistung im Kabinett ausgeldst. Nicht we-
nige Analysten interpretieren diesen
aussergewohnlichen Schritt des Konzerns
als Protestzeichen gegen die standigen Ti-
raden aus dem linken Regierungslager.
Sanchez hat grosse Pléne fiir 2023. So
will er unbedingt die Legislaturperiode or-
dentlich beenden, denn im zweiten Se-
mester hat Spanien die EU-Prasident-
schaft inne; hier will der Premier national
und international punkten. Deshalb wird
er die Parlamentswahlen nicht vorziehen.
Wirtschaftlich steht das Land besser als
erwartet da, die Inflation konnte leicht zu-
riickgedrangt werden, und die NextGene-
ration-Milliarden aus Briissel versprechen
ein gutes Investitionsklima. Doch Sén-
chezhatviel beigetragen zu einer verabso-
lutierten Kultur der Inklusion, die das biir-
gerlich-liberale Freiheitsverstindnis auf
der Grundlage individueller Selbstverant-
wortung prinzipiell in Frage stellt. Damit
hat er womdglich den Bogen tiberspannt.
Auch fiir ihn gilt: Wahltag ist Zahltag.

Zu optimistisch

Es hitte alles so einfach =
sein sollen. Okonomen, (
Strategen und Noten-
banker waren sich einig:
Die Zinsen werden
noch einmal nach
oben gesetzt,
danach geht es
bereits darum,
wann der Zins-
schritt nach
unten kommt. Das
hétte einmal mehr
bekréftigt, dass es
keine Alternative
zu Aktien gibt und
dass sowohl die
Wirtschaft wie
auch der Immo-
bilienmarkt in
ruhigen Fahrwas-
sern agieren. Das
galt fiir die USA,
Europa und auch
fiir die Schweiz.

Hitte sein sollen. Noch bis vor we-
nigen Wochen schien das alles in Stein
gemeisselt. Mittlerweile ist jedoch
(leider) klar, dass es komplizierter
wird. Die Zinsangst ist zuriick, und
zwar nicht unberechtigt. Interessan-
terweise sind die Zinsen in der
Schweiz zuletzt starker gestiegen als in
den USA oder in Europa. Hierzulande
geht man mittlerweile davon aus — das
zeigt ein Blick auf die Terminmarkte —,
dass die Leitzinsen von 1% nicht nur
auf 1,5%, sondern im Endeffekt auf
2,5% steigen. In Europa sind 4% realis-
tisch, in den USA bis zu 5,5%.

JAN SCHWALBE
Chefredaktor
zum Thema
Zinsen

Wie man es auch dreht und wendet:
Das sind keine guten Nachrichten,
weder fiir den Aktienmarkt noch fiir
den Immobilienmarkt. Die Auguren
haben sich verkalkuliert. Der einzige
Silberstreif? Wer US-Notenbankchef
Jerome Powell diese Woche zugehort
hat, der weiss, dass man alles tun
wird, um die Inflation zu ziigeln. Das
tut kurzfristig weh, ist langfristig
jedoch die richtige Strategie.

Doch wie gesagt, die News sind
nicht gut. Die Aktienmarkte stehen
vor schwierigen Zeiten. Halten sich
die Kurse, bis Klarheit tiber das «Top»
der Zinsen eingetreten ist, darf dies
als Erfolg gewertet werden. Kiihne
Spriinge nach oben sind nicht zu
erwarten.

SIX ist kein Chinaparadies

IPO-Boom darf man nicht GUberbewerten. ALEXANDER TRENTIN

Die Schweiz und China haben seit Som-
mer vergangenen Jahres eine neue Ver-
bindung: Dank eines Stock Connect kén-
nen chinesische Unternehmen sich tiber
Hinterlegungsscheine (GDR) an der SIX
zweitkotieren lassen. Die Gesellschaften
haben so tiber 3 Mrd. Fr. eingesammelt.
Die Schweizer Borse hat es dank dieser
Zugénge vergangenes Jahr auf den zwei-
ten Platz der europdischen Rangliste der
IPO (Publikumsoffnungen) geschafft. Und
es gibt dem Vernehmen nach zwanzig
weitere Kandidaten, die sich fiir diese Op-
tion interessieren. Dieser Erfolg ist iiberra-
schend. Nur die wenigsten Anleger in der
Schweiz werden die Anteilsscheine unbe-
kannter Unternehmen aus der Volksrepu-
blik kaufen wollen. Auch das niedrige
Handelsvolumen spricht dafiir, dass diese
Aktien kaum einen Zweitmarkt benotigen.
Doch schon allein die Schlagzeilen
tiber die IPO-Erfolge wecken Neid. Die
«Financial Times» zitiert einen Manager
eines ungenannten europdischen Wett-
bewerbers der SIX: «Die Schweiz hat ein
hohes Risiko, zu einem chinesischen
Markt zu werden.» Die Ziircher Borse geht
gemdss Aussage des anonymen Konkur-
renten ein grosses Risiko ein, wenn sie
sich in ihrem IPO-Volumen von einem
Herkunftsland so sehr abhingig macht.
Dabhinter steckt auch der Vorwurf, dass
man es in der Schweiz mit der Regulie-
rung nicht ernst meine. So wird an der
Londoner Borse der chinesische Rech-
nungslegungsstandard nicht als ausrei-
chend akzeptiert. In der Schweiz hin-
gegen schon. Auch die Politik nennen Be-
obachter als Grund: Die USA seien versus

chinesischen Unternehmen zu feindlich
gestimmt, da locke die neutrale Schweiz.

Die SIX also als Paradies fiir chinesi-
sche Unternehmen? Womit sich die Borse
anféllig macht fiir ein Chinarisiko? Beides
sind Ubertreibungen. Man sollte weder
Risiken noch Vorteile iiberbewerten, die
fiir die SIX aus den Zugdngen aus China
erwachsen. Denn es gibt einen Grund,
warum GDR nicht fiir einen Handels-
boom gesorgt haben: Die Emissionen er-
fiillen einen spezifischen Zweck, der we-
nig mit dem von normalen IPO gemein
hat. Chinesische Unternehmen konnen
sich durch die Hinterlegungsscheine im
Ausland finanzieren — und so die Kapital-
kontrollen der Volksrepublik umgehen.
Sonstist es aufwendig, etwa Investitionen
und Zahlungen im Ausland aus China he-
raus abzuwickeln. Oft ist die SIX-Kotie-
rung also ein Arbitragegeschift.

Zielgruppe sind schon in den Unter-
nehmen investierte Anleger, welche via
GDR die Aktien giinstiger erwerben kon-
nen. Diemittleren Summen von einigen
hundert Millionen Franken sind denn
auch relativ klein. Wer aus China tatséch-
lich eine internationale Investorenge-
meinde ansprechen will - und sich nicht
auf das New Yorker Parkett wagt —, ist in
Hongkong nach wie vor besser aufgeho-
ben als in Ziirich.

Die SIX ist damit nur ein Finanzie-
rungskanal. Sicherlich wire es nicht gut
fiir die Reputation, befinde sich unter
den Neuzugdngen ein schlechter Apfel.
Aber da es unter heimischen Anlegern so
gut wie keine Nachfrage nach diesen Ti-
teln gibt, bleibt das Risiko begrenzt.



