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Ein Schweizer Souveranitatsfonds

Der Franken ist der wichtigste Rohstoff des Landes.

Wie konnen wir alle davon profitieren und den Wohlstand mehren?

Ein konkreter Vorschlag.

von Didier Sornette

m 6. September 2011 setzte die Schweizer Nationalbank ei-

nen Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro fest und re-
agierte so auf die europdische Schuldenkrise sowie einen anhal-
tend schwichelnden Euro und die damit einhergehende hohe
Nachfrage nach Schweizer Franken. Mit einem Stand von etwa
1.60 CHF bei Einfithrung des Euro 1999 und einem Hochststand
von iiber 1.67 CHF im Oktober 2007 flottierte der Schweizer
Franken frei, bis er am 9. August 2011 auf einen Rekordstand von
1.0070 pro Euro in die Hohe schoss. Die SNB intervenierte mas-
siv und loste damit einen schnellen Wiederaufschwung des Euro
aus. Am 6. September 2011 verkiindete die SNB offiziell, den
Mindestkurs von 1.20 CHF mit allen Mitteln verteidigen zu wol-
len (wenn notig durch unbegrenzten Ankauf von Euro und Ver-
kauf von Schweizer Franken). Die SNB hielt an dieser Politik bis
zum 15. Januar 2015 fest, wodurch sich der Wechselkurs zwi-
schen 1.20 und 1.24 CHF pro Euro einpegelte. Am 15. Januar 2015
gab man sie dann auf, sehr zur Uberraschung der meisten Betei-
ligten. Dadurch schwang sich der Schweizer Franken auf ein Ta-
geshoch von 0.85 Euro pro CHF und stabilisierte sich schliess-
lich zwischen 1.04 und 1.09 (zum Zeitpunkt der Abfassung dieses
Essays), offenkundig unterstiitzt durch weitere reguldre Inter-
ventionen seitens der SNB.

Infolge jener kumulativen Massnahmen zur Stabilisierung
des Wechselkurses Schweizer Franken/Euro hat die SNB ein
Portfolio auslindischer Wéahrungen in der Grossenordnung des
jahrlichen Schweizer BIP aufgehéuft, das weiterhin im Anwach-
sen begriffen ist. Es liegt in der Natur der Sache, dass der SNB
durch den Ankauf schwacher Wahrungen mit dem Ziel, der Auf-
wertung des starken Schweizer Frankens Einhalt zu gebieten,
buchmissige Verluste in zweistelliger Milliardenhdhe drohen.
Manche sehen hierin, wenn auch nicht unwidersprochen, die
Gelegenheit, einen Schweizer Staatsfonds (Swiss Sovereign
Fund, SSF) zu bilden.

Ich mochte hiermit die Argumente zugunsten der These aus-
fithren, dass in der Tat das Schweizer Modell, vor dem Hinter-
grund der systemischen Strukturschwiche Europas, die Schaf-
fung eines SSF gewihrleisten wiirde. Ausserdem skizziere ich eine
Umsetzungsmoglichkeit.
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ist Professor fiir Entrepreneurial Risk an der ETH Ziirich,
wo er auch Direktor des Financial Crisis Observatory ist.
Er ist Mitglied des Swiss Finance Institute und zahlt

zu den weltweit fiihrenden Risikoforschern.

Griinde fiir den starken Schweizer Franken

Ich mochte zunédchst den Einwand betrachten, das Portfolio
der SNB sei nicht das Ergebnis «richtigen» Sparens, wie es etwa
in Norwegen der Fall ist, wo die Uberschiisse aus dem Erdélhan-
del in einen Staatsfonds fliessen. Dagegen ist zu sagen, dass das
Portfolio der SNB aus den Ressourcen der Schweiz resultiert, die
gemeinschaftlich durch deren wirtschaftlichen und politischen
Erfolg geschaffen wurden. Daher sollte es als «richtige» Erspar-
nisse eingestuft werden. Warum genau das so ist, lege ich im
folgenden dar.

Seit langem erfreut sich die Schweiz ihres Handelsbilanziiber-
schusses. Dieser Uberschuss wurde in der Vergangenheit durch
ein Defizit in der Kapitalbilanz ausgeglichen, sprich durch einen
Nettokapitalfluss in andere Liander, verursacht durch private In-
vestoren, Unternehmen und Pensionsfonds aus der Schweiz, die
Bargeldiiberschiisse im Ausland anlegen. Der Schweizer Franken
kann also mehr oder weniger stabil sein, da zwischen der positi-
ven Handelsbilanz und der negativen Kapitalbilanz ein Gleichge-
wicht herrscht. Mehr oder weniger, weil der Schweizer Franken in
den letzten 50 Jahren trotz allem systematisch gegeniiber interna-
tionalen Wihrungskorben aufgewertet hat, und zwar durch-
schnittlich um 3 Prozent pro Jahr gegeniiber dem US-Dollar und
dem Euro. Diese Aufwertung ldsst sich leicht erkldren, wenn man
die Inflationsunterschiede (etwa 0,5 Prozent gegeniiber 2—3 Pro-
zent pro Jahr) und den Produktivititszuwachs (etwa 1-1,5 Prozent
pro Jahr) betrachtet. Hierdurch sind die Einwohner der Schweiz
im internationalen Vergleich mit {iberdurchschnittlicher Kauf-
kraft ausgestattet, sprich die langsame sidkulare Aufwertung des
Schweizer Frankens demonstriert den Erfolg der Schweizer Wirt-
schaft und Politik und verkorpert den Wohlstandszuwachs der
Schweizer im Vergleich zum Rest der Welt.



«Anhaltende
Top-Performance

1st unsere wichtigste
Ressource.»

Didier Sornette
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Allerdings ist seit 2010 der ausgleichende Prozess zwischen
den Schweizer Handelsbilanziiberschiissen und der Kapitalbilanz
nicht langer in Kraft, da Schweizer Investoren zusehends unwilli-
ger werden, ihre kostbaren CHF in ungewisse Unternehmungen in
Lindern mit prekdrer Wirtschaftslage zu stecken. Zumal ange-
sichts der europdischen Krise und der Tatsache, dass der Schwei-
zer Franken im Ausland als sicherer Hafen wahrgenommen wird.
Der dadurch entstehende Uberschuss in der Kapitalbilanz kommt
zum Handelsbilanziiberschuss hinzu. Der Aufwertung des
Schweizer Frankens als Folge der hohen Frankennachfrage hat
die SNB durch eine Reihe von Massnahmen gegengesteuert, vor
allem durch den Ankauf eines grossen Portfolios ausldndischer
Wihrungen (Euro und Dollar) mit «aus dem Nichts gedruckten
Schweizer Franken». Ich behaupte, dass hiermit nicht nur der Tat-
bestand des «Gelddruckens» erfiillt ist, sondern dass diese Mass-
nahme vielmehr sozusagen auf den (bergmdnnischen) «Abbau»
von Schweizer Franken hinauslduft, nimlich aufgrund der spezi-
ellen Lage, in der sich die Schweiz hinsichtlich ihrer Rolle in Eu-
ropa befindet. Das hat bedeutende Konsequenzen fiir den Vor-
schlag eines SSF.

Schweizer Franken zu schopfen, ist mit dem Abbau von
Edelmetall vergleichbar, nicht mit dem «Drucken von Geld»

Es ist bekannt, dass Europas tiefgreifende strukturelle Pro-
bleme noch immer nicht angegangen worden sind und dass die
sogenannte europdische Krise noch lange anhalten wird — latent
zwar, doch mit stindigen akuten Verschdrfungen, wohl noch
zehn Jahre lang oder mehr. Wie seit 2010 zu sehen ist, fehlt der
Schweizer Wirtschaft mit ihrem Handelsbilanziiberschuss das
natiirliche Gegengewicht einer negativen Kapitalbilanz. Schwei-
zer Investoren, Pensionskassen, grosse Firmen und Privatperso-
nen wollen ihr Geld nur ungern in einem von politischen und wirt-
schaftlichen Risiken gepridgten Umfeld im Ausland anlegen. Aus-
lindische Investoren wiederum finden Gefallen am Ruf des
Schweizer Frankens als sicherer Hafen. Diese beiden Faktoren
driicken den Schweizer Franken nach oben. Ausgehend vom japa-
nischen Szenario seit 1995 und von den Entwicklungen im Europa
der letzten fiinf Jahre, erwarte ich eine Fortsetzung dieser Dyna-
mik wihrend der nichsten zehn oder mehr Jahre.

Die natiirliche Reaktion des Marktes wire die Aufwertung des
Schweizer Frankens. Diese konnte jedoch politisch und gesell-
schaftlich schmerzhaft sein und bedeuten, dass die Schweiz sich
die Krisen und die Arbeitslosigkeit Europas und anderer Lander ins
Haus holt. Auch wire eine erhebliche Preis- bzw. Lohnreduktion
die Folge — und schliesslich massive Deflation. Eine mogliche Lo-
sung konnte sein, den Euro einzufiihren, um damit von einer
scheinbar kostenlosen Bindung des Schweizer Frankens an den
Euro zu profitieren, was vor allem die exportierenden Unterneh-
men freuen diirfte. Ahnlich wie Deutschland wiirde vermutlich
auch die Schweiz von der Euroeinfiihrung wirtschaftlich stark pro-
fitieren, sich damit allerdings unerwiinschte Folgen einhandeln.
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Solange der politische Wille fehlt, Teil der Eurozone zu werden, ist
klar: Die harte Arbeit und die hervorragende politische und wirt-
schaftliche Verwaltung der Schweiz fithren zu anhaltenden Ein-
kiinften in Form von Handelsbilanziiberschiissen. Nun fdllt infolge
der Attraktivitdt des Schweizer Frankens die ausgleichende nega-
tive Kapitalbilanz weg, wodurch sich fiir die Einwohner der Schweiz
die Moglichkeit ergibt, zusétzlich zu ihren sonstigen Exporten nun
auch ihre Wiahrung zu exportieren, nach der, dhnlich wie andern-
orts nach Erdol oder Gold, im Ausland eine grosse Nachfrage be-
steht. Die Analogie lisst sich weiterfiihren: Wihrend Ol oder Gold
der Geologie entstammen, griindet sich der Wohlstand in Form von
«CHF-Erz» auf Wirtschaft und Geopolitik. Der Schweizer Franken
kann daher als langfristig nahezu unbegrenztes nationales Vermo-
gen betrachtet werden, vergleichbar mit den unterirdischen Erdol-
reserven in Olproduzierenden Liandern. Wir haben ein riesiges
«CHF-Erz»-Vorkommen geschaffen, eine Art virtueller Rohstoffre-
serve. Da sich deren Wert der Schweizer Politik verdankt, sollten
alle Einwohner der Schweiz davon profitieren. Ein Schweizer
Staatsfonds ist hier ein naheliegendes Mittel. Zudem hilt die SNB
ein regelrechtes Monopol auf den Abbau des Rohstoffs Schweizer
Franken, vergleichbar den Kartellen in erddlproduzierenden Lin-
dern. Dadurch wird die Option umso attraktiver.

Der Schweizer Staatsfonds dient der Verwaltung des
Uberschussvermogens aus dem Abbau von Schweizer Franken
Um aus dem Erfolg des Schweizer Modells Kapital zu schlagen
und die Einkiinfte aus dem CHF-Erz zu verwalten, miisste ein
Schweizer Staatsfonds geschaffen werden. Damit wiirden meh-
rere Fliegen mit einer Klappe geschlagen: Zum einen «fordert» die
SNB die notige Menge Schweizer Franken, um den Wechselkurs
des Schweizer Frankens hinsichtlich eines internationalen Wih-
rungskorbes innerhalb eines gewissen Zielkorridors zu halten —
analog zu monopolistischen Kartellen, die dariiber entscheiden,
wie viel Erddl sie als Funktion globaler Marktpreise fordern. Die-
ser Zielkorridor sollte von einem Expertenkomitee festgelegt wer-
den, in dem die verschiedenen Sektoren des Landes vertreten
sind. Indem die SNB gezielt US-Dollar, Euro, Yen, Yuan oder an-
dere Wahrungen ankauft, hilt sie den Wert des Schweizer Fran-
kens auf einem Niveau, das durch politischen Konsens der ver-
schiedenen Schweizer Interessengruppen bestimmt wird. Da-
durch wird der Beschiftigungsgrad kontinuierlich hoch gehalten
und nachhaltiges Wachstum der Schweizer Wirtschaft befordert.
Die Intensitdt des CHF-«Abbaus» sollte, Pi mal Daumen, der lang-
fristigen Aufwertung auf Basis des Fundamentalwerts folgen, wo-
moglich mit der oben erwédhnten historischen Rate von 3 Prozent.
Dieser CHF-«Abbau» ist der erste Schritt, um sicherzustellen, dass
die Schweizer Wirtschaft nicht durch eine allzu starke Aufwer-
tung des Schweizer Frankens Schaden nimmt. Zweitens konnte
ein Teil der «abgebauten» Schweizer Franken in die Lohne der
Staatsbediensteten fliessen sowie in Bildung, Innovation und In-
frastruktur. Dies wiirde der Bundesregierung und den Kantonen



SCHWEIZER MONAT 1030 OKTOBER 2015 POLITIK & WIRTSCHAFT

«Der Schweizer Franken
kann als langfristig nahezu
unbegrenztes nationales
Vermogen betrachtet werden,

vergleichbar mit den

unterirdischen Erdolreserven

In Olproduzierenden La

Didier Sornette

erlauben, Steuern zu senken, was wiederum die Privatwirtschaft
ankurbeln wiirde, da diese nun stidrker in Innovation und Wachs-
tum investieren konnte. Damit wiirde ein positiver Riickkopp-
lungseffekt unterstiitzt. Drittens miisste der andere Teil der Ein-
kiinfte aus dem CHF-«Abbau» im Ausland investiert werden, um
so den Grossteil der erworbenen US-Dollar, Euro, Yen, Yuan und
anderen Wihrungen in echte Produktivposten zu verwandeln.
Auf den ersten Blick scheint es kontraproduktiv, in Euro oder US-
Dollar zu investieren, insofern das hiesse, in genau die schwachen
Wihrungen anzulegen, die gemessen in Schweizer Franken stdn-
dig an Wert verlieren — nicht eben eine vielversprechende Aus-
sicht vom Standpunkt der Schweiz. Doch diese Investitionen soll-
ten in harte Vermogenswerte mit langfristiger Perspektive flies-
sen, etwa private und industrielle Immobilien, Forste, Landwirt-
schaft, Produktionseinheiten, auslindische Blue-Chip-Unterneh-
men, Private Equity, Hedge Funds, Rohstoffe, ausldndische
Borsen, mit dhnlichen Portfolios wie die der grossen universitdren
Stiftungsfonds und mit einem Investitionshorizont von wenigs-
tens einem Jahrhundert. Ungeachtet des progressiven Verlusts
durch die Abwertung der auslindischen Wihrungen, wo sie in
Schweizer Franken verbucht werden, ist die Diversifikation und
der langfristige Zugang zu internationalen Ressourcen unterm
Strich ein Plus. Die Werte werden in der Realwirtschaft angelegt,
mit ihrem typisch hohen Wachstumspotenzial, das in der Vergan-
genheit, bei gutem Management und hoher Diversifikation, schon
10 Prozent pro Jahr iiberschritten hat. Auf diese Weise zahlt sich
die harte Arbeit und die vorbildliche Verwaltung der Schweiz in
Form eines substanziellen jiahrlichen Ertrags aus, der an die Biir-

ndern.»

ger weitergegeben werden kann, wodurch Steuersenkungen mog-
lich und Investitionen gefordert werden, was wiederum den posi-
tiven Riickkopplungseffekt verstarkt.

Die Schweizer diirfen keine trdgen Rentiers werden

Was kann schiefgehen? Zunichst gibt es ein Risiko, durch das
sich ein Schweizer Staatsfonds von einem Staatsfonds unter-
scheiden wiirde, der etwa auf Erdoleinkiinften griindet. Da Erdol
als Treibstoff fiir Maschinen oder fiir die Erzeugung von Heizwirme
verbraucht wird, gibt es keine langfristigen Risiken (ausser in
Form des Ausstosses von Kohlendioxid in die Atmosphire sowie
der Umweltverschmutzung, die bei der Férderung entsteht; aber
das ist eine andere Geschichte). Andererseits ist es fiir die SNB
und letztlich fiir die Schweiz allgemein ein Risiko, dass sich der
CHF-«Rohstoff» in der Hand von Auslédndern befindet. Die Attrak-
tivitdt des Schweizer Frankens fiir ausldndische Investoren steht
und fdllt mit der wirtschaftlichen Gesundheit der Schweiz. Es be-
steht daher die Gefahr, dass die Schweizer als Nutzniesser des
CHF-«Abbaus» zu trigen Rentiers werden, wodurch eben der Me-
chanismus geschwiicht wiirde, dem sich der Wert jenes «Erzes»
verdankt: die wirtschaftliche Performance der Schweiz. Tatsdch-
lich ist anhaltende Top-Performance und die daraus folgende At-
traktivitit des Schweizer Frankens unsere wichtigste Ressource.
Solange die Schweiz weiter wie bisher durch hohe Innovationsra-
ten, Unternehmerfreundlichkeit, niedrige Steuern und stabile de-
mokratische Rechts- und Staatsstrukturen glinzt, konnen wir in
einer positiven Riickkopplungsschleife durch Verkauf unseres
CHF-«Rohstoffs» den Schweizer Franken nach eigenen Massga-
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ben stabilisieren und zugleich Einkiinfte schaffen, um damit Steu-
ern zu senken, in Bildung, Innovation und Infrastruktur zu inves-
tieren und unser Portfolio im Hinblick auf hohere globale Rendi-
ten aktiv zu diversifizieren.

Wiirde allerdings unsere Performance im internationalen Ver-
gleich sinken, konnte es zum Bankensturm kommen, da der
Schweizer Franken unter Riicknahmedruck geriete. Die Folge wire
eine starke Abwertung und ein Rattenschwanz anderer Probleme.
Man konnte auch sagen: Der Schweizer Franken wird nicht in dem
Sinne «abgebaut», dass er auf beiden Seiten der Bilanz existierte.
Jeder erzeugte Schweizer Franken bringt einen bestimmten Betrag
in Euro oder US-Dollar ein, der investiert werden kann. Die Berg-
bau-Analogie funktioniert nur so weit, wie das Ausland dem
Schweizer Franken die Treue hilt und seine Bestdnde nicht kollek-
tiv auflost. Das wird aber aufgrund langfristiger struktureller Pro-
bleme in Europa, aber auch in den Schwellenlindern sowie auf-
grund der iiberlegenen Schweizer Staats- und Wirtschaftsfithrung
nicht passieren. Anhaltender Wohlstand wird die Folge sein.

Vernetzung und Einzigartigkeit

Um einen moglichst hohen Grad von Diversifikation zu errei-
chen, bedarf es immer stirkerer Vernetzung der Schweizer Ge-

Anzeige

winne mit internationalen Markten und Volkswirtschaften. Das
mag manchem Einwohner der Schweiz nur schwer zu verkaufen
sein, insofern ja tatsdchlich der Schweizer Erfolg auf der klaren
und strengen Einhaltung einfacher Regeln griindet, die fast jeder
verstehen kann — anders als etwa das Obligationenrecht der USA,
Frankreichs oder anderer Liander.

Politische Aspekte eines SSF

Zu guter Letzt: sollen wir das Management eines Schweizer
Staatsfonds der Regierung oder der SNB anvertrauen? Liessen
sich nicht stattdessen Wege finden, Schweizer Biirger und Inves-
toren durch Steuererleichterungen oder dhnliche Anreize dazu zu
bringen, ihre Schweizer Franken im Ausland anzulegen und so die
SNB von der Notwendigkeit zu entbinden, immer wieder zu inter-
venieren und ihre Bilanz auszuweiten? Das ist wohl mdglich, 19st
aber nicht das Problem, dass Ausldnder, die ihr Geld nur zu gern in
Schweizer Franken anlegen mochten, Druck erzeugen. Als weitere
Alternative zu einem Schweizer Staatsfonds konnten wir die «ab-
gebauten» Schweizer Franken (solange wenigstens, wie das Aus-
land sie kauft) mit vollen Hinden ausgeben — indem wir zum Bei-
spiel massiv zu gesamteuropdischen Projekten wie der kollektiven
Verteidigung beitragen oder selbst ehrgeizige, hochinnovative

Klar konnen Sie
lhren Event nur
online bewerben...
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Projekte etwa im Energie- oder im IT-Sektor ins Leben rufen. Die
Entscheidung fiir einen Schweizer Staatsfonds ist eine politische
Massnahme, um Ausgaben zuriickzuhalten und Wohlstand fiir
kommende Generationen zu erhalten und zu vermehren. Die
Verwaltung des Fonds sollte den Strategien folgen, die sich fiir
grosse universitdare Stiftungsfonds bewidhrt haben, sprich, sie
sollten einen Zeithorizont im Jahrhundertbereich bedenken. Von
entscheidender Bedeutung ist, dass die SNB und ein Schweizer
Staatsfonds ihre Handlungsfreiheit bewahren, um jederzeit Repu-
tationsverlust vom Schweizer Franken abwenden und so seinen
Wert auf lange Sicht erhalten zu konnen.

Kommende Herausforderungen und Chancen

Die Schweiz ist in der einigermassen paradoxen Situation,
an ihrer hochst eigentiimlichen Regierungsform festzuhalten,
dabei jedoch immens von Globalisierungseffekten zu profitie-
ren. Tatsdchlich muss man fairerweise zugeben, dass letzteres
sich zum Teil ersterem verdankt. Die Schweiz ist mit dem Pro-
blem konfrontiert, in einer Welt atemberaubenden technologi-
schen Fortschritts und immer neuer Herausforderungen mit an-
deren Hochleistungsnationen Schritt halten zu miissen. Einer
der Schliisselfaktoren fiir zukiinftige Prosperitdt ist technologi-

...mehr Besucher
kommen dank
des Werbebriefs.

sche Kompetenz, mit deren Hilfe die Schweiz auch kiinftig als
Motor und Gestalter des Fortschritts auftreten kann. Ein Schwei-
zer Staatsfonds ist ein wichtiges Mittel zu diesem Zweck. Er
nutzt finanzielle Innovation, genauer Diversifikation, um die
nichste Welle von Innovationen «Made in Switzerland» zu fi-
nanzieren. Nichts ist bekanntlich im Leben umsonst. Wir miis-
sen daher den Mut haben, die oben ausgefiihrten Einsichten zu
akzeptieren und daraus Kapital zu schlagen. Mit einem wohlver-
walteten und hochdiversifizierten Schweizer Staatsfonds wird
zweierlei erreicht: 1. die Gewdihrleistung eines massvollen
Wechselkurses im Hinblick auf Wirtschaftswachstum und Sta-
bilitdt und 2. die Vermehrung unseres Wohlstands in noch hohe-
rem Tempo durch niedrigere Steuern und starke positive Riick-
kopplungseffekte, um die Schweiz und den Schweizer Franken
noch attraktiver zu machen, mithin unseren nationalen «Roh-
stoff» noch wertvoller — und letzten Endes uns alle reicher und
wirtschaftlich dynamischer. <

Aus dem Englischen iibersetzt von Jan Meyer-Veden.

Dieser Essay ist Bestandteil einer Serie, in der wir uns gemeinsam mit unseren
Autoren mit den nachhaltigen Risiken und konkreten Nebenwirkungen

des aktuellen Geldregimes befassen. Stichworte lauten: Geldschwemme,
Negativzinsen, Inflation, Deflation, Bargeldverbot.
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