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Selbst die Schweiz hat einen wunden Punkt
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> Der Schweizer Franken ist stabil, nicht weil der Markt es so will, sondern weil die

Notenbank massiv interveniert.

> Die hohen Wiahrungsreserven der Schweiz werden gemanagt wie ein Staatsfonds,

sind aber keiner.

> Die Schweiz ist fiir Anleger weiter interessant. Denken Sie vor allem auch an Unter-

nehmen des Mittelstands.

Die Schweiz macht ihrem Ruf als Stabilitatsanker der Welt
wieder einmal alle Ehre. Da geht es rund um den Globus
an den Devisenmarkten drunter und driiber — der Schwei-
zer Franken aber bleibt stabil und bewegt sich nur marginal
nach oben und unten. Was ist da los? Wird das so bleiben?

Zweifellos ist die Schweiz nach wie vor ein Hort der Stabili-
tat. Nicht nur ist die Geldentwertung kein Problem. Der 6f-
fentliche Haushalt ist praktisch ausgeglichen. Die Verschul-
dung ist mit 45 % des BIPs nur halb so grof3 wie im Durch-
schnitt des Euroraums. Die Wirtschaft hat sich nach dem
Aufwertungsschock Anfang 2015 Uberraschend schnell er-
holt. Sie wachst in diesem Jahr kaum langsamer als ihre
Nachbarn Deutschland oder Osterreich. Nach einer Studie
der Bertelsmann Stiftung gehort die Schweiz in Sachen
Wirtschaftspolitik zu den besten unter den Industrielandern.
Die Européische Wéahrungsunion wurde sich alle Finger
schlecken, so ein Mitglied in ihren Reihen zu haben.
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Die Stabilitat des Wechselkurses des Schweizer Frankens
muss man jedoch anders sehen. Sie ist nicht Ausdruck der
guten Fundamentaldaten der Wirtschaft. Die Marktkrafte
wirden im Gegenteil eher fir eine Aufwertung des Fran-
kens sprechen. Die geringen Bewegungen des Wechsel-
kurses sind vielmehr allein eine Folge der Interventionen
der Schweizer Notenbank (SNB).

Schauen Sie sich die Grafik an. In den letzten zwdlf Mona-
ten hat die Zentralbank im Ausmalf3 von tiber CHF 100 Mrd.

interveniert. Immer wenn es Unruhe gab und Gelder in die
Schweiz fliichteten, waren die Handler der SNB zur Stelle
und nahmen die Gelder aus dem Markt. Das war nach dem
Brexit genauso wie nach der Wahl des neuen amerikani-
schen Prasidenten.

»Manche sagen, die Schweiz habe
damit einen grofden Staatsfonds,
der sich mit ahnlichen Einrichtungen
anderer Lander (etwa Norwegen)
vergleichen liefe.«

Durch diese Interventionen sind immense Summen aufge-
laufen. Seit der groRen Finanzkrise 2008 waren es insge-
samt fast CHF 600 Mrd. So viel hat nicht einmal die Deut-
sche Bundesbank in den Zeiten der schlimmsten Devisen-
unruhen interveniert. Die SNB hat inzwischen Wé&hrungs-
reserven von CHF 666 Mrd. Das sind tber CHF 80.000 pro
Kopf der Bevdlkerung. Das ist meines Wissens bei weitem
die hdchste Zahl der in der Welt.

Fur die Schweiz sind die Interventionen und die hohen
Waéhrungsreserven im Augenblick ein gutes Geschaft. Sie
sorgen dafir, dass der wechselkursbedingte Wettbewerbs-
druck auf die Unternehmen nicht zu gro3 wird. Bund und
Kantone bekommen ordentliche Ausschuttungen. In den
ersten drei Quartalen dieses Jahres belief sich der Gewinn
der Notenbank auf knapp CHF 30 Mrd. Dariiber hinaus
zahlt die Notenbank eine Dividende von 6 %. Die SNB ist
eine Aktiengesellschaft, deren Eigenkapital zu 45 % in pri-
vater Hand liegt.

Diese positive Entwicklung muss aber nicht so bleiben.
Auch in der Vergangenheit war es nicht immer so gut. Im
Jahre 2015 beispielsweise machte die SNB einen Verlust in
Hohe von CHF 23 Mrd. Er resultierte daraus, dass sich der
Wechselkurs trotz der Interventionen der Notenbank auf-
wertete. Das brachte die Schweizer Wirtschaft in erhebliche
Schwierigkeiten und fihrte auch in der Offentlichkeit zu er-
heblicher Kritik an der SNB.
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Auch sonst sind die hohen Wahrungsreserven der Schweiz
nicht unproblematisch. Sie fiihren auf den Schweizer Fi-
nanzmarkten zu ungesunden Verhaltnissen mit stark ne-
gativen Zinsen und einer Aufblahung der Geldmenge. Das
zeigt sich im Augenblick nur an den Immobilienmaérkten.
Wenn die Konjunktur aber einmal in Gang kommt, dann
kann es auch Inflationspotenzial mit sich bringen.

Daruber hinaus gibt es noch andere Probleme. Die W&h-
rungsreserven werden namlich nicht nur — wie in anderen
Notenbanken iblich — in kurzlaufenden sicheren Staatsan-
leihen investiert. 20 % der Wahrungsreserven sind — was
viele nicht wissen — aus Renditegriinden in auslandischen
Aktien angelegt. Das sind derzeit tiber CHF 130 Mrd. Die
Notenbank geht dabei sehr professionell vor. Sie investiert
in Einzeltitel groRer, mittlerer und kleiner Unternehmen im
Ausland (aber nicht in Banken). Zur Risikoabsicherung bil-
det sie bestehende Marktindizes nach. Wenn es zu einem
groReren Finanz-Crash kommen sollte, ist aber auch sie
von Marktrisiken betroffen.

Manche sagen, die Schweiz habe damit einen grof3en
Staatsfonds, der sich mit &hnlichen Einrichtungen anderer
Lander (etwa Norwegen) vergleichen liel3e. Das gilt zweifel-
los fur die Professionalitdt des Managements und die Ren-

23. November 2016

tabilitét. Es gibt aber einen grof3en Unterschied. Die Gelder
in der Bilanz der SNB stammen nicht aus am Markt verdien-
ten Ertragen. Sie beruhen allein auf der Geldschépfung der
Notenbank. Das ist kein sicheres Ruhekissen. Wenn sich
die internationalen Kapitalstrome einmal drehen und es in
der Schweiz zu Kapitalabflissen kommen sollte, dann kdme
die Notenbank in Probleme. Dann misste sie Aktien und
Anleihen verkaufen, moglicherweise zu einem unginstigen
Zeitpunkt. So etwas sieht heute unwahrscheinlich aus. Man
kann es aber auch im Falle der soliden Schweiz nie aus-
schlieRen.

Fir den Anleger

Die Schweiz ist nach wie vor ein attraktiver Finanzplatz. Die
Wahrung wird trotz aller Probleme weiter stabil bleiben. Das
Risiko, dass sich der Franken aufwertet, ist groBer als dass
er schwacher werden sollte. Beim Investieren sollte man
nicht nur an die bekannten gro3en Unternehmen denken,
sondern auch an die vielen kleinen und mittleren Unterneh-
men. Sie sind ertragreich, grundsolide und wettbewerbsfa-
hig.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Thnen: martin.huefner@assenagon.com.
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