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Die Okonomie der tiefen Taschen 

1. Zweierlei Recht? 

Kii.rzlich wurde in der Gastkolumne ei_ner 
Schweizer Zeitung durch den Staatsarchivar 
eines grossen Schweizer Kantons daran erin
nert, class die Schweiz noch irnmer auf fran
zOsische Reparationszahlungen aus der Be
setzung durch die napoleonischen Truppen 
vor rund 200 Jahren warte. Auch habe man 
aus dem Munde eines franz6sischen Politi
kers bisher jegliche Entschuldigung fiir die 
damaligen Verwiistungen, Vergewaltigungen 
und Morde an Schweizerinnen und Schwei
zern vermisst. Der Zeitungsartikel hat nati.ir
lich Staub aufgewirbelt, weil es unstatthaft ist, 
was auch immer in der Weltgeschichte mit 
dem Genozid Hitlers zu vergleichen, und weil 
es somit offenbar auch nicht angeht, die ge
gen die Schweiz gerichteten Vorwiirfe wegen 
ihres Verhaltens im zweiten Weltkrieg und 
die ins Auge gefassten fi...nanziellen Leistun
gen in irgendwelche Beziehung zu anderen 
mOglichen Fordenmgen zu setzen. 

Die Angelegenheit l3.sst einen trotz des Ein
wandes der Unvergleichbarkeit nicht so 
schnell los. Denn imrnerhin sind aus der na
poleonischen Zeit geniigend Fakten in unse
ren Archiven, aus denen sich, abgesehen von 
Verj3.hrungsaspekten, durchaus eine Art 
Rechtsanspruch von Uberlebenden der fran
zbsischen Besetzung ableiten liesse. Demge
geniiber steht eine Menge von Vorwi.irfen 
und Vorhalhmgen, die unser Land zwar in 
bezug auf Unterlassungen (z.B. beziiglich der 
Aufnahme jtidischer Fltichtlinge), auf Hehle
rei, Geschaftemacherei oder allfiHlige Unter
schlagrmg von nachrichtenlosen VermOgen 
durchaus zu treffen imstande sind, die aber 
kaum auf eine direkte Involvierung in die 

Vemichtungsmaschinerie Hitlers hinauslau
fen. 

Nun hat die Schweizerische Eidgenossen
schaft unter dem Druck der Ereignisse eine 
mit immerhin 7 Milliarden Franken dotierte 
Solidaritatsstiftung in Aussicht gestellt, haben 
die Schweizer Grossbanken in einer ziemlich 
spontanen Aktion einen mit 100 Millionen 
Franken dotierten Fonds fiir Opfer von Holo
kaust und Shoa errichtet und hat sich die iib
rige Schweizer Wirtschaft bemerkenswert 
rasch dieser Aktion angeschlossen. Die HOhe 
der Betrage und das Tempo, das plOtzlich an 
den Tag gelegt wird, sind es unseres Erach
tens wert, aus einigen unterschiedlichen 
Blickwinkeln an die Angelegenheit heranzu
gehen. Es gibt offensichtlich gute Griinde, 
weshalb im einen Fall seit 200 Jahren auf Lei
shmgen gewartet werden muss w1d sich dar
an auch kaum mehr etwas andern wird, und 
weshalb im andem Fall jegliche helvetische 
Bedachtigkeit zur Seite gelegt und gehandelt 
wird. 

Eine Antwort ist praktisch schon vorwegge
nommen: Was den Oberlebenden des Holo
kausts geziemt, das geziemt sich Dberleben
den anderer geschichtlicher Ereignisse nicht. 
Quod licet Iovi, non licet bovi; was Jupiter 
dart darf der Ochse eben nicht, UlLd ange
sichts der Ungeheuerlichkeit der Ereignisse 
im 2. Weltkrieg ist dem auch nicht zu wider
sprechen. Das ist aber nur ein Aspekt. Bei al
ler Vorsicht, die Geschehnisse urn die Nazi
herrschaft nicht zu relativieren, muss man 
sich doch auch dagegen wehren, sich im Zu
samrnenhang mit allem, was heute unter Be
zugnahme auf die Geschehnisse van gestern 
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li:iuft einem Denkverbot unterziehen zu miis
sen. 

Der zweite Aspekt liegt unseres Erachtens 
darin, dass der Ochse ein goldener Ochse ist, 
ein goldenes Kalb sozusagen, oder: dass es im 
Zusamrnenhang mit "Reparationszahlungen" 
eben sehr darauf ankommt, ob geniigend 
Mittel vorhanden sind, solche iiberhaupt zu 
leisten. 

2. Wie der Ochse zum Kalbem kam 

Da das Thema unter anderem das Schweize
rische Ban_k.geheimnis und mithin die weitere 
Zukunft des Finanzplatzes Schweiz betrifft, 
im weiteren auch die Frage der Unabhangig
keit der Nationalbank im Raume steht, dar
iiber hinaus aber das Phiinomen von mehr 
oder weniger freiwilligen Transferzahlungen 
aufgrund Offentlichen Druckes ohnehin zu 
einer neuen Okonomischen Dimension ge
worden ist, befasst sich dieser Anlagekom
mentar in der gebotenen AusfUhrlichkeit rnit 
der Angelegenheit. Zuniichst seien die uns 
relevant scheinenden Fakten nochmals zu
samrnengefasst, wobei es sich hier eriibrigt, 
detailliert auf die Rolle der Schweiz irn 2. 
Weltkrieg einzugehen. Dafiir gibt es berufe
nere Kommentatoren. 

Es sei lediglich festgehalten, dass es in Anbe
tracht der damaligen Umstande in der Natur 
der Sache liegt, dass die Schweiz irnrner aufs 
neue mit unangenelunen bis widerlichen 
Fakten der Zusarrunenarbeit konfrontiert 
wird. Wer nicht in Rechnung stellt, class die 
noch widerlichere, sehr konkrete Alternative 
der Untergang der Schweiz gewesen ware 
(w1d mithin auch der gesamthaft 395'381 be
herbergten Fliichtlinge und Intemierten und 
mithin auch der heute so hoch veranschlagten 
VermOgenswerte von Holokaustopfem ... ), 
der kann diesen Fakten nur das Negative ab
gewilu1en. 

Die Dberheblichkeit heutiger Lelmstuhlhlsto
riker ist allzu penetrant, als class man ihre 
Wertlmgen zum Nennwert nehmen diirfte. 
Die modeme Auffassung von Geschichtswis
senschaft, die eher Betroffenheit auslOsen will 
denn ein mOglichst objektives Versti:indnis 
vergangener Zusammenhiinge vermitteln, 
fiihrt zu einer einseitigen Selektion des Nega
tiven. Zusatzlich erschwerend wirkt, class das 

in jener Zeit geleistete Positive viel schwerer 
nachzuweisen ist als das Negative. Die Dis
kussion trifft unser Land zu einem Zeitpunkt, 
in welchem die Zeitzeugen langsam ausster
ben. 

Wie dem aber auch sei: Als Faktum bleibt, 
class die heutige Welt mit der heutigen 
Schweiz wegen ihres damaligen Verhaltens 
ein Problem hat und dass dieses Problem 
gross genug ist, intemationales Interesse zu 
erzeugen. Gekoppelt mit ·den Erfahnmgen, 
die verschiedene Nachkommen von Holo
kaustopfern bei ihren Nachforschungen mit 
gewissen Schweizer Ba_nken machen mussten, 
braute sich in den letzten Jahren und Mona
ten eine Wetterfront zusammen, die bedroh
lich wurde. Die ,special interest groups", se
kundiert von einem publizWitsbewussten 
amerLka_nischen Senator, versehen mit der 
Untersttitzung der Medien, bauten systema
tisch den Druck auf das Schweizer B2lr,ken
stem, generell aber eigentlich auf unser Land 
als Ganzes, auf. Eine I<Jage Uber 20 Millicuden 
Franken gegen die drei Grossbanken V(Jr ei
nem New Yorker Gericht steuerte das :i..t'lrige 
zur Stimrnungslage bei. 

Nach Monaten der Verharmlosung reo,"'-:ierte 
nun die Schweiz, wie gesagt, mit der1 zwei 
Fonds-Ideen. Der eine Topf soll spezifisch den 
Oberlebenden des Holokausts bzw. deren 
Nachkommen dienen, der andere soH eine 
Solidaritatsstiftung aufnen, die generellere 
ZielsetzUtlgen verfolgt. Wiihrenddem der er
stere Top£ von der Schweizer Wirtschaft lmd 
namentlich von den Schweizer Banken ge
spiesen wird, soil die Solidariti:itsstiftung 
durch eine Aufwertung der Goldreserven der 
Schweizerischen Nationalbank auf 6(1 % des 
Marktvverts und durch renditebringende An
lage eLnes Teils (namlich 7 Milliarden Fran
ken) des auf diese Art realisierten Gewinnes 
ermOglicht werden. Der ji:i.hrlich zu ·'ierteilen
de Anlageertrag wird auf etwa 300 Iviillionen 
Franken geschatzt. 

Von den einen als ,mutiger BefreiWlgs
schlag" einer sonst nicht fiir Entscheidungs
kraft bekannten Landesbeh6rde gefeiert, ist 
die Solidariti=itsstiftung fUr die andern ein un
gerechtfertigtes ,Schuldbekennl.nis" nnd eine 
Verbeugw1g vor erpresserischer Gewalt. Das 
interessierte Ausland wertet die Idee als 
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,Schritt in die richtige Richtung" oder wenig
stens als ,ermutigendes Zeichen". 

Wir gehen im folgenden kurz auf die noten
banktechnischen Aspekt der Angelegenheit 
eLn. 

3. Ein Geschenk, das niclzts Ieo stet? 

Die Idee der Aufwertung der hochdotierten 
Notenbankreserven ist unter verschiedenen 
Aspekten natiirlich bestechend. Zun3.chst ist 
festzuhalten, class lange vor der Diskussion 
urn Opfer des Holokaust die Frage nach der 
Notvrendigkeit derart hoher Reserven und 
nach der Opportunitat der Anlage dieser Re
servt n in physischem Gold langst ein Thema 
gewc sen ist. Dazu einige Zahlen, urn sich 
quan:itativ ein besseres Bild zu rnachen: Die 
Notenbankgeldmenge der Schweizerischen 
Nationalbank betrug per Ende 1996 33,7 Mil
liarden Franken. Darin sind der Notenumlauf 
mit 30,3 Milliarden und die Giroguthaben mit 
3A Milliarden Franken eingeschlossen. Die 
ausgewiesenen Wahnmgsreserven (beste
hend aus Gold- und aus Devisenreserven) 
betrugen zum gleichen Zeitpunkt 46,1 Milli
arden Franken. Der Goldbestand von 83,3 
Millionen Unzen wurde mit 11,9 Milliarden 
Franken veranschlagt. Zu Tageskursen ge
rechnet w<'iren es aber mehr als dreimal so
vie!, niimlich etwa 39 Milliarden Franken. Die 
effektive ,Golddeckung" des Notenumlaufs 
belief sich Ende 1996 also auf etwa 115 %. Im 
Vergleich zu anderen N otenbanken ist so
wohl der Bestand an Devisenreserven wie 
auch der Goldbestand hoch. Beim amerikani
schen Federal Reserve Board (Fed) belauft 
sich dir' Golddeckung des Notenumlaufs von 
226 M: '.liarden Dollar mit 97 Milliarden (zu 
Tageswerten) auf 21 %, bei der Deutschen 
Bundesbank auf 20 %. 

Dber die Bewerhmg der W<'ihrungsreserven 
ergibt sich die effektive finanzielle Situation 
der Schweizerischen Nationalbank Trotz der 
ausserst vorsichtigen Bewerhmg konnte die 
SNB in der Vergangenheit stets einen Ge
winnsaldo ausweisen, der ihr erlaubte, ji:ihr
lich einen Gewinnanteil von mehreren hun
dert Millionen Franken an Bund und Kantone 
auszuzahlen. Dass sich in den Wahrungsre
serven stillgelegtes Volksverrn6gen befindet, 
befliigelt nun aber seit einiger Zeit vorab die 
Politiker, welche die eine oder andere Fi-

nanzliicke mittels Aufwertungsaktionen stop
fen m6chten. 

Eine solche Aktion soil nun also bevorstehen, 
u_nd sie wi.irde gemiiss den vorgelegten Phi
nen eine Gewinnrealisienmg von 14 Milliar
den Franken mit sich brLngen. Davon soil die 
Halfte der Solidarib:itsstifiung zur Verfugung 
gestellt werden. Etwas nebulas verhalt es sich 
vorderhand mit der Frage, ob die 7 Milliarden 
dann noch der SNB ,geh6ren" werden tmd 
wenn ja, unter welchen Voraussetztmgen sie 
ihr Eigentum wieder geltend machen k6nnte. 
VOllig im ungewissen lassen uns Bundesrat 
und Nationalbank Uber die Verwendung der 
restlichen 7 Milliarden Fran.ken. Sie befhigeln 
nun noch in vennehrtem Masse die Phantasie 
der Politiker. 

Auf den ersten Blick ein raffiniertes Mach
werk. Denn erstens wird eine ol:mehin seit ei
niger Zeit in der Luft liegende Umschichtung 
in den Anlagen der SNB in die Wege geleitet. 
Zweitens wird VolksvermOgen realisiert, des
sen bisherige Thesaurierung durch die No
tenbank man mit guten Grii:nden in Frage 
stellen konnte. Drittens ist die Transaktion 
geldmengenneutral, denn im wesentlichen 
wird nur ein Aktivposten (Gold) gegen einen 
anderen Aktivposten (Wertschriften) umge
tauscht. Beim Verkauf von Gold entzieht die 
Bank dem Markt Geld, das sie dann fiir den 
Kauf von Wertschriften wieder ausgibt. Und 
viertens lOst die Aktion ein politisches Pro
blem, ni:imlich der Schweiz im generellen und 
des Bankenplatzes im speziellen in bezug auf 
die Holokaustthematik. Oder man hofft dies 
wenigstens. FU.nftens scheint das Konstrukt 
auch innenpolitisch attraktiv, indem der BUr
ger in der notvvendigen Volksabstirmnnng 
umso eher zu gewinnen sein sollte, als es ilun 
keine expliziten Kosten auferlegt. 

Der zweite Blick fi.ihrt dann, wie meistens, zu 
einer skeptischeren Beurteilung. BegLnnen wir 
beim letzten Punkt, der LOsung des politi
schen Problems. Bei allem Versti:indnis fiir die 
Notwendigkeit, in der misslichen Situation 
mit dem Gegeniiber in Amerika zu freundli
cheren T6nen zu gelangen, und bei aller Ein
sicht in die Tatsache, class die Angelegenheit 
Ausmasse angenommen hatte, die das 
schweizerische Finanzsystem als Ganzes be
drohten, kornmt man nicht um die Feststel
lung herum, class die Nationalbank dem Pri-
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mat cler Politik nachgegeben hat und sich 
m!thin ihre:r Unabhangigkeit entledigt hat. 
Man mag dies durch die Einmaligkeit der Si
tuation begrU_nden, man mag sagen, dass es 
ohnehin an der Zeit gewesen vvare1 dertt Volk 
einen Teil des NotenbankgewhLnes auszu
zahlen. Die Plazierung dieses Gewinnes aus
serhalb des direkten in_nenpolitischen Ein
flussbereiches sei geradezu ein GHicksfall. 
Das sti.rrunt. l\1an mag auch argu:mentieren, 
class die BedrohlL.<tg aus Amerlka clas sch\-vei
zerische Finanzsystem so ernsthaft zu bedro
hen begonnen ha_be, class es gemdezu Pflicht 
der Notenbank sei, ihre Reserven locker zu 
1nachen. Letztlich rnuss die Frage offen blei
ben, was wichtiger sei: die make1lose Unab
hfulgigkeit oder die elegant-pragmatische 
ProblemlOsung. Als ,8-Jth.J.nger eLner unRb
hEingigen Geldpolitik neigen wir dem ersteren 
zu. 

Denn man muss sich iln klaren sein, class Ak
tionen wie die vorliegende eine neue Anreiz
situation schaffen. Offensichtlich gabe es an
gesichts der nach wie vor komfortablen fi
nanziellen Situation bei der SNB auch weiter
hin etwas zu holen; folglich wird man sich in 
Zukunft an diese lVI6glichkeit erinnem. Es 
wird sich weisen, ob man hier Mauem einge
rissen hat, wo Da.m...rne vonnOten gewesen wa
ren. 

4. Crash-resistente Notenbankresemen 

Ein zweites Bedenken betrifft die Diskussion 
urn die "Anlagepolitik" der Notenbank be
ziiglich ihrer Reserven. Bereits geistern Ideen 
in den K6pfen, die Nationalbank miisste als 
Dienerin der Volkswirtschaft eine renditeori
entierte Anlagepolitik betreiben, d.h. also weit 
Uber die bisherigen T6pfe "Gold" und 
,Devisen" hinausgehen. Mehr noch: Es 
miissten beispielsweise Risikofinanzierungen 
fUr kleine und mittlere Unternelunungen un
temomrnen werden und dergleichen. Solchen 
Gedanken ist zum einen entgegenzuhalten, 
dass Wertschriftentransaktionen an sich seit je 
zu den notenbankpolitischen Instrumenten 
gehi:iren (,Offenmarktpolitik") und geldpoli
tische Auswirkungen nach sich ziehen. Wenn 
die Notenbank Wertschriften kauft, kommt 
Geld in Umlauf, die Geldmenge vergri:issert 
sich. Tut die Bank das Umgekehrte, dann ent
zieht sie dem System Geld. Zum anderen 

nmss fiiglich bezweifelt werden, ob die korn
parativen Vorteile ei_ner Notenbank, die sich 
nie 1Jm ihre Ref.inanzienmg kiimmenl muss, 
ausgerechnet im Berekh der Risikofinanzie
nmgen liegen. Vl!o Geld kein knappes Gut ist, 
muss das BeteiligLmgsgeschaft irD Desaster 
enclen. Der diesbeziigliche "Ausflug" cler 
SJ>JB in die Hoielbranche (Bellevue, Bem) 
vermag uns nicht vom Gegenteil zu Uberzeu
gen. 

Dariiber hinaus urtd er.nsthafi:er stellt sich 
aber die Frage, ob e.ine Bewertung zu Markt
preisen bei einer 1-Jotenbankbilanz Uberhaupt 
Sinn macht. Marktwertbilanzen sittd Liqui
dationsbilanzen, Lmd sie sind nur dann. aus
sagekr3ftig, werm - zumindest theoretisch -
der Liquidationsfall ei_n i:ikonomisch sirmvol
les Szenario darstellen wiirde. FUr eine No
tenbank ist dies aufs entschiedenste zu be
zweifeln. Viel eher miisste man sich cloch fra
gen, welcher Fall derm eLntreten kOnnte, der 
einen Rtickgriff auf die Reserven nach sich 
ziehen wiirde u_nd Uber welche Art von Akti
ven man fUr diesen Fall zu verfiigen in der 
Lage sein mi.isste. 

Im Vordergnmd stehen fiir uns drei Szenari
en, ni:imlich erstens der tiefe politische Ver
trauensverlust des Landes, zweitens die mi
lit3rische I siche!heitspolitische Krise und 
daraus notwendig werdende finanzielle Son
deranstrengu_ngen sowie, drittens, die crash
artige Krise des globalen Finanzsystems. Wie 
mU.ssen die Aktiven beschaffen sein, um in 
solchen Fallen - gerade in solchen Fallen! -
noc_h etwas wert zu sein? Auch wenn Gold 
viel von seiner Attraktivitat als 
Not"wi:ihrung" verloren hat: Zwei besondere 
Eigenschaften kann man ihm nach wie vor 
nicht absprechen. Zum einen ist es eines der 
ganz wenigen Giiter, dessen Preisbildung sich 
der politischen Beeinflussung weitgehend 
entzieht - was fi.ir Devisen lmd Finanzmarkt
instrumente in keiner Weise gilt. Ztu-n andern 
ist es in Krisenfiillen verhaltnismassig leicht 
zu hantieren. Sicherlich: Man kann dariiber 
nachdenken, ob nicht allenfalls auch Olquei
len oder .3.hnliches ebenso den Crash
Anspriichen von Notenbankreserven entspre
chen wiirden. 

Es ware unseres Erachtens gefahrlich, wenn 
man solche ,worst case"-Szenarien leichthin 
in den Winde schlagen wtirde. Wir bezwei-
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feln beispie1sweise, ob man mit Finanzmark
tinstrumenten in der Lag-e lviire, einer nach
haltigen Krise des globalen F:inan.zsystem.s 
elrtgegenzut:ret&!. Der Sinn von Reserven 
liegt darin, dass man sie verwenden 
wen.n ma_n sie braucht. Sie mtissen ulso 
schwften aufwsisen, die im Notfail Bestand 
haben. Diese Eigenschaften k6nnen im. Nor
~nalfali des Alltags sehr unaHxaktiv wh·ken: 
Vcrlustbringend ·v,rie Goldbesttinde, teu.er wie 
eine Armee. Beide, Notenbankreseryen wie 
die A.:_n,ee, miissen aber so ge1.~rtet win, class 
sie im "·worst case" ihre elgentliche Wirknng 
entfalten k6nnen. Nur durch die Glaubwiir
digkeH dieset· letzten Op!:lo.n wll'd die Vor
wirknng die in aUer Regel d?.s Eintre
ten des schhrnmsten Falles verhindert. 

Stellt sid1 ctuch die Frage, vvie hoch dotiert 
N otenbankreserven. sein sollen. Vergleiche 
der SXB mit der Deutschen Btmdesbank oder 
gar Qem at"flerikanischen Fed 2L'<ld problema
tisch. Wiihrend hinter Ietzteren ganz substan~ 
tielle Volkswirtschaften stehen, ist die 
Schweiz im globalen Kontext doch nicht mehr 
als eine Krunte. ,,Zu hohe£' Reserven mOgen 
da durchaus ihre Beredttigtmg habenl 

Wir kbnnen tms des Eindruckes nicht erweh
rc:n, dass (nicht nur hierzulande) zu viel an 
den Schallierungen von SchOnwetterlagen 
herumstudiert wird und zu wenig daran ge
dacht wird, dass die \.Yeltgeschichte hn we· 
sentiichen eine 5amrnlung von Katastrophen 
darstellt. Leichtfertigkeit im Umgang mit 
letzten Optionen untergraben die G!aubwiir
digkeit und die Daselnsberechtigung eines 
Staatswesens mehr als alle vordergrtind.ig 
wichtige..q tagespolitischen Problemchen. 

5. Wer!utt, wird genommen 

Die Errlchl:tmg einer Solidaritiitsstiftung 
durch die Schweizerische Eidgenossenschaft 
und eines Fonds fUr Holokaust-Opfer durch 
die Schweizer \'Virtschaft weist nebst diesen 
notenbanklechnischen ein paar weitere 
Aspekte aul, die fUr die langfristige strategi
sche Beurteilung von VerrnOgen....;qiispositio
nen belangreich erscheinen. Denn ;,ver auf der 
einen Seite auch geneigt sein mag, die Vor
ha!tungen a us A_merika an unser Land und an 
tmse:ce Wlrt-schaft mindestens teilweise fiir 
berechtigt zu halten,. der kann sich auf der 
andem Seite doch auch nicht dem Faktum 

verschliessen, dass hier ohne Rechtstitel ir~ 

gendwelcher Art und ohne saubere und ob~ 
jektive AbkllLrung irgendet:ter Schukl6:age in 
se-hr grossem Stile fufii:te! t1iessen so lien, 

Das ist - zumindest fiJr europiiische KOpfc.; -
ein neuer Stil im Umgang mit leltitinu.eri:en 
(}der auch nkht legitimierlcn 
Unser Rechtsempfinden uns bisher1 

duss AnsprUche entweder atlS vertraglicher 
Abm.adnmg, aus Verschulde:n ocler aus I(au
salhaftungsgri.inden, allenfalls aus ungerecht
.i'ertigba Bereichen.tng, entstehen .k6nnen. 
Und die Be, .. ,,-eisregeln waren bisher LJUmer so 
geartetr dass der Forde:mde g.rundsatzhch die 
Be:rechHgu:ng seines An&pruchs nachweisen 
musste, ~ Nun scheint dies aHes &tders zu 
werden, Was letztlich zahlt, sind nichl ir
gendv:ekhe Rt?i:htstite1, sondem zvvei andere 
Bestimmungselemente; 

das Vorhnndensein einer geeigneten Story 

das Vorha.ndensein von gentigend Mitteln 
beim Beklagten. 

Wir hiiten uns angesichts aller V orsichts
massnal:unen im Ralnnen der , political cor
rectnessu llitd der Zuriickhaltung, der sich 
Privatbankiers darliber hinaus befleissigen 
sollenr das omin6se VVort der in 
den Mund zu nehmen. \<Vas aber skher un
verfanglicher und sachlich auch nachweisbar 
ist, sind die vielen Anzekhen dafiir~ dqss es 
dem Gegeniilier unter rutderem {vor allem?} 
urn eine Art "Fund-Raising.u -Kampagne geht. 
Das nutss nlcht a priori verstzmden 
sein, denn auf diese itVeise ki:iru1en ja allenfalls 
durchaus legitime Ansprikhe schnell, tmbU
rokratisch und ohne Ingangsetzm1g eines Ju
stizverfahrens befriedigt 1;verden. .l\.ber das 
Faklum bleibt, dass Rechtstitel irgendt·velcher 
Art fehienl und dass es im Grunde genom
men einfach die offenbar einleuchtende 
"Story" ilber die anscheinend verwerfliche 
Haltung der Schweiz ist, die die Zahlungs
strOme auslOst. 

Wir kennen ahnliche F.'ille zuhauf aus dem 
amerikanischen Rechtsalltag. Unter der Dxo~ 
hung :riesiger Produktehaftungsforderungen 
hat sich schon manche US-Firma zu horren
den Zahlungen beque:men mUssen. Die Zulas
sung von ,class-actions" (Sarnmelklagen) hat 
hierln filr tatsachliche und vermeintliche Op
fer irgendwelcher tat;i:ichlicher oder ver
meintlicher lJngerechtigkeiten, vor allem aber 
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auch fi"lr ihre Anwalte, gewaltige Moglich· 
keiten erOffnet \Venn man dieser T age in der 
Zeitung liest, class ein amerikanischer Ziga
rettenkonzem bereit ist, jahrlich einen Viertel 
seines Gewinns hinzublauem, well die Kon
sumenten seiner Produkte offenbar nicht wis~ 
sen, dass Rauchen gesundheitsschadigend ist 
und sUchtig macht, dann kann man sich den 
Druck lebhaft vorstellen, der zuvor gegen die 
Untemelunung aufgebaut wurde, und man 
Kamt sich die halbOffentliLhen und privat-en 
TOpfe ausdenken¥ die sich i.iber den Geldse
gen freuen, 

Weshalb wird nicht der Raucher a]s eigentli· 
cher Verursacher m6glicher Extemalitiiten 
des Rauchens (so es solche i.iberhaupt gibt) 
zur Kasse gebetE>n, sondern der Zigaretten
konzem? Nicht aus Griinden, aus denen slch 
halbwegs vemi.inftig ein Rechtstitel konstru
ieren liesse, sondem ganz einfach, weil man 
gegen "bOse" Zigarettenkonzeme eine bessere 
Story kreieren kann als gegen die armen Rau
cher-Opfer, und weil man bei der Zigaretten
finna tiefe Taschen (,deep pockets") ortet. 

Was braucht es fUr eine taugliche Story~ dass 
man mit ihr tiefe Taschen leeren kann? Er
stens braucht es Opfer. Lungenkrebskra_nke; 
Nachkommen von Holokaustopfern~ Rand
sttindige der Gesellschaft (soweit es polilisch 
korrekt ist, diese alle in einem Atemzug zu 
nennen). Die Opfer mtissen, zwcitens, in einer 
Lobby organisiert sein, Noch ist die Soziolo
gle der Lobby bzw. der .,special interest 
group'' nicht geschrieben. Bem.erkenswert ist 
immerhin, class es auch Opfer der Weltge
schichte gibt denen es bisher verwehrt blieb, 
sich wirksam in Szene zu setzen: die Inka, die 
Tndianer in Nordarnerika, die Armenier ... 
Drittens braucht es fiir eil~e taugliche Story 
eine gentigende ~1enge von medienwirksa
men Beispielen der Verletzung derzeitiger Mo
ralvorstellnngen. Gewinne aus Zigarettcnverft 
ka_ufen beispielsweise. Oder Tierversuche von 
Pharmafinnen zum schleren Zweck des 
Geldverdienens. Oder eben auch Transaktitr 
nen mit ,Nazi-Gold". Vbllig unwesentlich ist 
dabei; wie sich die Beispiele in einem weite
ren Zusammenhang einordnen und ob sie irn 
Gesamtkontext dann inuner noch so 
nurunoralisch" wi:iren. Es ist also unwesent
lich, dass dem Zigarettenangebot auch eine 
entsprechende Nachfrage entscheidungsfahi· 
ger lndividuen gegenubersteht. Und es ist 

UllWesentlichf dass die Versuche an den be~ 
dauernswertE>n Tierkreaturen der Entvv·ick~ 

lung von Pharmazeutika dienen, derer sich 
die meisten Hiiter der Offentlichen Moral rnit 
aller Selbstverstiindlichkeit ebenfalls bedie
nen. Und es ist auch absolut nebensac..hlich, 
class die Goldtransaktionen der Schweizeri
schen ~'Yationalbank im 2. Weltkrieg vor allem 
dazu gedient hatten; die notwendige finan
zielle Stabilitiit fUr das eingeschlossene Land 
zu gewahdci:>ten. Stories rnUssen einfa.ch 
bEeiben, sie bri"\uchen eindeutig definierbare 
"Gute" und ebenso eindeutige uBOse" I wie im 
Catch-as-catch-can. Jede Difftrenzierung ist 
unwHlkommen. 

Und wer ist in aller Regel "bi:is"? Wer tiefe 
Taschen hat. Und deshalb ist es fi.ir den Bera
ter in Verm.Ogeosfragen ein Muss; die Ange .. 
iegenheit noch etwas zu vertiefen. 

6. Fuwi-Raising als eine neue Arl: von 
Steuem 

Wir haben in fri.i:heren AnJagekon:unentaren 
in bezug auf die zu beobachtende Privatisie
rw1.gs- und Deregulierungsvv·ellc von der 
Marginalisierung des Staates gesprochen. VVir 
haben argumentiert, class GebietskOrper
scha.ften aufgrund der modemen Komnumt
kationsmOglichkeiten immer mehr art Be
deutung verlieren mtissen. Der Zenit staatli
cher Machtausbreitung sei desha.Jb Uber
schritten, die Politik verliere zusehends ru1 

Bedeutung, was sich an der Qualitat .ilirer 
heutigen Repriisentanten empirisch ja auch 
unschwer nachweisen lasse. Die Zukunft ge
h6re der spontan entstehenden Vemetzung 
und rnithin der freien Markhvirtschaft. 

Dabei haben wir aber darauf hingewiesen, 
class die Machtf1·age ill diesem Zusa:rrunen
hang nicht gel5st sei. Das Problem namlich, 
wer angesichts des ZerfaHs staatlkher Ord
nung das entstehende Vakuum fiillen werde. 
Die Ordnungskriifte des Marktes? Oder alien~ 
falls eben auch neu entstehende, staatstilu!li
che Systeme? 

Wir glauben die Anhvort nun zu erke:mten. 
Ganz offenkundig haben in den letzten Jahren 
die sogenannten ~~Non Goverrunental Orga
nizations (NGOs}" an Bedeutung gewonnen. 
Ob sie nun Greenpeace, Black Muslims, WWF 
oder Jewish V\lorld Congress heissen: sie ha-
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ben vieles gemeinsam. Sie vertreten eine 
Gruppe von Menschen mit ziemlich einheitli
chen Spezialinteressen (special interest 
groups), sie kOnnen zurneist eine offenkundi
ge oder mindestens eine implizite Benachtei
ligung geltend machen, und sie haben in der 
offentlichen Meinung deshalb das Recht auf 
ihrer Seite. Ja, man kOnnte sagen, class sich 
dann eine NGO gri.inden Iasst, wenn man ei
ne gemass Abschnitt 5 geniigend heisse Story 
hinter sich weiss. Ein weiteres Merkmal von 
NGOs ist der Urnstand, class sie sich nicht 
Uber Steuern finanzieren kOnnen. Sie mi.i.ssen 
deshalb ihr Finanzierungsproblem auf andere 
Weise lOsen. Man nennt dies ,Ftmd Raising". 

Beim ,Fund Raising" kann man zwischen 
weichen und hii.rteren Methoden unterschei
den. Streuversande, Direct-Mail-Aktionen 
rmd Abzeichenverkaufe gehOren zu den er
sten. Zu den harteren Methoden gehOren Ak
tionen, wie wir sie in diesem Anlagekom
mentar beschreiben. Dabei wird der Mangel 
an staatlicher Macht durch den systemati
schen Aufbau Offentlichen Meinrmgsdrucks 
wettgemacht. Die ,vierte Gewalt'' der Medien 
spielt dabei die entscheidende Rolle. Medien 
sind auf Stories angewiesen, und deshalb 
kommt ihnen jede einigermassen taugliche 
,Fund-Raising"-Aktion der harteren Art 
mehr als gelegen. In der Schweiz kann man es 
ja kawn glauben, mit welcher Wollust die ei
genen Medien in den Schatten des Zweiten 
Weltkrieges herumwiihlen, welche Halb
wahrheiten herumgeboten, welche altbe
kannten Wahrheiten als vOllig neu aufgetischt 
werden. Das hat weniger mit einer bOsge
sinnten link en J oumaille zu tun als mit dem 
strukturellen Zwang der Medien, Stories zu 
erzeugen rmd weiterzugeben. 

Die Entwicklrmg in Richtrmg Machtaufbau 
von NGOs wird weitergehen. Damit wird 
auch das ,Frmd Raising" als Vehikel fUr die 
Finanzierung an Bedeutung gewinnen. In der 
Ziell.inie sind die tiefen Taschen. Das Wachs
tum der Bedeuhmg von NGOs legt nahe, class 
es keht Bewenden haben kann mit der Solida
ritatsstiftung aus Mitteln der Schweizerischen 
Nationalbank und mit einem Fonds fi.ir 
Dberlebende des Holokausts durch die 
Schweizer Wirtschaft. Vielmehr werden nach 
rmd nach auch viel privatere tiefe Taschen ins 
Visier genommen werden. 

Dabei ist nicht so eindeutig, was letztlich zu 
bevorzugen ist: die Besteuerung durch die Of
fentliche Hand oder die ,Besteuerung" durch 
FW1d-Raising-Aktionen von NGOs. Denn 
selbst wenn erstere konfiskatorische Ausmas
se annimrnt, urn im wesentlichen die Macht
position der Politiker, ja eventuell sogar ihre 
privaten Taschen, zu fiillen, so ist sie dennoch 
wegen ihres legalistischen Hintergrrmdes ir
gendwie berechenbar. Aggressives Fund
Raising durch NGOs ist dagegen weitgehend 
willki.irlich. Trifft es heute die ,reiche" 
Schweiz, dann ist morgen der Konzem mit 
grosser liquider Kriegskasse dran, i.ibermor
gen der Kirchenschatz. ,Besteuerung" durch 
NGOs fiihrt zu einer Neudefinition der Ei
gentumsrechte. Sie Hisst sehr viel Unsicherheit 
offen. Dem Okonomen ist klar, was das be
deutet: erh6hte Informations- und Transakti
onskosten, negative Produktionsanreize. Wir 
wagen zu behaupten, dass Steueroptimierung 
in Zukunft zwar irruner noch wichtig sein 
wird, class aber die Vermeidrmg von Risiken 
im Zusammenhang mit Fund-Raising durch 
NGOs zu den ganz schwierigen Themen ge
konnter Verm6gensverwaltung werden wird. 

So liegt doch auf der Hand, class sogenannte 
,Offshore"-Verm6gen wnnderbar dazu ge
eignet sind, medienwirksame Stories herzu
geben. Wenn man sich bewusst ist, wieviel 
des weltvveit verwalteten VennOgens der 
Spezifikation "Offshore" entspricht, dann 
kann man ermessen, wie weit die Messer 
diesbeziiglich schon gewetzt sein mi.issen. 
Der Vorwande (oder auch Gri.inde! Man den
ke etwa an die Gelder des Mobutu-Clans, den 
ni:i.chsten Fall auf der Traktandenliste des Fi
nanzplatzes Schweiz), auf diese Werte zuzu
greifen, gibt es ja sicherlich geniigend. Das 
Problem jeder ,Offshore" -Struktur ist, dass 
sich der wirtschaftlich Berechtigte weder ge
richtlich noch in der Offentlichkeit richtig zur 
Wehr setzen kann. Und die Lust von Treu
hi:indern und Banken, hierin den Winkelried 
zu spielen, ist wohl auch eher gerLng zu ver
anschlagen. 

Nebst diesen offenkundig gefahrdeten 
,Offshore"-VennOgen sind es aber vermutlich 
auch alle weiteren fetten TOpfe, die der Ge
fahr der Besteuerung durch Fund-Raising 
ausgesetzt sei.tl. werden. Es gabe vermutlich 
viel zu lernen von Gegenstrategien gegeni.iber 
einer Organisation, die, wenn auch sicherlich 
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nicht beziiglich ihres moralischen Anspruches 
zwar, letztlich viele Gemeinsamkeiten mit 
NGOs aufweist: der Mafia. Thre Staats
almlichkeit wurde schon mehrfach wissen
schaftlich beschrieben. llue Methoden zur 
haiten Art des Fund Raising sind auch be
kannt 

7. Abwehrstrategien 

Das Prinzip, hohe Mauern zu bauen, ist alt 
und bekannt. Thm entspricht die Idee des 
schweizerischen Bankgehei.nwisses, der Ver
schachtelung von Rechtsstrukturen und viel 
Ahnliches mehr. Bestens geeignet, den si eh 
meist in legalem Rahmen bewegenden Annii
herungen der Fiskalbeh6rde Stirn zu bieten, 
vermuten wir, class es den Methoden moder
nen Fund RaisLngs nicht in jedem Fall mehr 
standhalten wird. Die Stories vermitteln meist 
genUgend Vorwand, dass die Mauem durch
brochen, durchleuchtet oder iibersprungen 
werden. 

Die zweite Methode ist das Dispersionsprinzip. 
M6glichst wenig in mOglichst vielen TOpfen 
an mOglichst verschiedenen Orten ist hier die 
Devise. Thm steht im wesentlichen die Hand
habbarkeit entgegen. Verm6genswerte haben 
ja immer eine konsolidierte Problemstellung, 
und entsprechend konsolidiert sollte auch die 
Probleml6sung sein. Dispersion ist aufwendig 
und erfordert eine Menge von verschieden
sten Vertrauenspersonen. Gerade letztere ha
ben aber weltweit hohen Seltenheitswert. 

Eine Kombination von Mauer- rmd Dispersi
onsprinzip ist die Verschachtelung, also die 
Mauer in der Mauer oder die Staffelung von 
Hindemissen. Die liechtensteinische Anstalt, 
die von einem Trust auf Guernsey gehalten 
wird und hinter welchem ein Treuhander in 
Monaco steht. Bestechend, aber teuer und 
letztlich recht miihselig. Das Problem besteht 
darin, class der Zugang zum VermOgen nicht 
nur den Unberechtigten erschwert wird, son
dern auch dem Eigentiimer. 

Eine dritte, weniger praktizierte Methode, die 
uns aber eigentlich sehr viel aussichtsreicher 
erscheint, ist das Involvierungsprinzip. Man 

stelle sich einrnal vor, die Schweizer Gross
banken hi:itten schon vor Jahren versucht, ihre 
Kapitalbasis auf intemationale (sprich: meist 
amerikanische) Investoren systematisch zu 
verbreitern: Hi=i.tten sich dann die Dinge der
massen gegen sie entwickeln k6nnen? Es 
kann eben schon sehr geHihrlich sein, einen 
der geschiiftlichen Hauptschwerpunkte an 
einem bestirrunten Ort der Erde wie New 
York zu haben, sich aber konsequent gegen 
jede Involvienmg amerikanischer Interessen 
abzuschotten. Das weckt Neid u._nd Misstrau
en, und dies ist der Staff fur gute Stories ... 

Zurii.ckhalhmg, gekonnt gelebte Grosszi.i.gig
keit, Offenheit: Das sind die Rezepte des In
volvierungsprinzips. Es gilt fiir den Umgang 
mit Nachbam ebenso wie fi.ir die langfristige 
Pflege grOsserer Verm6genst6pfe. Es ist eben 
auch in der Verrn.Ogensverwalhmg so, class 
der FrOmmste nicht in Frieden leben kann, 
wenn es dem b6sen Nachbam nicht gefa.llt. 
Das Involvierungsprinzip sorgt dafiir, dass 
der Nachbar nicht bOse wird. 

Dass sich Aktien_m3.rkte auf- rmd rnanchmal 
auch abbewegen, class Zinsen sinken und 
steigen, dass Wiihrungen Gegenstand van 
Schwankungen sind - das wissen wir nachge
rade. Es ist gewiss sehr wichtig, dass sich die 
Verm.Ogensverwaltung und mithin auch ein 
Anlagekommentar in geniigendem Masse 
darum kiimmert. Es scheint uns aber doch 
auch von Belang, class man ab und zu iiber 
die engeren Finanzmarktrisiken hinausschaut 
und sich den viel schwieriger definierbaren 
Bedrohungen stellt. Was irn konkreten Einzel
fall zu tun ist, kann eigentlich nur Gegen
stand eingehender Gespr3.che zwischen dem 
Eigner "tiefer Taschen" und seinem Vertrau
ensmann in Verrn6gensfragen sein. 

KH, 24.3.97 




