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Was kann gegen die
Entwertung der Zukunft

getan werden?

Vorschlag zuhanden
der Schweizerischen

Nationalbank.

ominale Negativzinsen, das mag viele iiberraschen, sind eine

Schweizer Erfindung der Neuzeit, erstmals eingesetzt 1972,
allerdings nur fiir kurze Zeit. Bis vor gut zwei Jahren handelte es
sich bei nominalen Negativzinsen also um ein einmaliges Kurio-
sum aus der Wirtschaftsgeschichte, dann gab die Schweizerische
Nationalbank (SNB) bekannt, dass sie ab dem 22. Januar 2015 —
und «bis auf Weiteres» — auf den Guthaben der Banken bei der
SNB ab einer gewissen Freigrenze Negativzinsen von 0,25 Prozent
einfiihren werde. Am 15. Januar 2015 hob die SNB auch die Bin-
dung des Frankens an den Euro auf und erhohte den Negativzins
auf 0,75 Prozent pro Jahr, wo er seither verharrt. Einzelne Banken
belasten ihren Kunden die Negativzinsen weiter, andere iiber-
legen sich diesen Schritt. Was bedeutet das nun fiir Politik, Wirt-
schaft und Biirger?

Die Rolle des Zinses in der Wirtschaft

Zinsen erfiillen als Preise eine zentrale volkswirtschaftliche
Funktion auf allen Mérkten. Der Zins ist die Entschddigung des
Gldubigers fiir seinen zeitweisen Konsumverzicht beziehungs-
weise der Preis, den der Schuldner fiir das vorgezogene Verfii-

's. Info-Box auf der gegeniiberliegenden Seite.
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gungsrecht iiber Giiter oder die Nutzung von Kapital zahlt. Der
Zins enthdlt einen Zuschlag fiir das Risiko, dass der Schuldner den
Kredit in Zukunft nicht zuriickzahlen wird, und stellt auf diesen
Wegen die 6konomische Verbindung zwischen Gegenwart und
Zukunft her. Tiefe Zinsen deuten also grundsdtzlich auf eine
niedrige Nachfrage nach Investitionen oder ein Uberangebot an
Geld hin. Eine wichtige Rolle dabei spielt die Inflation, der Real-
zins errechnet sich schliesslich aus der Differenz zwischen Nomi-
nalzinssatz und Inflationsrate. Negative Realzinsen waren in der
Schweiz seit dem Zweiten Weltkrieg keine Seltenheit, negative
Nominalzinsen als Teil der Geldpolitik allerdings sind tatsdchlich
neu — begriindet wird ihre Notwendigkeit mit dem anhaltend
schwachen Wachstum bei geddmpfter Inflationserwartung.

Das Vorgehen der Nationalbank leuchtet also auf den ersten
Blick ein, aber schon die vorgéingige, extreme Geldexpansion seit
der Finanzkrise von 2008 konnte das Wachstum nicht nachhaltig
ankurbeln, und spétestens heute muss man umgekehrt feststel-
len: Die Notenbanken sind mit ihrem damals ausgeldsten (und



seither ungebremsten) Geld-Tsunami fiir die anhaltend negative
Zinsentwicklung verantwortlich, denn je mehr Geld sie produzie-
ren, desto weniger kostet es. Ende 2016 wiesen weltweit Anleihen
im Wert von {iber 10 Billionen Franken negative Renditen aus, da-
runter rund 30 Prozent aller Staatsanleihen. Selbst fiir Anleihen
des faktisch bankrotten EU-Landes Italien mussten Anleger 2016
negative Renditen in Kauf nehmen. Durch dieses wirtschaftspoli-
tisch perverse Umfeld ist auch die Schweizerische Nationalbank
in ihrem Handeln stark eingeschrdnkt, obschon sie politisch un-
abhéngig ist. Was soll —und was kann - sie nun tun?

Die Schweizerische Nationalbank und
die Gesamtinteressen des Landes

Gemaiss Bundesverfassung und Nationalbankgesetz fiihrt die
SNB «eine Geld- und Wahrungspolitik, die dem Gesamtinteresse
des Landes dient». Das Nationalbankgesetz prizisiert den Auftrag
sogar: Die SNB hat die Preisstabilitdt zu gewéhrleisten und der
konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen. SNB-Prédsident
Thomas Jordan erlduterte Mitte Dezember 2016 die expansive
Geldpolitik der SNB. Ziel sei es, so Jordan, die Preisentwicklung zu
stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitdt zu unterstiitzen. Der
Negativzins und Interventionen am Devisenmarkt dienten dazu,
Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv zu machen. Dann
folgte das Mantra vom «weiterhin deutlich iiberbewerteten Fran-
ken». Mit Hilfe des Negativzinses will also die SNB die frithere
Zinsdifferenz zum Ausland kiinstlich wiederherstellen. Auf die
Nebenwirkungen des Negativzinses ging das Direktorium der SNB
am Mediengesprdch allerdings nicht ein. Auch der Bundesrat dus-
serte sich Mitte Dezember 2016 zu Tiefzinsumfeld und Franken-
stdrke. Dasselbe Spiel hier: nichts gesagt wurde zu den Nebenwir-
kungen der Politik der negativen Zinsen. SNB und Bundesrat
scheinen die «Gesamtinteressen des Landes» also momentan mit
den Interessen der Exportindustrie gleichzusetzen. Konkret be-
deutet das: der Wechselkurs des Frankens gegeniiber der Pro-
blemwédhrung Euro ist allen anderen Aspekten {ibergeordnet.

Natiirlich ist der Schweizer Franken gemessen an der Kauf-
kraft im Vergleich zur Europdischen Union (EU) «iiberbewertet».
Ein Big Mac kostet in Ziirich rund 50 Prozent mehr als im EU-
Schnitt. Aber auch die Einkommen sind in der Schweiz entspre-
chend hoher. Die Schweiz ist ein leistungsfidhiges Land mit gesun-
der Wirtschaft und gesunden Staatsfinanzen. Unsere Wirtschaft
erarbeitet nachhaltig hohe Exportiiberschiisse im Waren- und
Dienstleistungsverkehr. Das zeigt, dass der Schweizer Franken
durchaus konkurrenzfdhig ist — hoch bewertet heisst also nicht
unbedingt {iberbewertet. Ein Blick in die Vergangenheit verdeut-
licht das: In den letzten 40 Jahren hat der reale Wert des Frankens
exportgewichtet durchschnittlich um 0,6 Prozent pro Jahr zuge-
legt. Damit konnen die Exportunternehmen in der Schweiz offen-
sichtlich leben. Es ist nicht zwingend, dass ihnen die Aufmerk-
samkeit von SNB und Regierung exklusiv zukommen muss. Die
harte Wahrung bringt der Schweiz insgesamt denn auch mehr
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«Wer hat’s erfunden?»
Nominale Negativzinsen

Mitte 1972 fiihrte die Schweiz einen
Negativzins auf dem Zufluss ausldndi-
scher Kundenguthaben von 2 Prozent
pro Quartal ein. Er wurde spdter auf
10 Prozent erhéht. Mit der Massnahme
sollten der spekulative Zufluss
ausldndischer Kundengelder und die
damit verbundene Aufwertung des
Schweizer Frankens verhindert werden.
1979 wurde der Negativzins wieder
abgeschafft. Die Massnahme war ein
Misserfolg — zu einfach war ihre
Umgehung. Hierin liegt ein Haupt-
unterschied zu den Negativzinsen

seit 2015.

Vor- als Nachteile. Gefdhrlicher als eine hoch bewertete Wahrung
sind aus 0konomischer Sicht kurzfristige, heftige Wechselkurs-
schwankungen. Warum? Sie sind Gift fiir die Unternehmen, denn
sie konnen in einem solchen Umfeld nicht mehr sinnvoll planen.

Die Folgen tiefer und negativer Zinsen

Wenn also SNB und Bundesrat schweigen, so soll an dieser
Stelle daran erinnert werden, welche Folgen tiefe und negative
Zinsen fiir die «Gesamtinteressen des Landes» haben: Auf kurze
Frist begiinstigen sie die Schuldner, die sich zu giinstig und zu
hoch verschulden kénnen. Wenn sich die Zinsen dereinst aber
normalisieren, wird die Zinslast der Schuldner sehr schnell sehr
hoch — und treibt viele dann gleich in den Konkurs. Das gilt nicht
nur fiir Firmen, sondern auch fiir Private und vor allem fiir Staa-
ten. Die tiefen und negativen Zinsen belohnen letztere fiir verant-
wortungslose Schuldenmacherei und entbinden die Politik gleich-
zeitig von der unangenehmen Pflicht, die Staatshaushalte zu sa-
nieren und die Wirtschaft zu liberalisieren. Die Schweiz bildete in
Europa diesbeziiglich bisher eine einsame Ausnahme.

Tiefe und negative Zinsen benachteiligen aber auch die Glau-
biger. Das sind nun vor allem Privatpersonen, Versicherungsge-
sellschaften und Vorsorgeeinrichtungen. In der Schweiz sind die
Pensionskassen besonders betroffen: Zwar erhdhen sich durch
sinkende Zinsen kurzfristig die Marktwerte festverzinslicher An-
lagen, der laufende Ertrag zur Finanzierung der Renten sinkt da-
gegen. Auch steigen die Vorsorgeverpflichtungen durch die Dis-
kontierung zu sinkenden Zinssitzen und fithren zu Vorsorgedefi-
ziten. Bei der kiinftigen Zinswende werden die festverzinslichen
Anlagen die Substanz der Pensionskassen durch Buchverluste
schwédchen. Die Banken verlieren durch niedrige und negative
Zinsen teilweise die Fdhigkeit, mit der traditionellen Zinsarbi-
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trage regelmissige Ertrdge zu generieren. Zudem setzen sich
Banken durch die sehr kurzfristige Refinanzierung langlaufender
Hypotheken Fristentransformationsrisiken aus, die sich bei einer
Zinswende in Form hoher Einbriiche des Cashflows auswirken
werden. Generell gilt: zu tiefe Zinsen fiithren an den Finanzmairk-
ten zu Preisblasen, vor allem bei Anleihen und auf dem Immobi-
lienmarkt.

Wir haben ein Kommunikationsproblem

Je ldnger Negativzinsen gelten, desto schlimmer werden die
Schiden — dahingehend ist sich die Okonomie weitgehend einig.
Am besten wire also ihre sofortige Aufhebung. Das konnte die
SNB tun, sie wird es aus Riicksicht auf den Frankenkurs und zur
Verhinderung einer weiteren Aufbldhung ihrer Bilanz allerdings
unterlassen. Ein schrittweises Anheben des Frankenkurses dage-
gen wire gangbar, allerdings miisste die SNB dieses im Interesse
aller Beteiligten auch klar ankiindigen und begriinden. Das hat sie
nicht getan. Und hier sind wir beim Kern der Sache: Anlédsslich der
Ankiindigung der Negativzinsen am 18. Dezember 2014 sagte die
SNB, diese gilten «bis auf Weiteres». Dieser lapidare Hinweis aber
reicht nicht, wenn man gebiihrend auf eine kiinftig zwingende
Anderung der Politik aufmerksam machen und die Mirkte vorbe-
reiten will. Er erldutert weder die langfristige Politik der SNB,
noch schafft er klirende Anreize fiir Glaubiger und Schuldner.
Was sollte die SNB stattdessen kommunizieren? Mein Vorschlag
im Sinne ihres Auftrags lautet:

«Wir verhindern kurzfristige, starke Schwankungen des Fran-
kenkurses. Unsere Wechselkurspolitik ist langfristig ausgelegt.
Damit geben wir der Wirtschaft solide Planungsgrundlagen. Wir

befiirworten einen starken Franken und orientieren uns an star-
ken Wiihrungen, zurzeit namentlich am US-Dollar. Neben einer
klaren Kommunikation der Politik sind Kdufe und Verkdufe aus-
ldndischer Wdihrungen das hauptsdchliche Interventionsinstru-
ment. Die Negativzinsen werden baldmdglichst aufgehoben. Der
Franken wird sich auch in Zukunft durch tiefe nominale und reale
Zinssdtze von anderen Wdihrungen abheben.»

Das gidbe immerhin einen Hinweis darauf, wohin die Reise
gehen sollte — und damit Schuldnern und Gldubigern Zeit, sich
auf die Zukunft einzustellen, die Marktmechanismen wirken zu
lassen. Denn nicht nur die SNB, sondern auch die anderen Ak-
teure miissen handeln: Firmen und Private sollten langfristige
Festzinsanlagen meiden. Anlagen in Realwerte sind vorzuzie-
hen, vorzugsweise in Aktien dividendenstarker Firmen mit ro-
busten Bilanzen. Falls es die Finanzlage erlaubt, sollten langfris-
tige Schulden eingegangen und kurzfristige ldnger refinanziert
werden. Fiir Private eignen sich zur Finanzierung langlaufende
Hypotheken, als Notgroschen Schweizer Banknoten und Edel-
metalle. Vorsorgeeinrichtungen miissten bei ihren Anlagen die
gesetzlichen Limiten ausschdpfen und den Anteil an langfristi-
gen Festzinsanlagen minimieren. Zuldssig hingegen sind lang-
fristige Hypothekaranlagen. Auch Wohnimmobilien in guten
Lagen generieren einen zuverldssigen Cashflow, fithren bei Neu-
anlagen allerdings zu knappen Renditen. Nicht nur wegen der zu
tiefen Zinsen, sondern auch aus demographischen Griinden
steht die berufliche Vorsorge der Schweiz heute auf unsicheren
Fiissen. Dies erfordert Reformentscheidungen der Politik. Und
die Pensionskassen miissten ihre Pensionspldne und Anlage-
strategien iiberdenken. €

«Die tiefen und negativen Zinsen
belohnen fur verantwortungslose
Schuldenmacherei und entbinden
die Politik von der unangenehmen

Pflicht, die Staatshaushalte

zU sanieren und die Wirtschaft

zu liberalisieren.»

Hans Geiger
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