Private

Negativzinspolitik der SNB
Ausnahmesituation

wird zum Dauerzustand
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Nach dem Ausbruch der Finanzkrise 2007/08
ergriffen die filhrenden Notenbanken neue,
bis dahin undenkbare Wege, um die globale
Wirtschaft vor einer Depression zu bewah-
ren. Nebst der aggressiven Reduktion des
Leitzinses verabreichten die Zentralbanken
ihrer Wirtschaft iber den Ankauf von Wert-
schriften und/oder Devisen Liquiditétssprit-
zen. Der als sicherer Hafen geltende Schwei-
zer Franken erlebte dabei eine massive Auf-
wertung. Um die Schweizer Wirtschaft vor
dem drohenden Verlust ihrer internationalen
Wettbewerbsfahigkeit zu schiitzen und dem
Risiko einer deflationdren Entwicklung ent-
gegenzuwirken, fiihrte die Schweizerische
Nationalbank (SNB) am 6. September 2011
einen Mindestwechselkurs von 1.20 Fran-
ken pro Euro ein. Damit ein unkontrolliertes
Anwachsen ihrer Bilanz verhindert werden
konnte, gab die SNB Mitte Januar 2015 ihr
Mindestkursziel fiir den Euro und die damit
verbundenen Interventionen am Devisen-
markt jedoch tiberraschend auf. Der resul-
tierende Aufwertungsdruck des Frankens
wurde mit der gleichzeitigen Einfiihrung
von Negativzinsen auf die bei ihr liegenden
Giroguthaben der Banken konterkariert.
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Dies hatte das Ziel, die Attraktivitidt des
Frankens durch eine addquate Zinsdifferenz
zum Euro zu schmélern. Schon 1978 hatte
die SNB erstmals Negativzinsen auf Bank-
einlagen verfligt, damals allerdings nur auf
Guthaben auslidndischer Anleger und ledig-
lich fiir etwas mehr als ein halbes Jahr. Heu-
te, mehr als 4 Jahre nach dem Beginn dieser
als «unkonventionell» geltenden Geldpoli-
tik, halt die SNB immer noch an den Nega-
tivzinsen fest. Die tempordre Ausnahme-
situation ist zum Dauerzustand geworden.

Ursachen fiir die unerwartete Dauer
der aktuellen Negativzinsperiode
Weshalbistes 11 Jahre nach der Finanzkrise
und trotz einer einmalig expansiven Geld-
politik in der Schweiz und im Ausland noch
nicht zu einer Normalisierung der Konjunk-
tur und des Zinsniveaus gekommen? Einer
der Hauptgriinde fiir die ungewohnliche
Langlebigkeit der Negativzinsen sind die
anhaltend tiefen globalen Kapital- und
Geldmarktsdtze. Dies ist kein kurzfristiges
Phidnomen, sondern das Ergebnis einer
langfristigen globalen Entwicklung, welche
die Zinsen iiber die letzten 20 Jahren konti-

nuierlich hat fallen lassen. Fiir die wirtschaft-
liche Entscheidungsfindung sind allerdings
nicht die kurzfristigen Nominalzinsen, wel-
che die Nationalbank direkt steuert, sondern
die langfristigen Realzinsen relevant. Letz-
tere lassen sich von der Differenz zwischen
dennominalen Zinsen und der Inflationsrate
herleiten. Der aus Angebot an Ersparnissen
und der Nachfrage nach Investitionen defi-
nierte gleichgewichtige Realzins ist nicht
direkt beobachtbar und lésst sich nur indi-
rekt und tempordr von der Nationalbank be-
einflussen. Vieles spricht jedoch dafiir, dass
das reale gleichgewichtige Zinsniveau heute
ebenfalls tiefer liegt als frither. Dies wider-
spiegelt zum einen die grosse, demogra-
phisch bedingte Sparneigung der privaten
Haushalte in den Industrieldndern, welche
das Kapitalangebot erh6ht, und zum ande-
ren die im Zug des Wandels von einer In-
dustrie- zu einer Dienstleistungsgesellschaft
gedrosselte Kapitalnachfrage der Unterneh-
men. All diese Faktoren fiihren dazu, dass
der Realzins sich aktuell auf relativ tiefem
Niveau befindet. Dieser langfristig sinkende
globale Zinstrend, verbunden mit der zykli-
schen Komponente einer expansiven Geld-
politik zur Ankurbelung der konjunkturellen
Entwicklung, haben entscheidend zur gegen-
wirtigen Niedrigzinsperiode beigetragen.
Aufgrund seiner internationalen Ver-
flechtung ist fiir den Schweizer Geld- und
Kapitalmarkt die Entwicklung seiner Han-
delspartner, insbesondere jener in der Euro-
zone, von besonderer Bedeutung. Die oben
genannten globalen Faktoren werden durch
die mittlerweile offensichtlichen Konstruk-
tionsfehler der Europdischen Wihrungs-
union verschédrft. In einer Wahrungsunion
ist ein Ausgleich unterschiedlicher Preis-
steigerungen durch Wechselkursanpassun-
gen nicht moglich. Deshalb ist eine Bedin-
gung fiir die dauerhafte Existenz einer
Wihrungsunion, dass die wirtschaftliche
Entwicklung seiner Mitgliedslédnder kon-
vergiert. Um dieses Ziel zu erreichen, sollte
in der Eurozone der Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt dafiir sorgen, dass sdmtliche Mit-
gliedsldnder ausgeglichene Staatshaushalte
(max. 3% Budgetdefizit) und eine begrenzte
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offentliche Verschuldung (max. 60% des
BIP) anstreben. Tatsdchlich existieren aber
auch 20 Jahre nach der Einfithrung des Euros
noch grosse Unterschiede zwischen den
nordlichen und den siidlichen Eurolédndern
punkto Wettbewerbsfahigkeit, Innovations-
kraft und Schuldenlast. Durch die weitge-
hende Ausschaltung einer nationalen Fiskal-
politik als konjunkturpolitisches Instrument
bzw. der Inexistenz einer eigentlichen euro-
péischen Fiskalpolitik konnte die resultie-
rende Divergenz der Wettbewerbsfahigkeit
einzelner Mitgliedsldnder nur durch weitere
Verschuldung der schwicheren Nationen
kompensiert werden. Erschwerend kommt
hinzu, dass die Kapitalisierung des euro-
pdischen Bankensystems im internationa-
len Vergleich weiterhin mangelhaft ist. Ein
Grossteil der Eigenmittel ist in nationalen
Staatsanleihen investiert. Schon geringe
Preisschwankungen haben einen signifi-
kanten Einfluss auf die Solvenz und damit
auf die Kreditvergabefdhigkeit der Banken.
Der hohe Anteil an notleidenden Krediten
in den Bilanzen, verbunden mit politischen
Unsicherheiten, fithrt dazu, dass das Kredit-
volumen nur unterdurchschnittlich steigt.
Um diesen nachfrageseitigen Strukturschwi-
chen und den damit einhergehenden Zerset-
zungsgefahren entgegenzuwirken, sieht sich
die Europdische Zentralbank zu einer Poli-
tik genotigt, die das Ausmass der den Kapi-
talmérkten zur Verfiigung gestellten Liqui-
ditdt tippiger und das Niveau der Geld-
marktsitze tiefer ausfallen ldsst als dies
ohne die oben erwidhnten Konstruktions-
fehler der Fall wére. Ob die Eurozone diese
Konstruktionsfehler in naher Zukunft iiber-
winden kann, erscheint aus heutiger Per-
spektive fraglich. Erst ein anhaltend hoheres,
strukturelle Reformen erforderndes Wachs-
tumsniveau wiirde einen langfristigen An-
stieg der europdischen und damit auch der
schweizerischen Realzinsen erlauben.
Selbstverstidndlich muss neben diesen
strukturellen Uberlegungen auch eine Ein-
schitzung der globalen Konjunkturtrends
vorgenommen werden, um eine Aussage
iiber die Zinsentwicklung der ndchsten 6 bis
18 Monate zu wagen. Wir wollen in diesem
Zusammenhang nicht verschweigen, wie
schwierig Zinsprognosen sind. Die meisten
Kapitalmarktokonomen und Zentralbanken
lagen speziell seit der Finanzkrise mit Prog-
nosen einer baldigen und nachhaltigen Zins-
wende strukturell falsch. In den vergange-
nen Monaten signalisierten verschiedene
Frithindikatoren eine Abschwichung der
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globalen Wirtschaftsdynamik. Derzeit be-
finden wir uns in der Spdtphase des Kon-
junkturzyklus und die USD-Zinsstruktur-
kurve ist nahezu flach. In der Vergangenheit
galt die Inversion der USD-Zinsstruktur-
kurve als zuverldssiger Indikator fiir eine
bevorstehende Rezession. Jiingst triibte sich
auch die Stimmung der Einkaufsmanager
ein. Damit bleibt auch die Wahrscheinlich-
keit eines baldigen Wiederanziehens des
pan-europdischen Zinsniveaus, die Schweiz
eingeschlossen, gering.

Konsequenzen der Negativzinspolitik
fiir die Schweizer Wirtschaft
Den Vorteilen der Wechselkurspflege fiir die
Exportwirtschaft stehen die Nachteile fiir
die Anleger gegeniiber: Die Kosten der
Negativzinsen fiir institutionelle und private
Anleger kénnen als von der SNB erzwun-
gene Subventionen fiir die Exporteure an-
gesehen werden. Vertreter der SNB werden
nicht miide darauf hinzuweisen, dass sich
der ohnehin schon teure Franken bei einer
Aufgabe der Negativzinsen noch weiter auf-
werten und wesentliche Beschiftigungsver-
luste auslosen wiirde. Dartiber, ob der Fran-
ken heute gegeniiber dem Euro immer noch
wesentlich iiberbewertet ist, 1dsst sich aller-
dings streiten. Unsere Kaufkraftparitétsbe-
rechnungen stiitzen die These eines deutlich
unterbewerteten Euros nicht (s. Grafik). Dies
liegt am kumulierten Inflationsvorsprung
der Euroldnder gegeniiber der Schweiz iiber
die letzten Jahre. Die von den Anlegern an die
Exporteure geleistete Subventionen werden
heute also vermutlich weniger benétigt als
noch vor 4 Jahren.

Sicherlich miisste die SNB bei der Auf-
gabe der Negativzinsen am Devisenmarkt

Euros aufkaufen, wenn eine weitere po-
tenzielle Aufwertung des Frankens eine ge-
wisse Schmerzgrenze nicht iibersteigen
soll. Sie wiirde damit ihre Bilanz weiter ver-
grossern miissen, wodurch wiederum die
Nachteile einer iiberdimensionierten Zen-
tralbankbilanz evaluiert werden miissten.
Ohne einen anhaltenden Anstieg der glo-
balen und europdischen Kapital- und Geld-
marktsdtze erscheint uns die unilaterale
Aufgabe der Negativzinsen seitens der SNB
hochst unwahrscheinlich.

In einem Umfeld, wo die Realzinsen ge-
ring und unter dem realen BIP-Wachstum
und der realen Expansionsrate der Unter-
nehmensgewinne bleiben, nimmt, unabhin-
gig vom Risikoprofil des Anlegers, die Be-
deutung der Aktien in der strategischen As-
set Allocation zu, jene der Obligationen ab.
Tiefe, womdglich auch langfristig negative
reale Verfallsrenditen begiinstigen zudem
Gold, das besonders in Phasen steigender
politischer Unsicherheiten Wertsteigerun-
gen erlebt. Bei hoheren Aktien- und Gold-
quoten gewinnt das systematische Risiko-
management an Bedeutung. Um die mit
einer hoheren strategischen Aktienquote
einhergehende Risikoerhéhung zu konter-
karieren, bietet sich die systematische Di-
versifikation iiber globale Sektoren in Ver-
bindung mit Style-Faktoren wie Qualitét,
Bewertung und Minimum-Volatilitdt an.
Durch das Ernten dieser systematischen
Risikopramien konnen Anleger ihr Ertrags-
potenzial erhdhen, ohne unnétige zusitzli-
che Risiken einzugehen.
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