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Negativzinsen greifen bei Kassen nicht

Vorsorgewerke helfen bei Frankenschwichung nicht mit. Von Roland Kriemler

Die von der SNB eingefiihrten
Negativzinsen haben nicht dazu
gefiihrt, dass Pensionskassen die
Fremdwihrungsquote ihrer
Anlagen erhoht haben. Dies
macht Anderungen notig.

«Die positiven Effekte des Negativ-
zinses iiberwiegen die negativen», heisst
es bei der Schweizerischen National-
bank (SNB). Diese Sicht teilen nicht
alle. Sparer, Banken und Pensions-
kassen leiden unter den Negativzinsen
und dussern sich dazu lautstark. Andere
Interessengruppen fordern von der
SNB, den Franken noch mehr zu schwi-
chen, und nehmen auch noch negativere
Zinsen in Kauf. Was soll die SNB tun?
Die Nationalbank lasst sich bei ihrer
Geldpolitik nicht in die Karten schauen
und noch weniger von Dritten beeinflus-
sen. Das ist sicherlich richtig so. Bei
jedem Eingriff muss die SNB aber den
Grundsatz der Erforderlichkeit beriick-
sichtigen. Dieser besagt, dass eine Mass-
nahme geeignet sein muss, um das ange-
strebte Ziel zu erreichen. Was also ist zu
tun, wenn man feststellt, dass eine sol-
che nicht greift? Man setzt sie aus und
fokussiert auf andere Massnahmen.
Gerade hier ist die SNB in die Pflicht
zu nehmen. Denn die Pensionskassen
tragen aufgrund der eingefiihrten Nega-
tivzinsen wenig zu ihren geldpolitischen
Zielen bei. Sie leiden aber darunter, ver-
andern ihr Risikoprofil und erzielen tie-
fere Renditen. Um das zu veranschau-
lichen, reicht ein Blick zuriick auf die
Zeit vor der Einfithrung der Negativ-
zinsen: SNB-Erhebungen zeigen, dass
der Franken nicht so sehr an Wert ge-
wann, weil verdngstigte ausldndische
Investoren ihre Gelder massenhaft im
sicheren Hafen Schweiz anlegten. Es
waren vielmehr die Schweizer Anleger
selber, die zur Frankenstéirke beitrugen.
In den Quartalen vor Einfiihrung der
Negativzinsen investierten sie keine
Gelder im Ausland. Vielmehr wollten
sie ihre Auslandinvestitionen wegen der
Unsicherheiten im Euro-Raum reduzie-
ren. Der Franken wurde dadurch immer
stirker, weshalb sich die SNB zur Auf-
gabe des Mindestkurses und zur Einfiih-
rung von Negativzinsen genotigt sah.
Am 15. Januar 2015 senkte die SNB die
Negativzinsen von —0,25% auf —0,75%.
Heute pendelt der Franken gegen-
tiber dem Euro zwischen Fr. 1.08 und Fr.
1.11. Auch ist der Franken gegeniiber
allen Hauptwéhrungen — ausser dem
Pfund aufgrund des Brexit — schwécher
geworden. Ist das auf die Negativzinsen

zurtickzufiihren? Wie viel davon ist der
«nattirlichen Korrektur» nach dem kurz-
fristigen Uberschiessen des Frankens
zuzurechnen, wie viel den nachtréig-
lichen SNB-Interventionen auf dem
Devisenmarkt, und welches ist der Ein-
fluss des Brexit? Aussagen dazu sind
schwierig. Immerhin zeigen SNB-Publi-
kationen, dass gleich nach dem 15. Ja-
nuar 2015 vermehrt Kapital ins Ausland
floss. Der Kapitalabfluss fiir das Jahr
2015 war sodann der hochste seit 2007

Dies belegt, dass Schweizer Investo-
ren ihr Verhalten énderten. Sie verrin-
gerten ihre Absicherungspositionen, re-
patriierten ihre Ertrdge in Fremdwih-
rungen nicht mehr, sondern reinvestier-
ten sie im Ausland. Dadurch erhohte
sich ihre Exponierung in Fremdwéhrun-
gen. Man darf also davon ausgehen, dass
die Negativzinsen die Anlagen in Fran-
ken effektiv weniger interessant ge-
macht haben. Man kann also feststellen,
dass die Einfithrung von Negativzinsen
eine positive Auswirkung (zumindest)
auf die geldpolitischen Ziele der Natio-
nalbank gehabt hat.

Diesen Effekt, die Erhohung der
Fremdwéhrungs-Exponierung, miisste
man auch bei der Fremdwiahrungsquote
der Pensionskassen erkennen konnen.
Betrachtet man aber deren Entwick-
lung, so stellt man fest, dass sich deren
Quote tiiber die letzten Jahre sehr stabil
zwischen 21,4% und 22,6% bewegt hat.
Auch nach dem 15. Januar 2015 blieb sie
auf dem Niveau von rund 22%. Die SNB
konnte die Pensionskassen also nicht zur
gewiinschten Reaktion bewegen. Dar-
aus folgt, dass die Vorsorgeeinrichtun-
gen nicht mitgeholfen haben, den Fran-
ken zu schwichen. Hingegen verursa-
chen die negativen Zinsen auf SNB-
Girokonti Aktivitdten bei den Pensions-
kassen, die Zusatzkosten verursachen
und die Anlagerenditen schmélern.

So kommt man zum Schluss, dass die
Pensionskassen nicht den gewiinschten
Beitrag zur Erreichung der geldpoliti-
schen Ziele leisten. Weil diese Mass-
nahme nicht greift, ist sie demzufolge
auch nicht erforderlich. Es muss den
Pensionskassen deshalb ermoglicht wer-
den, ihre operativ notwendige Liquiditét
nicht zu kiinstlich tief gehaltenen Zinsen
halten zu miissen. Dazu hat die Natio-
nalbank ihre getroffene Massnahme
«Negativzinsen auf Girokonti ohne Aus-
nahmen» zu tiberdenken. Sie muss diffe-
renziertere Massnahmen ergreifen, Aus-
nahmen zulassen und somit den Pen-
sionskassen erlauben, ihre operativ not-
wendige Liquiditédt auf Girokonti ohne
Zinsbelastung anzulegen. Geméss Na-
tionalbankgesetz hat die SNB die Kom-

petenz dazu.
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