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Twitterer Reto Eugster postet,

was er am zweiten Tag des

Schweiz-Besuches von Frank-

reichs Präsident François Hol-

lande im Zug mitgehört hat:

TWEET DES TAGES

«Arena» mit neuem Konzept
Die SRF-Polit-Sendung «Arena» wird

heute erstmals mit dem neuen Kon-

zept ausgestrahlt. Thema ist die

Schweizer Neutralität. Gäste sind Jean

Ziegler, Adrian Amstutz, Jakob

Büchler und Tiana Angelina Moser.

Trauerfeier Flugzeugabsturz
Für die Opfer des Absturzes der Ger-

manwings-Maschine in den französi-

schen Alpen findet in Köln eine zentra-

le Trauerfeier statt. Bundeskanzlerin

Angela Merkel und Bundespräsident

Joachim Gauck werden ebenfalls teil-

nehmen.

«Im Zug fragen sich
zwei, weshalb so viel
Umstände «für diesen
Holländer» gemacht
würden. Unverständnis.
#hollande»

Was heute passiert

Geldpolitik
Drei Monate nach der Abschaffung des Mindest 

Die Gefahr
von Finanz-
Blasen
nimmt zu
Am 15. Januar kappte die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) den Mindest-
kurs zum Euro und führte Negativ-
zinsen ein. Die Bilanz nach bald 100
Tagen zeigt, dass die Risiken für das
Finanzsystem grösser geworden sind.
Experten warnen vor Blasen.

en 15. Januar 2015
werden die Ban-
ker so lange nicht
vergessen. Das
Ende des Min-
destkurses kam

überraschend und hatte heftige
Ausschläge an der Börse zur Folge.
Begründet hat die Schweizerische
Nationalbank (SNB) ihren Ent-
scheid mit der zunehmend expan-
siven Geldpolitik in Europa. Die
Europäische Zentralbank (EZB) un-
ter dem Vorsitz von Mario Draghi
kauft seit Februar insgesamt 1,14
Billionen Euro Anleihen. Das Pro-
gramm läuft bis September 2016.
Es soll den Euro schwächen und
die Wirtschaft ankurbeln.

Die SNB hat mit ihrem Entscheid
verhindert, dass sie noch mehr Eu-
ros und Dollars kaufen muss um
den Mindestkurs zu halten. Das hat
ihr in der Fachwelt Applaus im
Nachhinein eingetragen. Die Ver-
treter der Exportindustrie und ins-
besondere des Tourismus, zeich-
neten jedoch ein viel düsteres Bild.

D
Gleichzeitig wurden Negativzinsen
eingeführt. Ein geldpolitisches Ex-
periment, das die Finanzwelt seit-
her in Schwierigkeiten bringt. Vie-
le Computersysteme waren für
den Fall gar nicht programmiert.

Kommt jedoch etwas ganz ande-
res hinzu: Die Gefahr von Finanz-
blasen nimmt zu, je länger das
Ganze dauert: «Wir stellen drei Mo-
nate nach Einführung der Mass-
nahmen klare Anzeichen einer Bla-
senbildung fest. Negativzinsen füh-
ren dazu, dass die Finanzwerte
noch stärker überbewertet wer-
den», sagt Klaus Wellershoff, der
ehemalige Chefökonom der UBS
und heute selbstständiger Berater.
Er sieht die Gefahr bei den Immo-
bilien, aber auch bei Aktien.

Dass die Finanzmärkte überhitzt
sind, das wird auch von anderen
Marktbeobachtern geteilt, etwa
der Vermögensverwalter Hender-

son. Die Massnahmen der Zentral-
banken weltweit drückten nicht
nur die Zinssätze, sondern fördern
die Spekulation, warnte dieser in
einem Bericht Anfang Woche.

Wann kommt der Crash?
Auch die ehemalige Börsen-

chefin, heute selbstständige Ver-
mögensverwalterin und designier-
te Präsidentin der Berner Kanto-
nalbank, Antoinette Hunziker-Eb-
neter schliesst eine Konsolidierung
an den Aktienmärkten nicht aus:
«Ich gehe von einer möglichen
Korrektur von bis zu 10 Prozent
aus, was aus heutiger Sicht eine ge-
sunde und nachhaltige Entwick-
lung darstellen würde.»

Die Finanzexpertin möchte die
Aktionäre vor blindem Optimis-
mus warnen. «Die Bäume wachsen
nicht in den Himmel. Zudem beob-
achte ich je länger, je mehr die Dy-
namik, dass konservative Anleger
ihrem Risikoprofil aufgrund Rendi-
teüberlegungen nicht treu bleiben
und verstärkt in Aktien investie-
ren.» Dies erachte sie als gefährli-
che Entwicklung.

Auch der Internationale Wäh-
rungsfonds (IWF) warnt vor den
Schattenseiten der Tiefzinspolitik,
die weltweit zu beobachten ist. Vor
allem die Garantieversprechen in
der Versicherungsbranche könn-
ten zum gefährlichen Bumerang
für das Finanzsystem werden, so

VON ANDREAS SCHAFFNER

Zwei Seiten der Medaille: Banken klagen wegen Negativzinsen

Kursschwankungen, Kostendruck.
Verunsicherung. Die Aufhebung
des Euro-Franken-Mindestkurses
vor drei Monaten schlägt in der
Schweizer Wirtschaft auf die Stim-
mung. Nur knapp jedes dritte KMU
erwartet im zweiten Quartal 2015
mehr exportieren zu können. Das
zeigt der gestern von der Credit
Suisse und der Exportförderorgani-

sation Switzerland Global Enterpri-
se veröffentlichteExportindikator.

Gleiches Bild bei den Grossen:
Gemäss einer Umfrage von Swiss-
mem rechnen 63 Prozent der Fir-
men mit einem Margenrückgang
von mindestens vier Prozentpunk-
ten, knapp die Hälfte erwartet so-
gar einen klaren Umsatzrückgang.

Erste Tendenzen sind erkennbar,
definitive Aussagen aber schwierig.
«Die mittel-und längerfristigen Aus-
wirkungen der Euroschwäche sind
noch nicht bezifferbar», sagt Peter
Lüscher, Geschäftsleiter der Aar-
gauischen Industrie- und Handels-
kammer (AIHK).

Auch Franz A. Saladin von der
Handelskammer beider Basel ver-

mutet: «Es gab keine Panikreaktio-
nen, es wird noch geplant. Wir ha-
ben somit noch nicht alle Massnah-
men zu spüren bekommen.» Vor
allem für Firmen im Tiefmargenbe-
reich wehe ein kühler Wind: «Diese
Unternehmen standen bereits un-
ter Druck und der Frankenschock
hat nun für einige das Fass zum
Überlaufen gebracht.» Er rechnet
hier mit einem Abbau oder einer
Verlagerung von mehreren hundert
Arbeitsplätzen.

Arbeitslosigkeit wird steigen
Der Chefökonom des Wirt-

schaftsdachverbands Economie-
suisse, Rudolf Minsch, rechnet mit
einem Anstieg der Arbeitslosen-

Frankenstärke Die Ex-
portindustrie rechnet mit
Einbrüchen. Detailhändler
melden gute Verkäufe.

Realwirtschaft hält sich besse

VON ANGELA MICHEL
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kurses – eine Bilanz

der Bericht zur globalen Finanzsta-
bilität. Das Problem könne das ge-
samte Finanzsystem in Mitleiden-
schaft ziehen, so die Experten.

Risiken für die Finanzstabilität
sieht der IWF weiter in der hohen
privaten Verschuldung, nicht zu-
letzt im Euroraum. Die Schweiz
könne sich von dieser internatio-
nalen Entwicklung nicht abkop-
peln, sagt der Wirtschaftsprofessor
Matthias Binswanger im Interview
mit der «Nordwestschweiz».

Sorgen um Immobilienmarkt
In der Schweiz stellt sich dabei

sofort die Frage nach dem Immobi-
lienmarkt. Hier hat die SNB jahre-
lang gewarnt und stärkere Eigen-
mittel für Banken durchgesetzt.
Trotzdem erzählen Immobilienex-
perten, dass sich hierzulande viele
mit Zweit- und Drittwohnungen
eindecken. «Ich sehe auch hier ei-

ne Gefahr, dass das System an die
Grenze gerät, falls die National-
bank die Zinsen noch stärker ins
Negative dreht», so Wellershoff.

Michael Hartmann vom Hypo-
thekenvermittler Moneypark stellt
fest, dass die Unsicherheit zuge-
nommen hat. Seine Daten zeigen,
dass mehr als jeder dritte Hypothe-
karkunde zwischen 20 und 25 Pro-
zent Eigenkapital einschiesst. Die-
se Kunden wären durch einen
Rückgang der Immobilienpreise
akut betroffen. Aber auch jene
Käufer, die zu Höchstständen noch
eine Immobilie oder gar ein Zweit-
objekt erworben haben.

Immerhin: Die Ausfallrisiken
bleiben auch bei einem Anstieg der
Immobilienpreise in der Schweiz
relativ gering, sagt Hartmann. Da
mehr als 80 Prozent der Schweizer
ihr Eigenheim über langfristige Hy-
potheken finanziert, würde ein An-
stieg der Zinsen erst zeitverzögert
auf die Tragbarkeit durchschlagen.

Hypothekarkunden leiden je-
doch im Negativzinsumfeld aus ei-
nem ganz anderen Grund: Banken
hätten in den letzten Monaten ihre

Margen auf Kosten der Hypothe-
karnehmer ausgeweitet, sagt Hart-
mann. «Obschon die Refinanzie-
rungskosten gesunken sind, erhö-
hen die Anbieter die Hypozinsen.
Alleine durch die gestiegenen Zins-
absicherungskosten ist dies nicht
zu erklären, da nicht alle Hypothe-
kargeber gleichermassen betroffen
sind.»

Ungleichheit nimmt zu
Eine weitere Auswirkung birgt

mehr sozialpolitischen Spreng-
stoff: Schuldner werden durch ne-
gative Zinsen bevorzugt, Sparer
tendenziell benachteiligt. «Wir se-
hen, dass die tiefen Zinsen gravie-
rende Folgen haben für die Vertei-
lung der Vermögen», sagt Hunzi-
ker-Ebneter dazu.

Dies wirke sich besonders bei
der Altersvorsorge verheerend aus,
so Klaus Wellershoff. Das System,
das auf einem gesunden Wachstum
und einer Zielrendite von 5 Pro-
zent ausgerichtet ist, gerät an seine
Grenzen. Dauert die Tiefzinsphase
länger an, kommen auch vermö-
gende Kunden unter Druck.

und warnen vor Finanzblasen; die Realwirtschaft hat volle Auftragsbücher, dafür sinkende Margen. KEYSTONE

Fast 100 Tage Aufhebung des Min-
destkurses und Negativzinsen in
der Schweiz. Was ist Ihr Fazit?
Mathias Binswanger: Die hauruckarti-
ge Aufhebung des Mindestkurses und
die gleichzeitige Senkung der Negativzin-
sen für Giroguthaben der Banken durch
die Schweizerische Nationalbank (SNB)
erscheinen im Nachhinein als eine Art
Panikreaktion. Es ist nicht die vordringli-
che Aufgabe der Zentralbank, die Märk-
te erfolgreich zu «überraschen», son-
dern für Stabilität zu sorgen.

Wieso dann dieser Entscheid?
Man hatte offenbar den Eindruck, dass
in Zukunft immer grössere Devisen-
käufe notwendig gewesen wären, um
den Mindestkurs aufrechtzuerhalten.
Es wurde auch argumentiert, dass eine
weitere Durchsetzung des Mindestkur-
ses die Handlungsfreiheit bei der Erfül-
lung geldpolitischer Aufgaben stark be-
schnitten hätte. Diese Handlungsfrei-
heit ist allerdings schon lange be-
schnitten. Seit 2009 gibt es Geldpolitik
im traditionellen Sinn nicht mehr.

Wie meinen Sie das?
Im Jahr 2008 haben alle wichtigen
Zentralbanken unisono die Zinsen in
kürzester Zeit praktisch auf null ge-
senkt und den Banken in grossem Stil
gratis weitere Reserven – Giroguthaben
bei der Zentralbank – zur Verfügung
gestellt. Die SNB musste sich dieser
Entwicklung anschliessen, um eine
Aufwertung des Schweizer Frankens
zu verhindern. Seither dreht sich die
Geldpolitik in der Schweiz praktisch
ausschliesslich um den Wechselkurs.
Das ist auch nach Aufhebung des Min-
destkurses nicht anders.

Wurden wir also von der SNB ge-
täuscht? Das kann nicht sein.
Die SNB will nicht mehr in grossem Stil
am Devisenmarkt intervenieren und
versucht stattdessen, Anlagen in
Schweizer Franken mithilfe von Nega-
tivzinsen künstlich unattraktiv zu ma-
chen. Ob das allerdings die bessere Va-
riante ist, bleibt fraglich, denn Negativ-
zinsen haben, sofern sie längere Zeit
andauern, gravierende Nebenwirkun-
gen. Besonders Pensionskassen und
andere institutionelle Anleger bekom-
men dann Probleme. Und alles deutet
im Moment darauf hin, dass man die
Suppe, die man sich hier eingebrockt
hat, über längere Zeit auslöffeln muss.

Der Internationale Währungsfonds
(IWF) hat der Schweiz ein «Quanti-
tative Easing», also eine expansive-
re Geldpolitik, wie die EZB eine
hat, vorgeschlagen. Was halten Sie
davon?
«Quantitative Easing» (QE) bedeutet
zunächst nur, dass Zentralbanken den
Geschäftsbanken Wertpapiere abkau-
fen und ihnen im Gegenzug Reserven
zur Verfügung stellen. Ob die Banken
dann allerdings mit diesen Reserven
etwas machen und mit mehr Krediten
die Wirtschaft ankurbeln, ist eine ganz
andere Frage. In der Schweiz haben
die Banken aber schon massenhaft Re-
serven und die Zinsen liegen unter
null. Wozu also noch ein QE?

Wirken tiefe Zinsen nicht mehr?
Banken vergeben zusätzliche Kredite,
wenn sie sich etwas davon verspre-
chen. Dazu braucht es neben tiefen
Zinsen auch profitable Investitions-
möglichkeiten. Solche sind im Moment
aber fast nur auf dem Immobilien-
markt vorhanden.

Führt dies nicht zu Wachstum?
Eigentlich möchten die Zentralbanken
mit tiefen Zinsen erreichen, dass ver-
mehrt Kredite für Investitionen für Un-
ternehmen vergeben werden. Doch
Banken vergeben viel lieber Hypothe-
karkredite, die in standardisierter
Form angeboten werden können und
wo es weniger Risikoabklärungen
braucht. Mit der Folge, dass wir jetzt
Inflation nicht mehr bei Gütern und
Dienstleistungen, sondern bei Immobi-
lien haben. Statt Wachstum führen tie-
fe Zinsen dann zu spekulativen Blasen.

Gewisse Kreise in der Schweiz pro-
pagieren das sogenannte Vollgeld.
Was halten Sie davon?
Die grundsätzliche Idee ist nachvoll-
ziehbar. Geschäftsbanken sollen keine
Geldschöpfung mehr betreiben dür-
fen, sondern nur noch die Zentral-
bank. Doch damit stellen sich neue
Fragen, die nicht geklärt sind. Wie soll
die Zentralbank sinnvoll entscheiden,
um wie viel die Geldmenge in einer be-
stimmten Periode zunehmen soll?

Was wäre denn Ihr Rezept?
Für mich ist klar: Eine Geldpolitik al-
lein über den Zinssatz funktioniert
nicht mehr. Es braucht spezifischere
Instrumente, wie etwa unterschiedli-
che Eigenkapitalanforderungen für
verschiedene Arten von Krediten oder
Kreditinstitute.

Das haben wir ja mit den antizykli-
schen Kapitalpuffern.
Das ist ein Schritt in die richtige Rich-
tung. Aber noch zu wenig wirksam.

Sie gelten als Wachstumskritiker. In
Ihrem Buch über die Geldprodukti-
on ist wenig davon zu spüren.
Meine Argumentation ist die folgende:
In einem reichen Land wie der
Schweiz steigert Wachstum das durch-
schnittliche Wohlbefinden der Men-
schen nicht mehr. Aber unsere Wirt-
schaft funktioniert nicht ohne ein be-
stimmtes Wachstum. Das ist ein Dilem-
ma, mit dem wir uns in Zukunft be-
schäftigen müssen.

«SNB-Entscheid
war eine Panik-
Reaktion»
Mathias Binswanger kritisiert in seinem
Buch die massive Geldproduktion

VON ANDREAS SCHAFFNER

Mathias Binswanger H. SAHLI

quote auf 3,7 Prozent und einem
bedeutend tieferen Wirtschafts-
wachstum von 0,6 Prozent. Anzei-
chen für eine Rezession sieht er
aber nicht.

Obwohl sich die Konjunktur we-
niger stark abschwächt, als be-
fürchtet, rechnet das Staatssekreta-
riat für Wirtschaft (Seco) damit,
dass Unternehmen im Industrie-
sektor und im Tourismus mit gros-
sen und längeren Schwierigkeiten
konfrontiert seien. Hier wird des-
halb mit einem verschärften Struk-
turwandel und Beschäftigungsver-
lusten gerechnet.

Die BAK-Ökonomen blieben hin-
gegen an ihrer Frühjahrsprognose-
Tagung vom Mittwoch optimistisch

gestimmt: Sie rechnen 2015 mit ei-
ner Zunahme des Bruttoinlandpro-
dukts (BIP) um 1 Prozent, im nächs-
te Jahr sogar um 1,8 Prozent. Diese
Kalkulationen basieren jedoch auf
einem Eurokurs von 1,10 Franken.
Seit dieser Woche liegt er allerdings
deutlich unter 1,02 Franken.

Detailhändler optimistisch
Anders als 2011, als der Eurokurs

schon einmal unter Parität zum
Franken fiel, sind die Detailhändler
zuversichtlich. Coop, Migros, Lidl
und Aldi haben unmittelbar nach
der Aufgabe des Mindestkurses ih-
re Preise gesenkt. Sie konnten sich
gemäss eigenen Angaben auch in
diesem schwierigen Umfeld gut be-

haupten. Die Auswirkungen des
starken Frankens spürte die Migros
vor allem in den Grenzfilialen und
beim Exportgeschäft.

Aufgrund des rekordverdächti-
gen März ist das erste Quartal für
den Autohandel positiv ausgefal-
len. Grund: die konsequente Wei-
tergabe des Euro-Währungsvorteils
- die «Euro-Boni». Die Kehrseite der
Medaille: die dadurch stark unter
Druck geratene Gewinnmarge. Dies
kann auch Oliver Peter von BMW
Schweiz AG bestätigen. Auch Occa-
sionen waren aufgrund der starken
Wechselkursveränderungen im Ja-
nuar über Nacht plötzlich fast 10
Prozent weniger Wert, Lagerfahr-
zeuge sogar 15 bis 20 Prozent.

er als befürchtet
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