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1_Einleitung

Noch vor wenigen Jahren lagen Negativzinsen ausserhalb des Vorstel-
lungshorizonts vieler wirtschaftlicher Akteure. Auch wenn die Minusverz-
insung von Geld und Kapital mittlerweile zur neuen Normalitit gewor-
den ist, bleibt sie 6konomisch eine Abnormitit, denn sie widerspricht
der marktwirtschaftlichen Logik. Wer spart anstatt zu konsumieren,
mochte fir seinen Verzicht entschadigt werden. Kapital als Produktions-
und Innovationsfaktor erzeugt die Rendite, die diese Verzichtentschadi-
gung ermoglicht. Dieses einfache Prinzip ist der Motor von Wachstum
und Fortschritt. Dauerhaft negative Zinsen bringen diesen Antrieb erst
zum Stottern und schliesslich zum Erliegen.

Allerdings gilt es, zwischen negativen Realzinsen und negativen No-
minalzinsen zu unterscheiden. Negative Realzinsen hat es schon in fri-
heren Konjunkturphasen immer wieder gegeben, zumindest in einer
rickblickenden Perspektive. Sie entstehen, wenn der Nominalzins in der
Zeitspanne der Kapitalbindung unterhalb der Inflationsrate liegt. In der
Regel treten sie dann ein, wenn sich die Wirtschaftsakteure hinsichtlich
der marktbestimmten Entwicklung von Zinsen und Inflation in ihren
Erwartungen getduscht sehen, d.h. die kiinftige Inflation unterschatzen.

Das Neue in der heutigen Welt besteht darin, dass wichtige Zentralban- .
8 8 Das Neue in der

heutigen Welt besteht

darin, dass wichtige
dens und der Schweiz selbst ihre nominalen Leitzinssitze unter Null Zentralbanken selbst

ken wie die Europiische Zentralbank (EZB) fir die Eurozone und die

japanische Zentralbank, aber auch die Notenbanken Danemarks, Schwe-

festlegen. Zumindest nominal gesehen gleichen diese einer «wealth tax 1hre nominalen
on saving», deshalb werden sie zuweilen als ein Bestandteil einer neuen ~ Leitzinssatze unter
Welle der «Financial Repression» betrachtet. Dieser Ausdruck ist in der Null festlegen.
finanzpolitischen Diskussion mittlerweile zu einem gefligelten, aber
gleichzeitig umstrittenen Begriff geworden. Er lasst sich inhaltlich nicht
leicht fassen, und auch die Ubersetzung ins Deutsche ist nicht einfach.
Sinngemass konnte man von «schleichendem Sparverlust» sprechen.
«Financial Repression» als wissenschaftliches Konzept geht auf Arbei-
ten zuriick, welche die beiden Okonomen Ronald I. McKinnon (1973)
und Edward S. Shaw (1973) unabhingig voneinander verdffentlichten. Es
umfasst allgemein alle Massnahmen, mit denen staatliche Institutionen
in regulierten Markten Geldmittel umlenken, um ihre Schulden zu re-
duzieren und/oder Inflation zu férdern. Im Fokus der beiden Wissen-
schafter standen vor allem entsprechende Massnahmen in aufstrebenden
Volkswirtschaften. Moglicherweise unterstellten sie, reife und entwickel-
te Volkswirtschaften konnten davon nicht mehr betroffen sein.
Zahlreiche Autoren weisen aber darauf hin, dass finanzielle Repressi-
on in der Nachkriegszeit bis zum Beginn der Finanzmarktliberalisierung
in den frithen achtziger Jahren auch in fortgeschrittenen Landern gang

und gibe war (Reinhart und Sbrancia 2015). Sie dusserte sich in der Form von
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Kapitalverkehrskontrollen, negativen Realzinsen, Zinsobergrenzen und
dem Zwang zu Investitionen in Staatsobligationen.

Mit dem Beginn der Finanz- und Schuldenkrise 2007 setzte eine neue
Ara unorthodoxer Geldpolitik ein, die durch quantitative Lockerung so-
wie nominale Null- und Negativzinsen gekennzeichnet ist. Man kann
diese Geldpolitik durchaus als eine teilweise Neuauflage der finanziellen
Repression interpretieren. Allerdings besteht ein entscheidender Unter-
schied zu fritheren Phasen: Die heutigen Teuerungsraten sind sehr tief,
invielen Landern sogar leicht negativ. Mit den nominalen Negativzinsen
wird das Bargeld immer mehr zu einem geldpolitischen Storfaktor, denn
dieses setzt negativen Zinsen nach unten Grenzen. Werden die Zinsen
zu stark negativ, setzt eine Flucht ins Bargeld ein. Schiatzungsweise dirf-
ten die Aufbewahrungs- und Versicherungskosten (Transaktionskosten)
von Bargeld zwischen 0,5% und 1,59% liegen. Bargeld steht deshalb bei
einigen Finanzpolitikern, Notenbankern und keynesianischen Okono-
men auf der Abschussliste. Es steht ihrem Ziel, die Sparer in den Konsum
zu dringen, die Unternehmen zu Investitionen anzuhalten und die Glau-
biger schleichend zu enteignen, im Weg.

Im ersten Teil unseres Aufsatzes wird die unorthodoxe Geldpolitik der
Zentralbanken, heute das Hauptinstrument der finanziellen Repression,
analysiert. Dann wird in einem zweiten Teil speziell auf die Fragen der
Einschrinkung des Bargeldes eingegangen, weil damit auch fragwiirdige
Beschriankungen von biirgerlichen Freiheiten verbunden sind. Die Pro-
blematik reicht damit weit tiber den geldpolitischen Bereich hinaus. Der
dritte Teil untersucht die konkreten Auswirkungen der finanziellen Re-
pression auf die Schweiz. Die Arbeit wird abgeschlossen mit einigen

Schlussfolgerungen fiir wichtige schweizerische Wirtschaftsbereiche.

2_Die globale Finanz- und
Wirtschaftskrise als Katalysator
der finanziellen Repression

Die Finanzkrise schlug zu, als die 6ffentliche, aber auch die private Ver-
schuldung in manchen Landern die Grenzen der Tragfahigkeit erreicht
hatte.|" Auf eine kurze, aber heftige weltweite Rezession folgten Jahre
der Wachstumsflaute, hoher Arbeitslosigkeit und tiefer, ja sogar negativer
Inflationsraten. Die Staaten gerieten in finanzielle Engpasse, die sich in
hohen Budgetdefiziten und einem weiteren Anstieg der Staatsverschul-

dung spiegelten.

1 Zur Messung der Tragfahigkeit siche Geneva Reports on the World Economy 16: Deleveraging? What Deleveraging?, 34ff.
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In dieser Lage ging das Interesse der Wirtschaftspolitiker in zwei Rich-
tungen. Sie strebten einerseits die Uberwindung der Stagnation an und
suchten anderseits Mittel und Wege, um Schulden und Schuldendienst
abzubauen. Diese Ziele stehen in einem Spannungsfeld. Massnahmen
zur Schuldenreduktion driicken tendenziell und wahrend langerer Zeit
aufdas Wirtschaftswachstum. Zudem sind die herkommlichen Wege aus
der Uberschuldung nach einer Finanzkrise nicht leicht begehbar oder
versperrt.

Hoheres Wirtschaftswachstum, das dank einer Politik der Nachfra-
gesteigerung erzielt wird, lasst die Staatseinnahmen anschwellen, redu-
ziert Staatsausgaben, etwa im Sozialversicherungsbereich, und ermog-

licht in mittelfristiger Perspektive Budgetiiberschiisse. In einer . .
In einer Stagnation,

die auf eine Finanz-

krise folgt, wirken die

Verzogerung. | ? traditionellen Instru-
Eine restriktive, auf Ausgabenkiirzungen ausgerichtete Fiskalpolitik mente zur Konjunk-

Stagnation, die auf eine Finanzkrise folgt, wirken die traditionellen Ins-

trumente zur Konjunkturstimulierung aber nicht oder nur mit grosser

zum Abbau der Verschuldung ist bei hoher Arbeitslosigkeit schwer durch-  turstimulierung nicht
zusetzen und 6konomisch auf kirzere Sicht kontraproduktiv. Sie bleibt Oder“nur mit grosser
zudem Stiickwerk, solange sie nicht auf dem Fundament einer konse- Verzogerung,
quent umgesetzten Reformagenda steht.
Die Inflationierung der Volkswirtschaften mit dem Ziel, den realen
Wert der Schulden zu reduzieren und gleichzeitig die Konsumnachfrage
zu stimulieren, war friher oft erfolgreich. Heute sprechen zwei Griinde
gegen einen solchen Erfolg. Inflationsschiibe werden von den Finanz-
markten antizipiert, vor allem aber engen strukturelle Faktoren den Spiel-
raum fiir Preissteigerungen ein (Uberkapazititen, Verscharfung des in-
ternationalen Wettbewerbs, Globalisierung).
Staatsschulden konnen tber die Verlingerung der Laufzeiten, Zin-
sermassigungen, Schuldenreduktion und Schuldenverzicht restrukturiert
werden. Funf Risiken Giberschatten diese Strategie: mogliche Markttur-
bulenzen, erneut in Bedriangnis geratende Banken und Versicherungen,
politische Widerstande, langwierige rechtliche Auseinandersetzungen
und «moral hazard».
Angesichts geringer Erfolgs- und Realisierungschancen der traditio-
nellen Strategien zum Schuldenabbau wurden neue Instrumente entwi-
ckelt. Sie werden heute unter dem Stichwort «finanzielle Repression» zu-
sammengefasst, weil ein Hauptmerkmal die Unterdrickung der
Marktkrifte ist. Finanzielle Repression dussert sich auf zweifache Weise.
Erstens werden tber eine ultraexpansive Geldpolitik giinstige Finanzie-
rungskonditionen fir die Staaten geschaffen. Zweitens zwingen Vor-
schriften und veranlassen Anreize die Investoren zu Anlagen in inlandi-

schen Staatspapieren. Die Auswirkungen der finanziellen Repression

2 Um eine Analyse der Zusammenhénge haben sich vor allem Kenneth Rogoff und Carmen M. Reinhart (2008) sowie
Carmen M. Reinhart und Belen M. Sbrancia (2011) verdient gemacht.
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erstrecken sich tber einen lingeren Zeitraum, sind weniger spirbar als
Austeritatspolitik, Steuererhohungen und Schuldenrestrukturierungen
und stossen deshalb auf weniger Widerstand.

Je langer die Finanzkrise dauerte, desto haufiger wurden finanzpoliti-
sche Aufgaben den Zentralbanken aufgebiirdet. Deshalb haben diese
immer mehr Zuflucht zu unorthodoxen geldpolitischen Massnahmen

genommen.

2.1_ Geldpolitik aus den Fugen

Mit Leitzinsen bei Null setzen die Noteninstitute nicht nur einen ext-
rem tiefen Benchmark fir die kurzfristigen Kreditzinsen, was Anreize
fur die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen schaffen soll. Sie be-
einflussen auch die Kapitalmarktrenditen tber das ganze Laufzeitens-
pektrum. So liegen heute die Renditen zehnjahriger Staatsobligationen
in Deutschland, Japan und besonders der Schweiz fiir sehr lange Lauf-
zeiten im negativen Bereich (SIX Financial Services 2016).

Mit der Implementierung von negativen Nominalzinsen verschirfen
die Zentralbanken mehrerer Linder beziehungsweise Wirtschaftsriume
(Eurozone, Schweiz, Schweden, Dianemark, Japan) die Auswirkungen
der Nullzinspolitik. In den Vereinigten Staaten ist die Diskussion tiber

deren Einfiihrung salonfahig seworden. Negativzinsen begiinstigen die .o
& &8 8 sHns Negativzinsen be-

gunstigen die Umver-

teilung von Glaubi-
Geschiftsbanken werden in ihrer Ertragskraft tendenziell geschwicht (si- gern zu Schuldnern

Umverteilung von Glaubigern zu Schuldnern und erhohen das Risiko

spekulativer Ubertreibungen auf den Finanz- und Immobilienmarkten.

schofberger 2015). und erhohen das
Mit dem Kauf von Staatsobligationen auf den Sekundirmirkten Risiko spekulativer

werden die Kapitalmarktrenditen gedriickt und die Geldmengen ausge- Ubertreibungen auf
den Finanz- und

weitet. Damit soll der Schuldendienst erleichtert, Deflation vermieden - ;
Immobilienmarkten.

und die Inflationsrate an die von den Zentralbanken angestrebte Ziel-
grosse (meistens rund 2 %) herangefiihrt werden. Wenn die Zentralban-
ken Anleihen bonitatsmassig schlechter gestellter Lander erwerben, ver-
schleiern sie die zwischenstaatlichen Bonititsunterschiede und tragen
zur Verschleppung wirtschaftspolitischer Reformen in solchen Volks-
wirtschaften bei. Wenn sie lang laufende Obligationen kaufen, verflachen
sie die Zinsstrukturkurve und setzen so die Signalfunktion der Zinsen
ausser Kraft.

Mit «Forward Guidance» sollen die Erwartungen tber die Entwick-
lung der kurzfristigen Zinsen beeinflusst werden. Im heutigen Umfeld
heisst das: Es wird die Erwartung geschiirt, dass die Leitzinsen tber ei-
nen langeren Zeitraum tief bleiben.

Neben diesen geldpolitischen Instrumenten dussert sich finanzielle
Repression in einer Vielzahl von Regulierungen, die das freie Spiel der
Marktkrifte unterbinden.

Anlagevorschriften fiir Pensionskassen schaffen Platzierungs- und

Finanzierungsvorteile zugunsten inlandischer Staatsschuldner. Mehrere
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Linder, darunter Frankreich, Portugal, Irland und Italien, verwendeten
Mittel aus Pensionsfonds zur Schuldentilgung oder Bankenrekapitalisie-
rung.

Zinsobergrenzen auf Depositen sollen Investoren dazu bewegen, ihre
liquiden Mittel in langfristigen Staatsanleihen anzulegen.

Das Basel ITII-Regelwerk erlaubt es den Banken, Anleihen 6ffentlicher
Schuldner nicht mit Eigenmitteln zu unterlegen. Im Rahmen der neuen
Anlagevorschriften fiir Versicherer (Solvency II) wird fiir jede Risikoka-
tegorie eine spezifische Kapitalunterlegung verlangt. Staatspapiere miis-
sen auch kiinftig nicht mit Risikokapital unterlegt werden, Aktien dage-
gen mit rund 50 %.

Ein Beispiel fir weitere regulatorische Massnahmen, die auf die eine
und andere Weise in verschiedenen Landern eingefiihrt wurden und auf
die Bevorzugung von Staatspapieren hinauslaufen: Die Bank of England
verfugte im Oktober 2009, dass Banken den Anteil von Staatspapieren
in ihren Bilanzen erhéhen mussen, um strengeren Liquiditatsstandards
gerecht zu werden.

Kapitalverkehrskontrollen waren in fritheren Phasen finanzieller
Repression weltweit stark verbreitet, begtinstigten Finanzinvestitionen
auf den heimischen Markten und erschwerten oder verhinderten Inves-
titionen im Ausland. Heute spielen sie vor allem in den aufstrebenden
Volkswirtschaften eine wichtige Rolle, nachdem deren temporire Ein-
fuhrung vom Internationalen Wahrungsfonds (IMF) 2011 in Abweichung
von seiner bisherigen Politik unter gewissen Bedingungen (keine Unter-
bewertung der Wihrung, ausreichende Devisenreserven, gute Wachs-
tumsraten und -perspektiven) befirwortet worden war. In diesen Lan-
dern ist das Hauptziel die Beeinflussung der Marktpreise von Wihrungen,
um Aufwertungswellen durch «spekulative» Kapitalzufliisse zu verhin-
dern und das Exportpotenzial nicht zu gefihrden. Solche Kapitalzufliis-
se sind zum Teil die direkte Folge der Tiefzinspolitik der amerikanischen
Zentralbank. Liquide Mittel werden auf dem Dollarmarkt zu konkur-
renzlos gunstigen Zinssitzen aufgenommen und in hoher verzinsliche
Wihrungen der Emerging Markets investiert. Ob es mit Blick auf die un-
terschiedlichen geldpolitischen Strategien der wichtigsten Zentralbanken
zu einer eigentlichen Wiedergeburt protektionistisch ausgerichteter Ein-
schrankungen im Kapitalverkehr kommt, bleibt abzuwarten. Das Risiko
besteht. Jedenfalls gibt zu denken, dass im Zuge der Finanz- und Euro-
krise sogar in Landern des Euroraums (Irland, Zypern) Kapitalkontrollen

implementiert wurden. | ®

3 Der «Vertrag uber die Arbeitsweise der Europidischen Union» (AEUV) verbietet alle Beschrinkungen des Kapitalverkehrs
zwischen den Mitgliedstaaten sowie zwischen diesen und Landern ausserhalb der EU. Art. 66 AEUV lasst jedoch die
Moglichkeit offen, Kapitalbewegungen unter ausserordentlichen Umstinden einzuschranken.
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2.2_ Auswirkungen und Erfolgsnachweis der finanziellen

Repression: eine durchzogene Bilanz

Eine Zwischenbilanz sieht aufs Ganze gesehen nicht iiberzeugend aus.

01_Das aus Sicht der Verantwortlichen Positive vorweg: Fur den Fiskus
sind die Einsparungen im staatlichen Schuldendienst relevant. Ge-
mass einer Studie von Dobbs et al. (2013) beliefen sie sich in den USA
und Grossbritannien von 2007 bis 2012 kumuliert auf rund 7% des
Bruttoinlandprodukts (BIP). Carmen M. Reinhart und M. Belen
Sbrancia (2015), die dieses Ergebnis rapportierten, kamen in einer
Langfriststudie zum Schluss, dass die aus finanzieller Repression sich
ergebenden kumulierten Einsparungen fir den amerikanischen
Fiskus in der 36-Jahresperiode 1945 bis 1980 rund 76 % des Bruttoin-
landprodukts (BIP) ausmachten. In Frankreich, Italien und Grossbri-
tannien lag der Anteil sogar hoher (Reinhart und Sbrancia 2015). Nettoge-
winner der finanziellen Repression waren auch die nicht-finanziellen
Unternehmen, deren Verpflichtungen die Guthaben in der Regel weit
tbertreffen. Zudem konnten sie bis gegen Ende 2015 von der Werts-
teigerung ihrer Aktien profitieren. Diese Kursgewinne sind grossen-
teils ebenfalls eine Folge der Tiefzinspolitik.

02_Die Bilanz fur die privaten Haushalte, die Nettoglaubiger sind und
bei denen die entgangenen Zinseinkiinfte stark ins Gewicht fallen,
ist durchzogen. Zwar profitierten auch die privaten Anleger von den
Wertsteigerungen auf den Finanz- und Immobilienmarkten. Doch
nicht alle Haushalte besitzen Aktien und Immobilien; der Gesamtef-
tekt der finanziellen Repression diirfte eine Vermogensumverteilung
von begiiterten zu armeren Haushalten sein. Institutionelle Investo-
ren wie Pensionskassen und Versicherungen werden zunehmend
Schwierigkeiten bekunden, ihren langfristig eingegangenen Ver-
pflichtungen ohne das Eingehen grosserer Risiken nachzukommen.

03_Der Abbau von Staatsschulden hat aufs Ganze gesehen nicht statt-
gefunden. Im Gegenteil, es wurden Anreize fir zusétzliche Verschul-
dung und das Hinausschieben der fiskalischen Disziplin geschaffen.
Zwar sank die Schuldendienstquote (Debt Service Ratio) in der Eu-
rozone zwischen 2007 und 2015 von 2,5 % auf 2,2 % des BIP. Im glei-
chen Zeitraum stiegen aber die Staatsschulden von 73 % auf110 % des
BIP. Der Riickgang im Zinsendienst schafft Illusionen beziiglich der
Tragbarkeit der Verschuldung. Auch die Gesamtverschuldung, die
private Haushalte sowie finanzielle und nicht-finanzielle Unterneh-
men mit einschliesst, ist gemass einer Studie des McKinsey Global
Institute zwischen 2007 und 2014 von 142 Bio. Dollar auf 199 Bio.
Dollar beziehungsweise von 269 % auf 286 % des «globalen Bruttoin-
landprodukts» gewachsen.

04_Die Bankensysteme sind zwar stabiler geworden, die ausbleibende
Normalisierung der Geldpolitik zogert aber die Bereinigung der Ban-

kenstruktur, der Bankbilanzen und der Kreditportfolios hinaus. Das
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Abbildung 1
Grenziiberschreitende Kredite

Die grenziiberschreitende Kredittitigkeit der Banken bat sich vom Einbruch wdibrend
der Finanz-, Schulden- und Eurokrise zwar erbolt, wird aber immer noch durch verstopfle
Kreditkandle und flaue Kreditnachfrage gebremst.

1 Jahrliche Veranderung, in Prozent
20

N

[]\ P4l 3

-10 : : : :
Deutschland /

Quellen: BIS Quarterly Review, Marz 2016

Volumen der gefihrdeten Kredite ist hoch geblieben und in einigen
Lindern, darunter Italien, sogar gestiegen (Weltbank, IMF und Eu-
ropean Banking Authority). Zudem wird die von den Zentralbanken
geschaffene Liquiditatsfille immer noch gehortet und nicht an die
Unternehmen weitergeleitet. | * Das Wachstum der grenziberschrei-
tenden Kredittatigkeit der Banken hat sich nach einer kurzen, mass-
vollen Belebung wieder abgeschwicht oder ist sogar ricklaufig wgt. Ab-
bitdung 1. Das hat allerdings nicht nur mit einer restriktiven
Kreditpolitik, sondern auch mit der schwachen Kreditnachfrage zu
tun.

05-Entsprechend lasst auch der Erfolgsnachweis bei der Stimulierung
des Wachstums zu wiinschen tbrig. Unternehmensinvestitionen in
produktive Wirtschaftszweige werden nur zogerlich getatigt. Gemass
Schitzungen der OECD liegt das tatsichliche BIP-Wachstum immer
noch unter dem langfristigen Potenzial (vl Abbitdung 2). Die angestrebte
Steigerung des Wachstumspotenzials blieb aus.

06-Eine Deflationsspirale wurde vermieden. Dabei stellt sich aber die
Frage, ob iberhaupt ein grosseres Risiko bestanden hatte. Um die ul-
traexpansive Geldpolitik zu rechtfertigen, wurde die Deflationsgefahr

Gbertrieben dargestellt. Ob ein ricklaufiges Preisniveau grundsatz-

4 Viele Banken sind immer noch unterkapitalisiert und befinden sich in einer angespannten finanziellen Lage. Zudem
engt die verschirfte Bankenregulierung den Spielraum fir die Kreditvergabe ein.
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Abbildung 2
Output gaps: Abweichungen des tatsachlichen vom potenziellen BIP

Gemdiss Schitzungen der OECD liegt das tatsdchliche BIP wichtiger Staaten noch unter
oder nur leicht iiber dem Wachstumspotenzial.

! Abweichung des tatsachlichen BIP vom potenziellen BIP, in % des potenziellen BIP
P

UK |
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Schweiz
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Quelle: OECD

lich schlecht fiir das Wirtschaftswachstum ist, wurde kaum diskutiert.
Eine Studie der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (Biz 2015)
kommt zum Schluss, dass die Gleichsetzung von Deflation mit schwa-
chem Wachstum falsch ist.|® Ernst Baltensperger (2015) spricht von
einer «extrem asymmetrischen Risikoeinschatzung. Deflationsrisiken
werden fast ins Groteske aufgebauscht, Inflationsrisiken umgekehrt
bagatellisiert.» Auch die Deutsche Bundesbank hat immer wieder auf
tberschatzte Deflationsgefahren aufmerksam gemacht. William Whi-
te (2015), der frithere Chefokonom der BIZ, macht in diesem Zusam-
menhang eine interessante Bemerkung. Er weist darauf hin, dass das
heutige hohe Verschuldungsniveau in «bad deflation» miinden kann.
Mit andern Worten: Was mit der repressiven Politik vermieden wer-
den soll (Deflation), wird durch deren Auswirkungen (Anstieg der
Verschuldung) ausgelost.

07_Das Inflationsziel wurde verfehlt. Dieser «Misserfolg» dient bis heute
als Rechtfertigung fiir die ultraexpansive Geldpolitik. Es fragt sich,
ob ein solches Ziel angesichts der technologischen Neuerungen und
der dadurch ausgelosten Produktivititsgewinne, der Globalisierung
und des Ubergangs zur digitalen Dienstleistungswirtschaft iiberhaupt
noch sinnvoll ist. Technologischer Fortschritt und verbesserte inter-
nationale Arbeitsteilung sind positive Angebotsfaktoren, die das Pro-

duktionspotenzial mittelfristig steigern. Man sollte sie begrissen.

5 Die Studie analysiert die Preisentwicklung in 38 Lindern tber einen Zeitraum von 140 Jahren.
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08_Je langer die repressiven Massnahmen von geringer Wirkung auf De-
leveraging und Wachstum dauern, desto mehr gerit die Reputation
der Zentralbanken in Gefahr. Diese wollten den Regierungen Zeit
fur griffige Strukturreformen verschaffen, geraten aber zusehends in
den Ruf, Handlanger der Politik zu sein, die sich noch so gern hinter
ihnen versteckt. Aber auch die vermutete Horigkeit gegentiber den
Finanzmairkten, die bei jedem Anstieg der Marktvolatilitit auf neue
geldpolitische Spritzen pochen, nagt am guten Ruf der Wahrungs-

hiter.

2.3_ Mit dem Mut der Verzweiflung?

Weil die Ergebnisse der finanziellen Repression nicht iberzeugend sind,
die Zentralbanken ihr Pulver weitgehend verschossen haben, die Nega-

tivzinspolitik an Grenzen stosst und die geldpolitische Normalisierung Es wi It
S wimmelt an

i Vorschlagen, wie die
die Ziele «<Abbau der Schuldenlast> und «Uberwindung der Stagnation»  7:.1c «Abbau der

auf sich warten lasst, wimmelt es an Vorschldgen, teils alt, teils neu, wie

trotzdem erreicht werden konnen. Schuldenlast» und
Postuliert wird eine grossere Inflationstoleranz; konkret werden Teu-  «Uberwindung der
erungsraten von 4 9% bis 6 % als wiinschenswert angesehen. Der IMF setzt ~ Stagnation» erreicht
sich seit langem dafiir ein. Gemass einem Vorschlag von Olivier Blan- werden konnen.
chard und Adam Posen soll in Japan ein genereller Anstieg der Lohne
um 5% bis 10% eine Lohn-/Preisspirale auslosen und den Deflations-
druck zum Verschwinden bringen. Die mogliche Reaktion der Finanz-
markte, die einen Inflationsschock beftirchten und die Kapitalmarktren-
diten in die Hohe treiben konnen, wird bei diesem Vorschlag und
dhnlichen Vorschlagen unterschatzt.
Ferner wird die monetire Flutung der Volkswirtschaften tber eine
massive Ausweitung der Notenbankgeldmenge in Form eines direkten
Geldtransfers an die Burger gefordert. Dieses geldpolitische Instrument
wird mit dem einpragsamen Begriff «Abwurf von Helikoptergeld» um-
schrieben. |® Damit soll die Konsumnachfrage belebt, Inflationsdruck
aufgebaut und so der reale Wert der Schulden reduziert werden. Aller-
dings kann auch hier niemand voraussagen, ob nicht ein von den Finanz-
markten antizipierter Inflationsschock zu einem unerwarteten Zinsan-
stieg auf den Obligationenmirkten fithrt und damit das Gegenteil dessen
bewirkt, was das Experiment anstrebt. Denkbar, wenn nicht sogar wahr-
scheinlich, ist ferner, dass verunsicherte Haushalte den Geldsegen in die
Ersparnisse und nicht in den Konsum lenken.
Neue Vorschlige beinhalten die Einfihrung alternativer virtueller
Wihrungen (z.B. Bitcoin), deren Auswirkungen auf die finanzielle Inter-
mediation schwer vorauszusehen wiren, und die monetare Finanzierung

der Staatsschuld; gemass diesem Konzept sollen die Zentralbanken Staats-

6  Zuden Zielen, Risiken und Nebenwirkungen siche Walser (2015).
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schulden aufkaufen und durch zinslose und unbefristete Kredite ersetzen.

Auch hier stellt sich die Frage nach dem Ausmass der inflationdren Aus-

wirkungen einer Ausweitung der monetiren Basis.

Ein fur eine freiheitliche Gesellschaft besonders gefahrliches Postulat . .. . .

fordert die Erschwerung des Bargeldbezugs oder gar die Abschaffung des Elr-l fur cine frei-
heitliche Gesellschaft

Bargelds. Was vordergriindig mit dem Hinweis auf Terrorgefahren und oo ders gefahrliches

Geldwascherei begriindet wird, wiirde eine weitere Drehung an der Ne-  Postulat fordert die

gativzinsspirale ermoglichen und eine weitere Verscharfung der finanzi- Erschwerung des

ellen Repression bedeuten. Bargeldbezugs oder
gar die Abschaffung
des Bargelds.

3_Erwartungen in Bezug auf die
Beschrankung oder Abschaffung
des Bargeldes

Die Frage nach der Zukunft des Bargeldes scheint aktueller denn je. Dies
belegen nicht nur die bereits eingeleiteten Massnahmen zur Beschrin-
kung bzw. Abschaffung des Bargeldes in einigen europiischen Lindern,
sondern auch die laufende intensive internationale geldpolitische Dis-
kussion tiber dieses Thema. So gibt es in Frankreich, Italien, Spanien und
einigen sudosteuropaischen Lindern bereits gesetzliche Hochstgrenzen
fur die Abwicklung von Bargeldzahlungen. Fir grossere Betrage muss
auf Uberweisungen und Kartenzahlungen ausgewichen werden. In
Schweden mussen selbst Kleinsttransaktionen mit Kreditkarten oder
Uberweisung abgewickelt werden. Die danische Nationalbank hat ange-
kiindigt, ab 2017 auf den Druck von Banknoten zu verzichten. Und in
der Schweiz sind seit Beginn dieses Jahres Hiandler verpflichtet, bei Bar-
zahlungen tiber 100 000 Fr. gemass den globalen Richtlinien gegen Geld-
wischerei besondere Sorgfaltspflichten zu beachten.

Schliesslich ist die Bargeld-Debatte auch auf der EU-Ebene angekom-
men. Auf Grund eines datenmassig eher dirftigen Berichts von Europol
ist die EU-Kommission Anfang 2016 von den Finanzministern der Euro-
zone beauftragt worden, den Bedarf an angemessenen Beschrankungen
far Barzahlungen zu prifen (Nzz2016b). Zur Diskussion steht eine Ober-
grenze von 5000 €. In der Zwischenzeit hat die EZB am 4. Mai 2016 be-
schlossen, die Herstellung und Ausgabe der 500-Euroscheine, auf die
rund 3,5 % der insgesamt 18,2 Mrd. umlaufenden Eurobanknoten entfal-
len, Ende 2018 einzustellen.

Die Befiirworter der Abschaffung des Bargeldes fiihren im Wesentli-
chen drei Griinde ins Feld:
01_Bargeld ist ein ineffizientes und kostenintensives Zahlungsmittel. Die

Banken mussen Bargeldbestinde unterhalten und Sicherheitsvorkeh-
rungen treffen, und die Birgerinnen und Burger laufen das Risiko,

Bargeld zu verlieren oder bestohlen zu werden.
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02_Bargeld begiinstigt die Schwarzarbeit sowie die Steuerhinterziehung
und erleichtert die Kriminalitit (Geldwascherei, Drogenhandel).

03_Bargeld schrankt die Wirksamkeit der Geldpolitik ein, weil es nur in
einer Welt ohne Bargeld und Noten moglich ist, die Zinsen fir die
Wirtschaftsakteure deutlich unter null zu senken. Erst dadurch erhalt
die Zentralbank einen Durchgriff auf Konsum und Investitionen und
kann die Konjunkturschwankungen eliminieren und das Wachstum
steuern.

Was ist von diesen Argumenten zu halten? Sind die Erwartungen der Bar-

geld-Abschafter zutreffend oder unterliegen sie nicht vielmehr Trugschlis-

sen?

3.1_ Bargeld, Zahlungsverhalten und Transaktionskosten

In den letzten Jahren haben die elektronischen und mobilen Zahlungs-
systeme im Zusammenhang mit den veranderten Zahlungsgewohnhei-
ten einen starken Aufschwung erlebt. Stellvertretend fiir diesen Prozess
steht etwa die Single Euro Payments Area (SEPA). Deren Ziel ist die
Schaffung eines europaweit einheitlichen Zahlungsraums fir bargeldlo-
se Zahlungen in Euro, wobei die teilnehmenden Staaten weit uber die
Euro-Zone hinausgehen. Auch die Schweiz nimmt daran teil. Damit gibt
es fir den Bankkunden keinen Unterschied mehr zwischen nationalen
und grenziiberschreitenden Zahlungen. Der Zahlungsverkehr wird nicht
nur schneller, sondern der Wettbewerb zwischen Banken iber Grenzen
hinweg steigt auch. Das neue Verfahren wird — neben dem alten Uber-
weisungsverfahren — bereits seit 2014 angewendet und soll bis Ende Ok-
tober 2016 zum einzigen Standard werden.

Allgemein ist mit dem zunehmenden Online-Handel und im Zuge der
Digitalisierung des Bankgeschifts ein weiteres Vordringen von mobilen
und kontaktlosen Zahlverfahren zu erwarten. Die Banken und die gro-
ssen Internetkonzerne durften in ihren Bemithungen zur weiteren Revo-
lutionierung des unbaren Zahlungsverkehrs kaum nachlassen. Stichwor-
ter fir innovative Losungen bei mobilen Bezahllosungen und beim
Zahlungsverkehr sind etwa Paymit, Twint, Swiss Wallet und Apple Pay,
wobei die beiden erst- genannten Unternehmen fusionieren sollen (Finanz
und Wirtschaft 2016).

Ob in Zukunft Bargeld weiterhin beniitzt wird oder ob unbare, mo-
bile Bezahlsysteme diesem den Rang ablaufen werden, wird sich weisen.
Bargeld und Buchgeld sind nimlich keine homogenen Produkte, sondern
imperfekte Substitute mit ihren eigenen Vor- und Nachteilen. Der Trend
weist zwar langsam, aber kontinuierlich in Richtung mehr unbare Zah-
lungen. Dieser Prozess ist aber aus liberaler Sicht staatlich weder zu for-
dern noch zu bremsen, sondern soll sich an den Priferenzen der Buirge-
rinnen und Biirger orientieren. Politik soll nicht anstossen, sondern
nachvollziehen. Nur so verbleiben den Konsumenten Wahlmoglichkeiten

und die freie, selbstverantwortliche Entscheidung.

Finanzielle Repression als reale Bedrohung



In den einzelnen Lindern werden sich dabei Unterschiede im Zahlungs-
verhalten herausbilden. Nach einer Untersuchung der Deutschen Bun-
desbank zum Zahlungsverhalten in Deutschland wird fir rund 80 % al-
ler Transaktionen am Verkaufsort Bargeld verwendet (Thiele 2016). Dagegen
ist der unbare Zahlungsverkehr in Grossbritannien, den Niederlanden,
den skandinavischen Landern sowie den USA weiter fortgeschritten. Der
Bargeldanteil betragt nur noch rund 50 %. Die Schweiz liegt dazwischen.
Obwohl die Nutzung bargeldloser Zahlungsmittel steigt, wachst nach
Beobachtungen der Deutschen Bundesbank die ausstehende Bargeldmen-
ge in wichtigen Wahrungsraumen kontinuierlich (Thiele 2016).

Umstritten ist aber, ob die elektronischen Zahlungssysteme die Trans-
aktionskosten noch weiter signifikant senken werden, weil die Kosten
des Zahlungsverkehrs durch das SEPA-Verfahren bereits deutlich gesun-
ken sind. Zweifel sind angebracht. Erstens sind diese Systeme in Betrieb
und Unterhalt relativ teuer, wollen doch ihre Betreiber daran auch ver-
dienen. Bargeld kann dagegen ohne technische Infrastruktur eingesetzt
werden. Zweitens sind Pannen und Risiken (Skimming, Pishing, Kredit-
kartenbetrug) bei unbaren und mobilen Zahlsystemen nie ganz auszu-
schliessen. So mussen Banken tiglich Tausenden Angriffen auf ihre
IT-Systeme standhalten. Es gibt sogar wichtige Stimmen, die die Infor-
mationstechnologie (Cyberattacken) im Zentrum einer nachsten Finanz-
krise sehen (Dombret 2015). Drittens ist die Bedienung der neuartigen Zah-
lungssysteme auch nicht immer so einfach, wie die Anbieter gerne
glauben machen. Statt an den Kassen Schlange zu stehen, schlagen sich
dann die Leute — und nicht nur éltere Personen — mit den Tiicken der
neuen Zahlungsinstrumente herum und verlieren dabei Zeit. Schliess-
lich ist nicht zu vergessen, dass bei Barzahlung der Eigentumsiibergang
an den Zahlungsempfinger sofort erfolgt, wihrend es beim bargeldlosen
Verkehr immer noch eine zeitliche Verzogerung gibt. Dank SEPA hatsich
die Zeit zwischen Uberweisung und Zahlungseingang von funf Tagen
auf wenige Stunden verkiirzt. Deshalb durfte es fiir Alternativwihrun-
gen (Bitcoin) eher schwierig werden, noch eine Marktnische zu finden
(Thiele 2016). Inwieweit «instant payment»-Systeme, die bargeldlose Trans-
aktionen in Sekundenschnelle ermoglichen, den gleichen Sicherheits-
standard erreichen wie bei Barzahlung, bleibt abzuwarten.

Alles in allem stehen die Argumente der Bargeld-Abschaffer hinsicht-
lich Kosten und Effizienz somit eher auf wackeligem Grund. Wire Bar-
geld wirklich ein derart ineffizientes Zahlungsmittel, hitten andere Ins-
trumente es lingst verdringt. Entscheiden die Konsumenten und der
Handel in Freiheit, welche Zahlungsmittel sie verwenden, diirfte es ver-
mutlich zu einer friedlichen Koexistenz zwischen Bargeld und unbaren

Zahlungsmitteln kommen (Krieger 2015).
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3.2_ Was spricht weiterhin fir Bargeld?

Unabhingig von den Fortschritten im bargeldlosen Zahlungsverkehr

sprechen wichtige 6konomische und staatspolitische Griinde fiir die Bei-

behaltung des Bargeldes:

01-Minzen und Banknoten sind in der Schweiz und auch in den meis-
ten anderen Industrielindern das einzige unbeschrinkte gesetzliche
Zahlungsmittel. Bargeld ist das liquideste Zahlungsmittel. Seine Ab-
schaffung wiirde die Banken nicht nur von den Kosten des Bargeld-
verkehrs, sondern auch von der latenten Sorge eines Bankruns befrei-
en. Ein wichtiges Disziplinierungsmittel wiirde damit verschwinden.
Bargeld, vor allem Banknoten, dient als Wertaufbewahrungsmittel
ausserhalb des Finanzsystems. Dies zeigt sich daran, dass in der Eu-
ro-Zone schatzungsweise lediglich 15-20% des Bargeldes sich im
Transaktionsumlaufbefinden. Der Rest wird gehortet (30 —40 %) oder
befindet sich im Ausland (Thiele 2016). Es ist damit auch ein willkom-
menes Diversifikationsinstrument. Diese wichtige Funktion zeigt sich
immer wieder in Zeiten erhohter Unsicherheit oder von Krisen, in
denen die Bevolkerung nach dem Motto «Nur Bares ist Wahres» eine
erhohte Priferenz fir physisch greifbares Geld hat. So ist die Nach-
frage nach Banknoten in der Schweiz und besonders in der Eurozone
nach dem Ausbruch der Finanzkrise Giber die Zeit spiirbar gestiegen.
In der Schweiz stieg der Bargeldumlauf von knapp 7% des BIP 2008
aufheute rund 10 %. Gegenwirtig sind tiiber 40 Mrd. Fr. an1000er-No-
ten im Umlauf, obwohl diese fir den Zahlungsverkehr kaum einge-

setzt werden konnen. Bargeld und Barzahlungen schiitzen die Privat-

Bargeld und Bar-
zahlungen schiitzen

die Privatsphare der
satze nicht dokumentiert werden konnen. Bargeld hinterldsst — im B(irgerinnen und

sphire der Burgerinnen und Birger und gewéhrleisten damit das

Recht auf informationelle Selbstbestimmung, weil die privaten Um-

Gegensatz zu elektronischem Buchgeld — keine Spuren. Eine Abschaf- Bﬁrger und gewﬁhr-
fung des Bargeldes wiirde die Biirger nicht nur unmittelbar in die leisten damit das

unbaren, elektronischen Zahlungssysteme der Banken und Internet- Recht auf informatio-
nelle Selbstbestim-

mung.

firmen zwingen, sondern sie direkt auch deren Ausfallrisiken ausset-
zen (bail-in).

02_ Schliesslich ist daran zu erinnern, dass mit der Abschaffung des Bar-
geldes auch die klassische «Seigniorage» der Notenbank, d.h. der Ge-
winn, der bei der Geldschdpfung aus der Differenz von Herstellungs-
kosten und Ausgabewert entsteht, verschwinden wiirde. Dieser fliesst
in der Regel dem ausgebenden Staat zu. Allerdings haben sich die
Notenbanken mit dem «quantitative easing» neue Einnahmemog-
lichkeiten geschaffen, indem sie kostenlos neues Girogeld schopfen,
das sie in zinstragende Aktiven investieren.

All dies zeigt, dass Bargeld in einer freiheitlichen Gesellschaft ein wich-

tiges Element von Privatheit und Selbstverantwortung der Burgerinnen

und Burger ist. Zwar nimmt der Anteil des Bargeldes im Zahlungsver-

kehr tendenziell ab, aber die Summe des im Umlauf befindlichen Bar-
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geldes ist in den letzten Jahren trotzdem gestiegen. In diesem Zusam-
menhang ist wohl kaum damit zu rechnen, dass die USA gross in den
Kampf gegen das Bargeld einsteigen werden. Denn sie wiirden dadurch
die dominierende internationale Stellung des Dollars bei Bargeld gefahr-
den. So erhalt das abgewandelte Zitat von Dostojewski «Geld ist geprag-

te Freiheit» gerade im Zeitalter von Big Data noch mehr Bedeutung,.

3.3_ Bargeld, Schwarzarbeit, Kriminalitat und

Steuerhinterziehung

Die gern ins Feld gefithrten Argumente, ohne Bargeld wiirde es weder
Schwarzarbeit, Kriminalitit (Drogengeschifte und Geldwascherei) noch
Steuerhinterziehung geben, stechen nicht. Sie erweisen sich bei einge-
hender Prifung als nicht stichhaltig und eher weltfremd. Erstens konnen
Burgerinnen und Birger ohne Bargeld jederzeit auf andere Wihrungen
oder alternative Tauschmittel (z.B. Gold) ausweichen, sofern Bargeld nicht
weltweit abgeschafft wird. Dies ist jedoch kaum realistisch. Schwarzgeld
muss zudem nicht zwangsliufig Bargeld sein, sondern kann ebenso gut
als Buchgeld existieren. Vermutlich durfte nicht deklariertes privates Ver-
mogen in dieser Form wesentlich haufiger vorkommen als in Bargeld. So
spricht der franzdsische Okonom Gabriel Zucman von 5800 Mrd. €, die
unbar auf Konten in «Steueroasen» liegen sollen (zitiert nach Thiele 2015). Zwei-
tens ist nicht zu erwarten, dass die Schwarzarbeit und die organisierte
Schattenwirtschaft mit einem Bargeldverbot einfach verschwinden wer-
den. Zwar wiirde die Moglichkeit fiir kleine Leute, einige Franken am
Fiskus vorbei zu verdienen, eingeschrinkt. Gleichzeitig ginge aber auch
ein wichtiges Korrektiv gegen einen ausufernden Steuerstaat verloren
(Krieger 2015). Ohnehin geht von letzterem der grosste Anreiz fir die Schat-
tenwirtschaft aus, wie zahlreiche empirische Untersuchungen zeigen.

Drittens dirfte Bargeld bei der organisierten Kriminalitat keine entschei-

Bargeld diirfte bei der
organisierten Krimi-

nalitat keine entschei-
men der Kriminalitat (Bankraub, Einbruch, Geiselnahme). So wird der  dende Rolle Spielen.

dende Rolle spielen. Lingst lassen sich durch illegale Handlungen im

Internet ebenso grosse Gewinne erzielen wie durch die klassischen For-

Schaden der Cyberkriminalitdt auf jahrlich 445 Mrd. § geschitzt, wobei
fast alle Branchen betroffen sind. Der Léwenanteil der Kosten entfallt
allerdings auf die Finanz- und Versicherungsbranche sowie die verarbei-
tende Industrie. Rund 25% der Unternehmen in der Schweiz sollen von
Cyberkriminalitat tangiert sein (Hofer Frei und Mandl 2015).

Im Ubrigen weiss sich das organisierte Verbrechen schnell auf neue
Rahmenbedingungen einzustellen. Fir Schneider (2015) von der Univer-
sitat Linz, der sich seit Jahren mit der Schattenwirtschaft und der orga-
nisierten Kriminalitdt befasst und zu den bekanntesten internationalen
Experten gehort, diirfte eine Reduzierung des Bargeldes die kriminelle
internationale Aktivitit nur moderat reduzieren. Obwohl die USA keine
grossen Dollarnoten kennen, sind die Straftaten deswegen nicht zurtick-

gegangen. Es ist deshalb naiv zu glauben, kriminelle Handlungen wiir-
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den unterbleiben oder signifikant zuriickgehen, wenn in der EU der
500-Euro-Schein abgeschafft wird. Schliesslich erinnern Berensten und
Schir (2016) daran, dass Bargeld historisch gesehen ein relativ junges Pha-
nomen ist, wogegen Kriminalitit, Geldwasche und Steuerhinterziehung
wesentlich alter sind. Von daher kann Bargeld kaum die Ursache all die-
ser Probleme sein, aber es ist ein wichtiger Schutz gegen die Kontrolle

durch den Staat oder die Digitalkonzerne.

3.4_ Bargeld und die Wirksamkeit der Geldpolitik

Geldtheoretisch wird die Notwendigkeit von negativen (Nominal)-Zin-
sen damit begriindet, dass in der heutigen Wirtschaftssituation der neu-
trale reale Zins, der Vollbeschaftigung und eine stabile Inflation in ein
Gleichgewicht bringt, bei rund — 2% liege (Svensson 2015). Solange der ak-
tuelle reale Zins jedoch tiber dem nicht beobachtbaren neutralen Zins
liege, wirke die Geldpolitik kontraktiv. Deshalb, so die Empfehlung von
bekannten Okonomen wie Rogoff, Mankiw, Summers oder Bofinger,
misse die Geldpolitik viel starker in negatives Territorium gedriickt wer-
den, um expansiv zu wirken. Dabei stehe das Bargeld im Weg. Was ist
davon zu halten?

Zunichst zeigen die Beispiele Danemarks und der Schweiz, dass ne-
gative Nominalzinsen und Bargeld durchaus koexistieren konnen, ohne
dass die Bargeldhaltung eingeschrankt werden miisste. Zweitens verken-
nen die Bargeld-Kritiker nach Berentsen und Schar (2016), dass das Hal-
ten von Bargeld Kosten verursacht, wobei diese fir die einzelnen Wirt-
schaftssubjekte unterschiedlich ausfallen. Deshalb gebe es keinen «Grund
zur Annahme, ein Nominalzins von null stelle einen magischen Schwel-
lenwert dar, der wegen der Existenz von Bargeld nicht unterschritten
werden kann» (Berentsen und Schir 2016). Schliesslich macht das geldpolitische
Verstindnis der Bargeld-Kritiker stutzig, denn diese gehen von einem
umfassenden Mandat der Notenbanken aus, indem die Geldpolitik nicht
nur die Zielinflation (2 %) exakt steuert, sondern auch noch fiir Wachs-
tum, Beschiftigung und Finanzstabilitat zustindig ist. Es wird der Geld-
politik gewissermassen eine wirtschaftspolitische «Allzustindigkeit» zu-
gebilligt, die einer Anmassung von Wissen der Notenbanken gleichkommt
(Bdrsen-Zeitung 2015).

In einer freiheitlichen, liberalen Ordnung haben deshalb Uberlegun-
gen, die darauf hinauslaufen, das eigene Geld steuerlich zu belasten oder
gar abzuschaffen, keinen Platz. Fiir Thorsten Polleit dussert sich darin
eine verquere Geisteshaltung, «steht doch der Negativzins fiir eine irrsin-
nige Welt, die mit einer arbeitsteiligen produktiven Wirtschaft nicht ver-
einbar ist» (Nzz2015). Nach der gingigen 6konomischen Grundregel erhilt
derjenige, der einem Schuldner Geld leiht, daftr einen Zins. Fur viele
Staaten und Schuldner mit halbwegs guter Bonitat gilt dies jedoch schon
seit einiger Zeit nicht mehr, ohne dass deswegen das Wachstum ange-

sprungen und die Finanzstabilitat gestirkt worden wire. Hingegen sind
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die marktwirtschaftlichen Mechanismen, die auf einem positiven Zins
aufbauen, ernsthaft in Gefahr. So mutet es grotesk an, dass Italien als fi-
nanzpolitisches Sorgenkind der Euro-Zone bis zu Laufzeiten von zwei

Jahren negative Zinsen «bezahlt».

3.5_ Das Privatvermogen im staatlichen Wirgegriff

Zur «Financial Repression» gehort neuerdings auch der einmalige staat-
liche Zugriff auf das Privatvermégen, um Staatsinsolvenzen in einer aus-
sergewOhnlichen nationalen Krisensituation abzuwenden. Dieser Vor-
schlag hat im Zuge der aktuellen Schuldenkrise und vor allem in der
Diskussion Uber nationale Solvenzrisiken starken Auftrieb erhalten, nach-
dem sowohl der Internationale Wahrungsfonds (IMF 2014 und IMF 2015) als
auch die Deutsche Bundesbank (2014) die Idee einer einmaligen Netto-
vermogensabgabe ins Spiel gebracht hatten.

Man kann sich nur wundern, wie der IMF und die Deutsche Bundes-
bank auf diese Idee gekommen sind. Zwar betonen beide Institutionen,
dass es sich nur um eine einmalige Abgabe handeln konne. Politokono-
misch ist die Annahme, dass es dabei bleiben wird, aber naiv, kann doch
kein demokratischer Staat eine Garantie fir die Einmaligkeit abgeben.

Vermogenssteuern gehoren in die Kategorie der Substanzsteuern. Sie
charakterisieren sich dadurch, dass sie unabhingig von Ertrag und Ein-
kommen anfallen und auch in Verlustsituationen zu bezahlen sind. Sub-
stanzsteuern gelten wegen des negativen Zusammenspiels von Kapitaler-
tragssteuern und Vermogenssteuern und der daraus entstehenden
Mehrfachbelastung als besonders schidlich. Sie schwachen den Unter-
nehmer- und Innovationsgeist einer Volkswirtschaft und damit das
Wachstum. Obwohl die Substanzsteuern in den letzten Jahren internati-
onal tendenziell zurickgegangen sind, machen Steuern auf Vermogen,
Kapital und Unternehmergewinnen in der EU immer noch rund 10 %
des Gesamtsteueraufkommens aus (Deutsche Bundesbank 2014). Die Schweiz
fallt in diesem Zusammenhang mit einem Anteil von rund 25 % der Ge-
samtsteuereinnahmen und Grenzsteuersatzen von tiber 100 % vollig aus
dem Rahmen. Deshalb pladiert Avenir Suisse fiir eine Abschaffung der
Vermogenssteuer (Salvi und Zobrist 2013). Da die schon heute laufend erhobe-
nen Vermogenssteuern mit Riicksicht auf die wachstumspolitisch nega-
tiven Arbeits- und Sparanreize problematisch sind, ware eine zusatzliche
Abgabe doppelt schadlich. Eine «einmalige» Vermogensabgabe kann we-
der aus marktwirtschaftlicher noch aus freiheitlicher Sicht eine Losung

sein.
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4_Finanzielle Repression:
Auswirkungen auf die Schweiz

In der monetiren Welt ist es nicht nur wichtig, wie viele Einheiten Geld
man fur das Sparen, d.h. den Verzicht auf die sofortige Verfiigung tiber
Giiter und Dienstleistungen, erhilt, sondern auch, wie viel man davon
in Zukunft kaufen kann. Aus diesem Grund wird der nominale Zins um
die wihrend eines Betrachtungszeitraums anfallenden Preisniveauande-
rungen (Inflation) bereinigt. Deshalb sollte Spar- und Investitionsent-

Bei Spar- und

scheidungen stets der reale Zins zugrunde gelegt werden. Lediglich bei

. . D . ~Investitionsent-
stabiler und tiefer Inflation fithrt die Betrachtung von realen und nomi- scheidungen sollte
nalen Zinsen zu dhnlichen Ergebnissen. stets der reale

Wie asbildung 3 zeigt, waren negative Realzinsen fir die Schweiz in der  Zins zugrunde
Vergangenheit keine Seltenheit. Insgesamt reflektiert die Entwicklung ~gelegt werden.
seit dem Jahr 2000 eine Vielzahl von Entwicklungen. Zu nennen sind
eine Inflationsbeschleunigung am Ende der 1980er Jahre, die Spannun-
gen an den internationalen Finanzmarkten seit 2008, die ultraexpansive
Geldpolitik der wichtigsten Notenbanken nach dem Platzen der New-Eco-
nomy-Blase und im Zusammenhang mit der Finanz- und Staatsschul-
denkrise sowie der globale Konjunktureinbruch von 2009.

Die Schweiz leidet bisher noch unter keiner der Fehlentwicklungen,
die andere Lander veranlasst haben, zu Massnahmen der finanziellen Re-

pression zu greifen. Mit 35,4 % des BIP (2014) ist die Staatsverschuldung

Abbildung 3
Reale und nominale Zinsen im Vergleich

Wihrend negative Realzinsen keine Neubeit sind, sind negative Leitzinsen der SNB ein Novum in der jiingeren schweizerischen
Geldgeschichte.
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Abbildung 4
Sinkende Staatsverschuldung in der Schweiz

Die Verschuldung des Bundes, der Kantone und Gemeinden sowie der Sozialversicherungen bat im
Jabr 2014 rund 35% des BIP betragen. Das ist im internationalen Vergleich relativ gering.
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(Bund, Kantone, Gemeinden und Sozialversicherungen) vergleichsweise
niedrig (Eurozone: 95,2%), und die Finanzkrise hat weniger Kollateral-
schaden angerichtet. Dennoch, und gerade wegen ihres guten Leistungs-
ausweises, ist sie von dieser Politik besonders stark betroffen. Der Auf-
wertungsdruck auf den Franken macht die Schweizerische Nationalbank
(SNB) von den Entscheiden der Européischen Zentralbank (EZB) abhin-
gig. Die Notwendigkeit, eine Zinsdifferenz zugunsten des Euro aufrecht
zu erhalten, erzwang die Einfithrung und Verschirfung von Negativzin-
sen auf Teilen der Giroguthaben der Banken. Da sich die urspriinglich
gehegte Erwartung, die EZB wiirde sich die Deutsche Bundesbank zum
Vorbild nehmen und ihre Geldpolitik in deren Sinn und Geist betreiben,
immer mehr als Illusion erweist, diirften der SNB die Hande auf abseh-
bare Zeit weitgehend gebunden sein. Fiir ein baldiges Ende der ultraex-
pansiven Geldpolitik der EZB gibt es keine Anzeichen. Das Zinsniveau
in der Schweiz wird mit grosster Wahrscheinlichkeit vorderhand sehr tief
bleiben. Das hat erhebliche Konsequenzen fiir die ganze Volkswirtschaft

und die verschiedenen Wirtschaftsakteure ). |’

7 Fir Deutschland liegt eine Studie vor, die die aus der EZB-Niedrigzinspolitik resultierenden gesamtwirtschaftlichen
Wohlfahrtsverluste zu erfassen versucht (Rosl und Todter 2015). Die Autoren kommen zum Schluss, dass die EZB-
Politik der deutschen Volkswirtschaft zwischen 2010 und 2014 einen kumulierten Wohlfahrtsverlust von rund
200 Mrd. € gebracht hat. Jahrlichen Belastungen fir die deutschen Sparer im Betrag von 71 Mrd. € standen Entlastun-
gen der Schuldner, vor allem der 6ffentlichen Haushalte, durch niedrigere Schuldzinsen im Umfang von 32 Mrd. €
gegeniiber, so dass die gesamtwirtschaftliche Zusatzbelastung 39 Mrd. € pro Jahr oder rund 1,4 % des deutschen
BIP ausmachte.
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4.1_ Private Haushalte: eingetriibte Perspektiven

Auch in der Schweiz sind die privaten Haushalte Nettoglaubiger. Thr Fi-
nanzguthaben im Umfang von total 2314 Mrd. Fr. ibertraf 2014 die Ver-
pflichtungen im Betrage von 794 Mrd. Fr. bei weitem. Die Vermutung
liegt deshalb nahe, dass die privaten Haushalte bei einem so hohen Er-
sparnisiiberschuss Leidtragende der Politik ultratiefer Zinsen sind, sich
verschulden, Ersparnisse auflosen und mehr konsumieren. Kinstlich tief
gehaltene Zinsen bedeuten ja eine Steuer auf der Ersparnisbildung und
eine Subventionierung des Gegenwartskonsums. Die tatsichliche Ent-
wicklung entspricht diesen Erwartungen nicht.

Zwar war der private Konsum in den letzten Jahren eine Stiitze der

Konjunktur. Von einem Konsumboom konnte aber keine Rede sein. Die - .
Die Finanzaktiva der

Haushalte unterschrit-

ten ihr Vorjahres-
haben kam es aber zu Anteilsverschiebungen. niveau in keinem Jahr

Finanzaktiva der Haushalte unterschritten ihr Vorjahresniveau in keinem

Jahr seit 2008. Zwischen den verschiedenen Kategorien der Finanzgut-

Als Folge markanter Kursgewinne, die ihren Ursprung nicht zuletzt  seit 2008. Zwischen
in der ultraexpansiven Geldpolitik der Zentralbanken haben, stieg der den verschiedenen
Marktwert des Aktienbestands trotz Nettoverkiufen von Dividendenpa- Kategorien der Finanz-

pieren zwischen 2008 und 2014 um 68,6 % auf 285 Mrd. Fr. guthabe.n kam es aber
zu Anteilsverschie-

Die hoheren Aktienkurse waren auch daftr verantwortlich, dass die
bungen.

kollektiven Kapitalanlagen, die vorwiegend in Dividendenpapieren in-
vestiert sind, im gleichen Zeitraum um 35,8 % auf 220 Mrd. Fr. zunah-
men.

Bei den Schuldtiteln zeigte sich ein gegenlaufiges Bild. Der Obligatio-
nenbestand sank um einen Viertel von 130 Mrd. auf 97 Mrd. Fr.

Vor dem Hintergrund der extrem tiefen Zinsen ist es auf den ersten
Blick erstaunlich, dass die Einlagen bei den Banken in der 8-Jahresperi-
ode 2008 bis 2015 mit 64 % weitaus stirker stiegen als in der Periode 2000
bis 2007 (28,4 %). Offenbar haben die Haushalte die Erlose aus dem Ver-
kauf von Aktien und Obligationen angesichts der krisenbedingten Ver-
unsicherung auf kurzfristigen Bankeinlagen parkiert (Liquiditatspréfe-
renz). Die finanziellen Dispositionen koénnen aber auch mit
Realzinstiberlegungen zu tun gehabt haben; bei ricklaufigen Inflations-
raten schaut auch bei Nullverzinsung eine positive Realrendite heraus.

Welchen Einfluss hatte die verinderte Zusammensetzung der Finanz-
guthaben auf das Vermogenseinkommen der privaten Haushalte?

Erstens sanken die Zinseinnahmen zwischen 2008 und 2013 von 15,5
Mrd. auf 9,9 Mrd. Fr. Sie durften bis Ende 2015 weiter auf rund 9 Mrd.
Fr. zurickgegangen sein.

Zweitens stiegen im gleichen Zeitraum die aktienbezogenen Ausschiit-
tungen und Gewinnentnahmen von 28 Mrd. auf 33,5 Mrd. Fr. (BFs2007) | 8.

Da diese Einkommensquelle eng mit der Entwicklung der Borsenkurse

8 Gewinnentnahmen sind Beitrage, die die Eigentimer fiir ihren eigenen Bedarf den Gewinnen ihrer Quasi-Kapitalgesell-
schaften entnehmen. Der Betrag der Gewinnentnahmen liegt deutlich unter jenem der Ausschittungen (BFS 2007).

Finanzielle Repression als reale Bedrohung 23



zusammenhingt, dirfte sie auch 2014 und 2015 reichlich gesprudelt sein
und Ertriage von deutlich tber 35 Mrd. Fr. generiert haben.

Daraus lasst sich schliessen, dass die privaten Haushalte als Ganzes un-
ter den Folgen der finanziellen Repression nicht gelitten haben und sogar
Nutzniesser waren. |? Allerdings schnitten die Haushalte besser ab, die
tiber Aktienvermdgen verfligten. Zwar sind die meisten Haushalte tber
ihre Pensionskassenguthaben an Aktieninvestments beteiligt und profi-
tieren so von deren Wertsteigerung; der direkte Aktienbesitz ist bei den
begtiterten Haushalten jedoch tiberdurchschnittlich hoch.

Die Schlussfolgerung, dass die Haushalte die finanzielle Repression
gut Gberstanden haben, zeigt auch ein Blick auf die Passivseite der Ver-
mogensbilanz. 2014 entfielen mit 734 Mrd. Fr. 93 % der finanziellen Ver-
pflichtungen auf Hypothekaranlagen. Diese haben in der 8-Jahresperio-
de 2008 bis 2015 mit 34,9 % erwartungsgemass stark zugenommen. Seit
2008 sanken die durchschnittlichen Zinsen fiir Festhypotheken um rund
einen Prozentpunkt auf knapp 1,5%. In geringerem Ausmass ermassig-
ten sich auch die Zinssatze fir variable Hypotheken, und die an die Geld-
marktrenditen gebundenen Hypothekarzinsen gaukeln geradezu ein
Schuldnerparadies vor. Die Budgets der hypothekarisch verschuldeten
Haushalte werden auf jeden Fall spiirbar entlastet. Weil der fiir Mietzins-
anpassungen relevante Referenzzinssatz seit 2008 markant gesunken ist,
wurde der Aufwartstrend bei den Bestandesmieten zumindest gebrochen,
so dass das Tiefstzinsumfeld auch den Mietern zu Gute kam | '°.

Da gleichzeitig das Immobilienvermdégen der privaten Haushalte zwi-
schen 2008 und 2014 um rund einen Drittel anzog, erstaunt es nicht, dass
deren Reinvermdgen trotz der rekordtiefen Zinsen von 2450 Mrd. auf
3335 Mrd. Fr. stieg. Das Reinvermogen pro Kopf erhohte sich von 318000
Fr. auf 405000 Fr. (sNB 2014). Das Bild ist auf den ersten Blick ungetriibt.

Die positive Entwicklung lasst sich jedoch nicht in die Zukunft fort-
schreiben. Auf den Obligationenmarkten ist der Spielraum fiir weitere
kurstreibende Renditertickginge ausgeschopft. Gleichzeitig sind die
Chancen fir einen Zinsanstieg auf absehbare Zeit gering. Den Aktien-
markten konnten moglicherweise magere Zeiten bevorstehen, und Im-
mobilienanlagen sind zunehmend hoch bewertet und werden riickschlag-
anfillig. 2015 brachten die Negativzinsen einen weiteren
Unsicherheitsfaktor ins Spiel. Das Gespenst der auch auf Individualkun-
den tberwilzten Negativzinsen hat sich nicht verflichtigt, und die Hy-
pothekarzinsen steigen entgegen der allgemeinen Zinsentwicklung leicht,
weil die Geschiftsbanken die auf die Belastung durch Negativzinsen zu-
rickzufithrenden Margeneinbussen aufzufangen suchen. Angesichts der

Tatsache, dass rund 90 % der neu aufgenommenen Hypothekardarlehen

9 Zum gleichen Schluss kamen Holzhausen und Sikova (2015).

10 Der dampfenden Wirkung auf die Bestandesmieten steht allerdings gegentiber, dass die Wohnungsmirkte an den
Zentrumslagen weiter austrockneten, da sich das Niveau der Mieten noch weiter vom Gleichgewichtsniveau entfernt
hat.
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Festhypotheken sind, stellt die Tragbarkeit der Hypothekarverschuldung
auf absehbare Zeit zwar kein Problem dar. Auf die lange Frist konnte
sich das aber andern.

Wolken am Horizont zeigen sich in lingerfristiger Perspektive noch
aus einem andern Grund. 2014 machten die Anspriiche der privaten
Haushalte gegentiber Versicherungen und Pensionskassen 956 Mrd. Fr.
aus. Sie entsprachen 41,3 % ihrer gesamten finanziellen Forderungen. Die
Zunahme um 28,5% seit 2008 speist sich in erster Linie aus den Pensi-
onskassenbeitragen und der Verzinsung der Altersguthaben im Rahmen
der zweiten Sdule der Altersvorsorge und ist ebenfalls der Aktienkurs-
hausse zu verdanken. Ein grosser Teil dieser Guthaben steht also im Zei-
chen des Zwangssparens. Die unsicheren Perspektiven der obligatori-
schen Altersvorsorge konnen zusammen mit dem Tiefzinsumfeld — und
trotz dieses Umfelds — die individuelle Sparneigung erhéhen. Das ist nicht
zuletzt deshalb plausibel, weil der Zinseszinseffekt seine Rolle als Treiber
der Vermégenszunahme nicht mehr spielt. Vorstellbar ist aber auch, dass
eine Verschuldungsmentalitat um sich greift und die birgerliche Tugend

des Sparens untergrabt.

4.2_ Pensionskassen: verstarkter Reformdruck
Das Umfeld negativer Zinsen fordert die schweizerischen Pensionskassen
nicht zuletzt deshalb heraus, weil die im Kapitaldeckungsverfahren fi-
nanzierte berufliche Altersvorsorge mit einem Anteil am BIP von 148 %

2014) im internationalen Vergleich besonders stark ausgebaut ist und .
(2014) 8 8 Der Kapitalmarkt

hat neben den Spar-

beitragen der Arbeit-
to-Vermogensrenditen von tiber 6 % liessen sich die Anlageergebnisse der geber und Arbeit-

weil der Kapitalmarkt neben den Sparbeitragen der Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer die Rolle des dritten Beitragszahlers zu spielen hat. Mit Net-

Vorsorgeeinrichtungen dank der guten Marktperformance bis2014 sehen. nehmer die Rolle
Nun haben sich die Vorzeichen geindert. 2015 lag die Rendite unter des dritten Beitrags-
1%.|"" In den kommenden Jahren kann vom Obligationenmarkt kein zahlers zu spielen.
Beitrag zum Anlageerfolg erwartet werden (vgt.Box 1. Auf den Aktienmark-

ten (Anteil 2014: 29 %) wird die Luft dinner, sie reagieren weniger eu-

phorisch als frither auf geldpolitische Spritzen der Zentralbanken und

leiden unter den eingetriitbten Gewinnaussichten der Unternehmen. Die

Pensionskassen werden versuchen, die ausbleibenden Ertrage mit dem

Eingehen hoherer Anlagerisiken zu kompensieren. Dabei entsteht eine

Risikoasymmetrie. Das hohere Anlagerisiko wird namlich allein von den

Aktiven getragen, die im Jahr 2016 nur mit dem Mindestzins von 1,25 %

entschidigt werden. Die Rentner tragen kein Risiko und erhalten Alters-

leistungen, die einem technischen Zins von 4,3 % entsprechen.

11 Gemaiss dem Swisscanto Pensionskassenmonitor (Swisscanto 2016) betrug die vermogensgewichtete Rendite 2015 0,4 %,
die ungewichtete 0,9 %, dies vor dem Hintergrund einer durchschnittlichen Sollrendite von 2,9 %. Die Oberaufsichts-
kommission Berufliche Vorsorge OAK BV (2016) veranschlagt die durchschnittliche Netto-Vermogensrendite 2015 auf
0,89% (im Vorjahr 6,4 %).
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Box 1

Sehr lange Durststrecke bei Obligationenzinsen

Auf dem Obligationenmarkt ist rund ein Drittel des gesamten Pensionskassenvermogens in-
vestiert. Das ist ein hober Anteil, jedoch aus Risikosicht aufgrund der Verpflichtungen zweck-
mdssig. PPCmetrics hat deshalb fiir dieses avenir debatte die Durchschnittsrendite iiber 10
Jahre eines Bundesobligationenportefeuilles unter Beriicksichtigung von drei Zinsszenarien
berechnet. Szenario 1 rechnet mit etnem stetigen Zinsanstieg um 0,5 Prozentpunkte pro Jahr
wéhrend 10 Jahren, Szenario 2 mit einem stetigen Zinsanstieg um einen Prozentpunkt pro
Jahr wéibrend S Jabren, gefolgt von gleich bletbenden Zinsen, und Szenario 3 gebt von einem
Zinsanstieg um je 2,5 Prozentpunkte wihrend 2 Jabren, gefolgt von unverdnderten Zinsen,
aus. Die Szenarien wurden so konstrutert, dass ein Zinsniveau von tiber 49 resultiert. Ver-
schiedene Parameter der beruflichen Vorsorge orientierten sich friiher an diesem Zinsniveau.

Die Berechnungen beriicksichtigen laufende Reinvestitionen von Couponertrigen und
Riickzablungen, die langfristig von erbeblicher Bedeutung sind und der bei Pensionskassen
iiblichen Praxis entsprechen. Die Laufzeit des Portfolios liegt jeweils zu Jahresbeginn bei

7 Jahren.

Ausgehend von der Ende Mdrz 2016 erzielten Verfallsrendite einer Bundesanleihe mit einer
Laufzeit von 7 Jahren von — 0,6 % resultiert in Szenario 1 eine jihrliche Durchschnittsren-
dite iiber 10 Jahre von — 0,9 %, in Szenario 2 eine solche von 0,31% und in Szenario 3 eine
solche von 1,049 (Die Grafiken zu den 3 Szenarien finden sich im Anhang 1).

Die Szenarien zeigen eindriicklich, welche Schéden die finanzielle Repression bei unseren
Vorsorgeeinrichtungen anrichtet. Die durchschnittliche Jabresrendite eines Bundesobligatio-
nenportfolios iiber 10 Jabre diirfle nahe bei null liegen. Szenarien mit einer Durchschnittsren-
dite von iiber 1% erscheinen aus heutiger Sicht unwahrscheinlich, und Szenarien mit einer
Durchschnittsrendite von 2% sind exotisch.

Die Berechnungen sind nicht zuletzt vor dem Hintergrund der fiir die Vorsorgeeinrichtungen
relevanten Zinsen zu werten. Der von der Schweizerischen Kammer der Pensionskassen-Ex-
perten festgelegte maximale technische Referenzzins betragt heute 2,75 %, der Mindestzins
1,259. Um eine Rendite zu erzielen, die diesen Parametern entspricht, miissen die Pensions-
kassen hohere Ristken eingeben. Dieser Strategie sind Grenzen gesetzt, so dass an weiteren
Senkungen der Schliisselzinsen und der Durchfiihrung fundamentaler Reformen kein Weg
vorbetfiibrt.

Das ist nicht alles. Wenn sich der technische Zins, mit dem die Vorsor-
geeinrichtungen den Gegenwartswert ihrer kiinftigen Verpflichtungen
berechnen, nicht an den langfristigen Kapitalmarktrenditen orientiert
und im Vergleich zum erzielbaren Anlageerfolg zu hoch angesetzt wird,
wird der kinftige Finanzierungsbedarf unterschitzt und der Deckungs-
grad tberschatzt (gl Box 2. Um den finanziellen Realititen Rechnung zu
tragen, missen Leistung und Finanzierung tber die Senkung des tber-
hohten technischen Zinses angepasst werden. Eine Herabsetzung des
technischen Zinses musste im Beitragsprimat, der heute bei gut 95% der
privat-rechtlichen Pensionskassen angewendet wird, mit einer Senkung
des Umwandlungssatzes verbunden sein. Das ist in der Praxis nur teil-
weise der Fall. Der durchschnittliche technische Zins liegt gemiss
Swisscanto zurzeit bei privatrechtlichen Pensionskassen bei 2,47 %, bei

offentlich-rechtlichen liegt er mit 2,74 % etwas hoher. Er wiirde einen

26 Negativzinsen: Ein Experiment mit ungewissem Ausgang



Umwandlungssatz von rund 5,5% erfordern; 2016 lag dieser im Durch-
schnitt jedoch bei 6,13 %.

Mit der Einfithrung von Negativzinsen wurde die Problematik ver-
scharft. Zwar halten Pensionskassen keine Girokonti bei der SNB. Auch
machten flissige Mittel und kurzfristige Anlagen Ende 2015 nur rund
5% des gesamten Pensionskassenvermogens aus. Die Geschiftsbanken
tberwalzen aber den Negativzins auf den Liquidititsbestinden der Pen-
sionskassen. Die Liquiditatshaltung wird kostspielig und unattraktiv. Das
schrinkt den anlagepolitischen Spielraum weiter ein und verschirft den
«Anlagenotstand». Gemass dem Pensionskassenverband Asip werden die
Vorsorgeeinrichtungen durch die Negativzinsen mit rund 400 Mio. Fr.
pro Jahr belastet (Nzz 2016a).

Wenn die Vorsorgeeinrichtungen keine Korrekturen an Leistung und
Finanzierung anbringen, fithrt die Null- und Negativzinspolitik zu einer
Mehrbelastung der aktiven Versicherten. Sie verschirft dann die in der
zweiten Sdule systemwidrige und in den letzten Jahren akzentuierte Um-
verteilung von «Jung zu Alt». Darauf konnen es die Pensionskassen nicht
ankommen lassen. Umhillende Vorsorgeeinrichtungen haben denn auch
mit der Senkung der Umwandlungssitze begonnen. Weitere Kassen wer-
den folgen miissen. Dartiber hinaus werden Vorkehren an Bedeutung
gewinnen, die eine Risikoverlagerung auf die Versicherten bringen. Zu
nennen sind die von Pionieren angeschobene Einfiihrung variabler, von
der Ergiebigkeit der Kapitalmarkte abhangiger Rententeile, die Erleich-
terung beziehungsweise das Erzwingen des Kapitalbezugs beim Antritt
der Pensionierung und die Nutzung der sogenannten le-Pline, bei denen
die Versicherten das Anlagerisiko tragen. | '

So konnten Negativzinsen dazu fithren, dass der aufgestaute Reform-
bedarf konsequenter als in einem Normalzinsszenario angepackt wird.
Allerdings ist gute Kommunikation zwischen Vorsorgeeinrichtungen
und ihren Versicherten erforderlich, um angesichts absehbar sinkender
Altersrenten eine Erosion des Vertrauens in die zweite Saule der Alters-

vorsorge zu vermeiden.

12 Artikel 1e der Verordnung iiber die berufliche Vorsorge (BVV 2) erméglicht es den Pensionskassen, die ausschliesslich

Lohnbestandteile oberhalb von 126 900 Fr. (Stand 2016) versichern («gesplittete Pensionskassen»), ihren Versicherten eine
Anzahl unterschiedlicher Anlagestrategien, sogenannte le-Pline, anzubieten. Damit erhalten die Versicherten die Mog-

lichkeit, ihre Anlagestrategie aufgrund ihrer personlichen Risikofahigkeit, Risikoneigung und des fiir sie relevanten

Anlagehorizonts selber zu bestimmen. Bisher hatte diese Regelung einen Haken. Gemiss den Bestimmungen des Arti-

kels 17 des Freiztuigigkeitsgesetzes haben die Versicherten beim Austritt aus der Vorsorgeeinrichtung «zumindest

Anspruch auf die eingebrachten Eintrittsleistungen samt Zinsen». Aufgrund dieser Mindestgarantien profitieren Versi-

cherte, die eine riskantere Anlagestrategie wahlen, bei positiver Bérsenentwicklung von einer tiberdurchschnittlichen

Rendite, tragen aber im Fall eines negativen Borsenverlaufs beim Austritt nicht vollumfinglich die Konsequenzen.

Diese muss die Vorsorgeeinrichtung tragen. Diese Risikoasymmetrie wird nun beseitigt. Das Parlament hat im Dezem-
ber 2015 einer Gesetzesinderung zugestimmt, die dazu fihrt, dass die Versicherten beim Austritt die Verluste selber tra-

gen. Damit wird es fiir die Pensionskassen attraktiver, le-Pline anzubieten. Das Gesetz harrt noch der Inkraftsetzung.
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Box 2

Der technische Zins als Schliisselgrosse

Der technische Zins ist eine rechnerische Grosse zur Diskontierung der laufenden und kiinf-
tigen Renten. Er soll sich an der langfristig erwarteten Kapitalmarkirendite orientieren, die
eine Vorsorgeeinrichtung mit ihrer Anlagestrategie erwirischaflen kann. Die Zielgrosse, die
auf einer Formel berubt, wird von der Schweizer Kammer der Pensionskassenexperten
vorgegeben (vgl. www.skpe.ch). Ste betrdgt seit dem 30. September 2015 2,75 9. Eine von
PPCmetrics vorgenommene Simulation ergibt, dass der Referenzzinssatz im Jahr 2021

mit etner Wabrscheinlichkeit von knapp 609 zwischen 1,25 % und 1,75 % liegen wird
(www.ppemetrics.ch). Es gibt eine Faustregel, wonach der Deckungsgrad bei einem Riickgang des
technischen Zinses um 0,5 Prozentpunkte um S Prozentpunkte sinkt. Gemdss Swisscanto
betrug der durchschnittliche Deckungsgrad der privat-rechtlichen Pensionskassen Ende 2015
110,8%. Bei einem mittleren technischen Zins von 1,5% wdren also 2021 die privaten Vor-
sorgeeinrichtungen im Durchschnitt in Unterdeckung.

4.3_ Staat: den Sirenenklangen widerstehen
Bund, Kantone und Gemeinden sind Nutzniesser der finanziellen Re-
pression. Das ist kein Wunder, geht es dabei doch gerade um die Schaf-
fung gunstiger Finanzierungsbedingungen fiir den Staat (gl Box 3. Die
wochentlich begebenen dreimonatigen Geldmarkt-Buchforderungen des
Bundes werfen seit drei Jahren eine «Rendite» von — 1% ab. Auf dem Se-
kundédrmarkt ist die Zinsstrukturkurve der Bundesobligationen fir Lauf-
zeiten bis zu 12 Jahren, und damit linger als in den meisten andern Lin-
dern, negativ. Auf dem Primarmarkt konnte die Eidgenossenschaft 2014
zum zweiten Mal Giberhaupt eine Anleihe mit 50jdhriger Laufzeit erfolg-
reich auflegen; deren Coupon betrug 2 %. Im April 2015 wurde im Rah-
men einer Auktion — erstmals weltweit — eine zehnjahrige Staatsanleihe

mit negativer Rendite (-0,06 %) emittiert.

Box 3
Zinsentlastungen in Millionenhohe

Die Auswirkungen der Tiefzinspolitik auf den dffentlichen Haushalt sind beachtlich.
Gemiiss Eidgendssischer Finanzverwaltung sank der Zinsaufwand von Bund, Kantonen

und Gemeinden zwischen 2007 und 2014 von knapp 6,5 Mrd. Fr. auf rund 3,7 Mrd. Fr.
Entsprechend ging in der gleichen Periode der Anteil des Zinsaufwands am Gesamtaufwand
der drei Korperschaften von 3,8 % auf 1,9 % zuriick. Besonders ausgeprigt war der Riickgang
des Zinsaufwands mit 49 % beim Bund und 44 % bei den Kantonen. Dieser Trend ist noch
nicht abgeschlossen.

Abbildung S zeigt die zukiinfligen Ausgaben des Bundes fiir langfristige Verschuldung von
2017 bis 2021 anhand dreier Szenarien fiir neuemittierte Anleihen. Vereinfachend wurden
etne konstante Verschuldung und eine Tiefzinspolitik fiir die kommenden Jabre angenommen.
Auslaufende Anleihen des Bundes werden im Folgejabr durch neue Anleiben im selben Um-
fang, aber mit angepassten Zinssdtzen, ersetzt. Dabei werden drei Zinsszenarien berechnet
(0,596, 0,289 und 0,15 9). Das mittlere Szenario entspricht den durchschnittlichen Zinsen
fiir neuemittierte Anlethen des Bundes 20135.

Unter dem ersten Szenario sinken die Ausgaben des Bundes fiir langfristige Verschuldung
zwischen 2017 und 2021 um rund 600 Mio. Franken von 1,9 Mrd. Fr. auf 1,3 Mrd. Fr. Das
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zweite Szenario mit Zinsen von 0,28 % zeigt eine Reduktion der Ausgaben bis 2021 um ins-
gesamt weitere 56 Mio Fr.. Wiirden die Zinsen fiir neuemittierte Anleiben ab 2017 nur noch
0,15 % betragen, wiirden sich die jihrlichen Zinsausgaben des Bundes 2021 noch auf rund
1,2 Mrd. Fr. belaufen. Im Vergleich zum Ausgangsszenario ergibe das eine Ersparnis von etwa
90 Mio. Fr. iiber S Jabre.

Auch die Berechnungen des Bundes zeigen eine dhnliche Tendenz. Beriicksichtigt wird daber
die Zinsentwicklung des 3-Monate-Libor und der 10-jéhrigen Bundesobligationen. Die auf
Szenarien basierenden Simulationen der Bundestresorerie kommen zum Schluss, dass die
Puassivzinsen des Bundes unter der Annahme konstanter Zinsen (kurzfristig — 0,8 %, langfris-
tig 096) nochmals um rund 800 Mio. auf gut 1 Mrd. Fr. im Jabr 2019 sinken werden.

In einem Basisszenario, das mit leicht positiven kurzfristigen Zinsen 2018 und 2019 und
etnem Anstieg der langfristigen Zinsen auf 1,4% bis 2019 rechnet, wird die Zinslast 2019
um rund 450 Mio. Fr. niedriger setn als 2015 (Bundestresorerie 2016).

Abbildung 5
Sinkende Zinsausgaben des Bundes

Die zukiinfligen Ausgaben des Bundes fiir langfristige Verschuldung iiber Anleiben werden anhand von drei Zinsszenarien fiir
neuemittierte Anlethen gezeigt. Szenario 1: 0,5%; Szenario 2: 0,28% (Mittel neuemittierter Anlethen 2014); Szenario 3: 0,15 %.
Angenommen werden eine konstante Verschuldung und eine auch weiterbin tiefe Verzinsung. Auslaufende Anleithen des Bundes
werden im Folgejahr durch neue Anleihen im selben Umfang ersetzt.

i Zinsausgaben des Bundes fiir eidgendssische Anleihen, in Mrd. Fr.
2

W Ausgaben
i M Differenz zu Szenario 1

0,5

1 2 3 ! 1 2 3 ! 1 2 3 ! 1 2 3 ! 1 2 3
Szenarien | Szenarien | Szenarien | Szenarien | Szenarien
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Quelle: EFV, eigene Berechnungen

Im Tiefstzinsumfeld ist die Kapitalbeschaffungsstrategie des Bundes auf
die Emission lang laufender Obligationen ausgerichtet. Die durchschnitt-
liche Laufzeit der Geld- und Kapitalmarktschulden des Bundes wurde
seit 2008 um mehr als zwei Jahre verlingert. Der Anteil der Anleihen
mit Laufzeiten von mehr als 15 Jahren am Gesamtvolumen nahm zwi-
schen 2008 und 2015 von 10 % auf 22 9% zu (vgl. Abbildung 6). Die Bundestreso-
rerie nutzt die extrem giinstigen Finanzierungskonditionen und die star-
ke Nachfrage nach Papieren der Eidgenossenschaft, um die tiefen

Renditen fiir lange Zeit anzubinden. Damit entlastet sie den Schulden-

Finanzielle Repression als reale Bedrohung 29



Abbildung 6
Schuldenstruktur des Bundes

Zwischen 2008 und 2015 hat der Anteil der Bundesobligationen mit einer Laufzeit von mebr als
15 Jabren um 12 Prozentpunkte von 109% auf 22 9% zugenommen.

i Marktverschuldung des Bundes nach Falligkeitsklassen, Anteile in Prozent

@2

100

7

28

? a ® | 3| 7
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34
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Quelle: Bundestresorerie

dienst fir die kommenden Jahre, setzt aber die Anleger einem erhebli-
chen Zinsinderungsrisiko aus.

Die Tatsache, dass offentliche Haushalte von der Politik ultratiefer Zin-
sen begunstigt sind, darf nicht dariber hinwegtauschen, dass Risiken
bestehen. So kénnen notwendig werdende Sanierungen von Pensions-
kassen bei Bund, Kantonen und Gemeinden auf mittlere Sicht einen zu-
satzlichen Finanzierungsbedarf auslosen. Das konnte auch dann der Fall
sein, wenn vermehrt Erginzungsleistungen ausgerichtet werden miissten,
etwa weil Kapitalvorbeziige dazu fihren, dass im Rentenalter keine aus-
reichenden Finanzmittel zur Verfigung stehen. Denkbar ist ferner, dass
die mit der ultraexpansiven Geldpolitik angestrebte Stimulierung des
weltweiten Wirtschaftswachstums ausbleibt, was die Schweiz mit Export-
einbussen, niedrigeren Steuereinnahmen und hoheren Sozialausgaben
zu spuren bekame. Schliesslich konnte die Zinslast gerade dann schwer
wiegen, wenn die demografische Entwicklung die 6ffentlichen Haushal-
te stark belastet.

Vor allem aber besteht bei anhaltend tiefen Zinsen und vorteilhaften
Finanzierungsbedingungen das Risiko, dass die Prinzipien sorgfiltiger
Haushaltsfithrung unterspiilt und Machbarkeitsillusionen geweckt wer-
den. Interessengruppen konnen der Versuchung, budgetire Erleichterun-
gen zu fordern, nicht widerstehen. Die Verlockung ist gross, das Ausnut-
zen von Verschuldungsspielriumen und die Realisierung neuer
Investitionen zu propagieren. Die meisten Projekte lassen sich irgendwie

begrinden, und bei der Verfiigbarkeit von «Gratisgeld» geraten Prioriti-
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tensetzung und Priorititeneinhaltung bald einmal ins Hintertreffen. Da-
bei wird vergessen, dass ein hoheres Ausgabenniveau kommende Gene-
rationen in die Plicht nimmt, weil sie sich tber hohere Steuern an der
Finanzierung beteiligen miissen. Gerade im heutigen unsicheren Umfeld
miussen Kosten, Nutzen und moégliche Auswirkungen von Projekten be-
sonders sorgfaltig evaluiert werden. Wenn sich die Konjunktur eintribt
und die Arbeitslosigkeit steigt, konnen die Spielraume, die die Schulden-
bremse offen hilt, genutzt und die arbeitsmarktlichen Instrumente (z.B.
Kurzarbeit) eingesetzt werden. Damit sollte es aber sein Bewenden haben.
Die krampfhafte Suche nach konjunkturstimulierenden Massnahmen

fordert erfahrungsgemiss wenig Nutzbringendes zu Tage.

5_Schlussfolgerungen

«Financial Repression» ist ein facettenreiches und schwierig zu fassendes
Konzept. Es beriihrt deshalb auch viele Bereiche der Wirtschafts-, Finanz-
und Gesellschaftspolitik. In vielen westlichen Landern sind verschiedene
Politiken und Massnahmen zu erkennen, die darauf schliessen lassen,
dass die Staaten einmal mehr versuchen, frihere Fehlentwicklungen auf
Kosten der Anleger und Sparer zu korrigieren. Ein wichtiger Unterschied
zu fritheren Phasen der finanziellen Repression besteht allerdings darin,
dass die Inflation nahe Null oder sogar unter Null liegt. Die fehlende
Geldentwertung durch hohe Teuerung setzt dem schleichenden Sparver-
lust glucklicherweise Grenzen, nicht zuletzt in der Schweiz. Hierzulande
ist die beftrchtete Umverteilung von Sparern zu Schuldnern bisher nicht
in der Breite eingetreten, auch darum, weil die realen Vermogenswerte
(Aktienbesitz, Immobilien) in der Schweiz recht breit verteilt sind. Die
vorstehenden Analysen erlauben aber trotzdem einige wichtige Schluss-
folgerungen fur die Schweiz.

Geldpolitik: Der SNB sind die Hande weitgehend gebunden, solange Der SNB sind die

Hande weitgehend

gebunden, solange
Null- und Negativzinspolitik den Spielraum ausloten, der eine Verringe- die EZB an ihrer Tief-

die EZB an ihrer Tiefzinspolitik und am Quantitative Easing festhilt.
Dennoch sollte sie angesichts der problematischen Auswirkungen der

rung der Zinsdifferenz zum Euro und den Verzicht auf Negativzinsen  zinspolitik und am
zulisst (gl Box 4. Den Rufen nach einem Staatsfonds zur ertragreicheren ~Quantitative Easing
Bewirtschaftung der Wahrungsreserven der SNB und den immer wieder festhalt.

laut werdenden Forderungen nach grossziigiger Verteilung der Noten-

bankgewinne ist eine Absage zu erteilen. Versuchen, die Unabhingigkeit

der SNB anzutasten, soll frithzeitig und konsequent widerstanden wer-

den. Das ist auch im prophylaktischen Sinn notig, denn wenn einmal

die Zinswende kommt und eine restriktivere Geldpolitik durchgesetzt

werden muss, werden die Stimmen, die sich dagegen wehren, bald ein-

mal laut werden.
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Box 4
Die Problematik von Null- bzw. Negativzinsen

Null- bzw. Negativzinsen sind mittlerwetle ein globales Phanomen. Neben der SNB prak-
tizieren auch die japanische, dinische und schwedische Notenbank sowie die EZB diese
Politik. Wihrend die EZB damit in erster Linie die Kreditschopfung des Bankensystems in der
Eurozone ankurbeln und nebenbei bestimmt auch den Euro schwdichen will, begriindet die
SNB die Negativzinsen wechselkurspolitisch, um gegeniiber der Eurozone eine Zinsdifferenz
aufrecht zu erhalten. Damit soll eine erneute Aufwertung des Frankens vermieden werden.

Es handelt sich bei den negativen Nominalzinsen jedoch um ein weitgehend unerprobtes

und unerforschtes geldpolitisches Instrument mit erbeblichen Risiken. Je linger niedrige bzw.
negative Zinsen anhalten, umso mebr verzerrende Anreize gehen davon auf die Marktteil-
nebmer aus. Diese werden zu falschen Investitionen verleitet bzw. davon abgebalten, friihere
Feblinvestitionen zu korrigieren, weil die Zinsen kein Risiko mebr signalisieren. Mit Zinsen
und Spreads von Null wird auch die Kontrollfunktion des Kapitalmarktes ausser Kraft gesetzt,
weil Ristkopramien auf zu niedrigem Niveau verharren oder ganz verschwinden. Auf lingere
Frist bestebt die Gefabr, dass es zu einer Umverteilung von Sparern und Schuldern kommt.
Schliesslich kénnte auch der Anreiz zur Konsolidierung der Staatsfinanzen und fiir Struktur-
reformen geschwdcht werden.

Der Ausstieg aus der Negativzinspolitik wird fiir die SNB nicht einfach. Sie ist zum einen
Gefangene der EZB und muss zum anderen darauf hoffen, dass das FED mit der Zinsnorma-
listerung, d.h. der kontinuierlichen Erbohung des Leitzinses, fortfabren wird. Fiir John Taylor,
den Vater der beriihmten <Iaylor-Rule», ist der Ausstieg machbar, wenn das FED anstelle ei-
nes strategiefreien Vorgehens wieder zu einer regelgesteuerten Geldpolitik iibergebt und einen
glaubwiirdigen Pfad ankiindigt, um die Zinsen innerhalb eines Jabres auf 2 % zu erboben.
(NZZ 2016c). Die SNB muss gleichwobl alle sich bietenden Maglichkeiten nutzen. So muss sie
die Wirksamkeit der Negativzinsen zur Steuerung der Kapitalzufliisse immer wieder kritisch
hinterfragen, weil sich diese nicht nur an den Renditedifferenzen orientieren. Die SNB darf
schliesslich den Ausstieg nicht aus Riicksicht auf die offentlichen Haushalte, die von den nied-
rigen Zinsen erheblich profitiert haben, aufschieben. Man wiinschte sich die Negativzinsen,
um mit Ernst Baltensperger zu sprechen, am liebsten im Giftschrank eingeschlossen.

Letztlich gilt es, die Grenzen der Geldpolitik nicht aus den Augen zu verlieren. Noch so
grossziigige Geldspritzen werden bei unausgelasteten Kapazititen und einer Uberproduktion
an Erdol die Inflation nicht rasch anspringen lassen. Und auch noch so tiefe Zinsen vermogen
die Investitionen der Unternehmen nicht zu beleben, solange diese nicht an einen tragfihigen
Aufschwung glauben. Gleichzeitig blockieren negative Zinsen den Kredittransaktionsmecha-
nismus, weil Banken aus Furcht, die Sparer konnten in das Bargeld fliichten, diese nicht an
die Sparer weitergeben konnen. Die Notenbanken miissen sich wieder auf ihr Kerngeschift
der Sicherung eines stabilen Geldwertes besinnen und die Fiskal- und Strukturpolitik dem
Staat iiberlassen. Eine Wabrung lebt vom Vertrauen der Biirgerinnen und Biirger in die
Soliditit der Geldwirtschaft. Otmar Issing, der erste Chefokonom der EZB, hilt deswegen

die ganze geldpolitische Diskussion iiber Negativzinsen, Heltkoptergeld usw. fiir eine totale
Geisterverwirrung (FAZ 2016).

Altersvorsorge: In der obligatorischen beruflichen Vorsorge miissen die
Senkung des zu hohen Mindestumwandlungssatzes und die Entpolitisie-
rung des Mindestzinssatzes gegen alle politischen Widerstinde wieder
zu einem vordringlichen Thema werden. Pensionskassen werden um
weitere Senkungen der technischen Zinssitze und die Anpassung von
Leistung und Finanzierung nicht herumkommen, um nicht in langfris-
tige Unterdeckungen zu geraten. An der Beteiligung der Rentner am An-

lagerisiko und der Lockerung der nominalen Garantie der Altersrenten
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fuhrt angesichts der drohenden Schieflage der zweiten Siule kein Weg
vorbei. Die nominale Garantie beschert den Rentnern in einem Umfeld
negativer Inflationsraten positive Realrenditen, die iiber den Bondmarkt
nicht finanziert werden kénnen. Will man das Rentenziel der beruflichen
Vorsorge konstant halten, muss eine Senkung des Mindestumwandlungs-
satzes durch Massnahmen innerhalb der zweiten Saule kompensiert wer-
den (hohere Beitrige oder mehr Beitragsjahre).

Staatshaushalt: Die extrem gunstigen Finanzierungskonditionen dir- . ..
Die extrem gunstigen

Finanzierungskon-

ditionen dirfen nicht
men werden, missen spater zu normalisierten, hoheren Zinsen 5y einer freiziigigen

fen nicht zu einer freiziigigen Verschuldungspolitik fithren, die kommen-

de Generationen belasten wird. Schulden, die zu Nullzinsen aufgenom-

refinanziert beziehungsweise zurtickbezahlt werden. Auch im Hinblick Verschuldungspolitik
auf eine mogliche Mehrbelastung des Staates durch die Altersvorsorge flihren, die kommen-
ist bei der Aufnahme von Schulden Vorsicht geboten. Die Schuldenbrem- de Gener at.ionen
se darf nicht mit Hinweisen auf das billige Geld verwissert werden, und belasten wird.
von Experimenten wie der Gewahrung von Gratiskrediten an Gemein-
den ist Abstand zu nehmen. Abstriche am «Sparpaket» 2017 -2019, die
mit dem Hinweis auf die giinstigen Finanzierungsbedingungen gefordert
werden, darf es nicht geben. Mittelfristig muss die steuerliche Privilegie-
rung der Schulden zum Thema werden.
Wirtschaftspolitik: Strukturelle Reformen, die langfristig die Wett-
bewerbsfihigkeit der Schweiz steigern, kurzfristig aber Einsparungen
und den Verzicht auf Privilegien bedeuten, diirfen nicht mit dem Hin-
weis auf historisch giinstige Finanzierungskonditionen auf die lange Bank
geschoben werden. Statt Giber finanzielle Repression die Wirtschaft bele-
ben zu wollen, sollten wir vielmehr dartuber diskutieren, wie wir durch
hoheres Wachstum wieder zu hoheren Zinsen kommen (Weidmann 2016).
Privatsphire: In der zunehmend digitalisierten Welt droht die Pri-
vatsphire immer starker unter Druck zu geraten. Vor diesem Hintergrund
ist Bargeld einer der letzten Garanten individueller Freiheit und stellt da-
mit ein hohes Gut dar, welches weder leichtfertig aufgeweicht noch preis-
gegeben werden darf. Bargeld ist Notenbankgeld und einziges gesetzli-
ches Zahlungsmittel, mit dem Giter und Dienstleistungen in einem Zug
bezahlt werden konnen. Es schiitzt die Birgerinnen und Biirger vor Ne-
gativzinsen und ist damit auch ein wichtiger Schutzwall gegen die finan-
zielle Repression. Historisch reichte die Verluderung des Geldwesens von
der Reduktion des Edelmetallanteils in den Miinzen durch Konige und
Herrscher bis zur Inflationierung im Zeitalter des Papiergeldes. Und es
ging dabei immer auch um Staatsbereicherung. Die sukzessive Beschnei-
dung der freien Verfigungsgewalt iiber Bargeld oder gar dessen Abschaf-
fung wiirde im Zeitalter des Internets und der Digitalisierung neue Mog-
lichkeiten der Einschrainkung von Vertragsfreiheit und Finanzautonomie
eroffnen, weshalb einer solchen Entwicklung von Anfang an dezidiert
entgegengetreten werden muss. Deshalb gibt es auch keinen tiberzeugen-

den Grund, die Tausend-Franken-Note abzuschaffen. In einer freiheitli-
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chen Ordnung entscheidet der Biirger selbst, ob er lieber mit Bargeld
oder unbar bezahlt. Immer neue Einschrinkungen von burgerlichen
Freiheiten werden weder die Schuldenkrise 16sen noch zu neuem Wachs-
tum und mehr Beschaftigung fithren. Schliesslich lassen sich durch die
Beschrinkung oder gar Abschaffung des Bargeldes weder die Schwarz-
arbeit oder die Steuerhinterziehung noch die Kriminalitat aus der Welt

schaffen.
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Anhang

Portfoliorenditen von Bundesanleihen

PPCmetrics hat die Durchschnittsrendite iiber 10 Jahre eines Bundesobligationenportefeuilles unter Beriicksichtigung von drei Zins-
szenarien berechnet. Szenario 1 rechnet mit einem stetigen Zinsanstieg um 0,5 Prozentpunkte pro Jabr wéibrend 10 Jahren, Szena-
rio 2 mit einem stetigen Zinsanstieg um einen Prozentpunkt pro Jahr wihrend S Jahren, gefolgt von gleich bleibenden Zinsen, und
Szenario 3 gebt von einem Zinsanstieg um je 2,5 Prozentpunkte wihrend 2 Jahren, gefolgt von unverinderten Zinsen, aus.
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Quelle: Daten: SNB; Berechnungen: PPCmetrics
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