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Frustrierte Sparer, desorientierte Banker Die Negatlvzmsm
schiitteln den Schweizer Finanzplatz durch. Gute e

Karten haben jetzt die Versicherer — und die Tresorbauer.
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Uberstunden in der Finanzbranche:

Der Negativzins-Entscheid der National-
bank hat Anlageberater und Vermégens-
verwalter auf dem falschen Fuss erwischt.

in  quadratformiges
Stiick Rasen mit einem
Spaten vorsichtig aus-
stechen. Ein 50 Zenti-
meter tiefes Loch gra-
ben. Das in Folie
luftdicht verschweisste
Geld in einer Kiste aus nichtrostendem
Edelstahl versenken. Zum Schluss den
Rasen wieder aufsetzen. Giessen nicht
vergessen. Solche Tipps zur Geldauf-
bewahrung kursieren im Internet auf
Geldanlageseiten - und erfreuen sich seit
dem 15. Januar steigender Beliebtheit.
Das war der Tag, an dem National-
bank-Prdasident Thomas Jordan nicht nur
den Mindestkurs zum Euro aufhob, son-
dern gleich auch noch die Negativzinsen

1,

B auf -0,75 Prozent in die Hohe schraubte.
r Ll B : Und damit eine Zeitenwende einleitete,
fi die Gesellschaftstheoretiker gerne als
«Umwertung aller Werte» bezeichnen:
- L den Aufbruch in eine gdnzlich neue Welt,
- in der die alten Regeln nicht mehr gelten
und die bisherigen Erfahrungen nicht
mehr weiterhelfen.

Die Angst der Sparbanken. Jahrzehnte-
lang war klar: Wer Geld hat und es der
Bank zur Verfiigung stellt, bekommt
dafiir einen Zins, je nach wirtschaftli-
cher Grosswetterlage mal mehr oder mal
weniger. Doch seit Mitte Januar prasselt
Verwirrliches, ja Widerspriichliches auf
den Sparer und Anleger ein. Die Banken
verrechnen Negativzinsen, allerdings
nicht fiir alle. Wieso nicht und wo liegt
die Grenze? Mit der forcierten Zinssen-
kung miissten doch auch die Hypozinsen
weiter fallen - tun sie aber nicht, sondern
steigen im Gegenteil an. Wieso? Mit Ne-
gativzinsen konnte sich der Staat gratis
verschulden und grosse Infrastruktur-
programme zu Nullkosten lancieren. Tut
er aber nicht. Wieso nicht?

Noch ist der Kleinkunde bei allen
Schweizer Banken von Negativzinsen
verschont geblieben. Belastet wurden
bisher die Firmenkunden und die insti-
tutionellen Anleger sowie die sehr be- »

Foto: Bruno Arnold / Freshfocus
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» tuchte Privatklientel. Allerdings ist fiir
Kleinsparer die gegenwirtige Verzinsung
dermassen niedrig (siehe Tabelle auf
Seite 44), dass - rechnet man auch noch
die Gebiihren fiir die Kontofiihrung und
Kommissionen ein -, auch fiir sie Sparen
unter dem Strich Geld kostet.

Vor der Einfithrung von Negativzin-
sen auf breiter Basis haben die Banken
eine Hollenangst. Spargelder sind die
Basis fiir die Refinanzierung, Strafzinsen
auf dem Sparbiichlein wiren eine psy-
chologische Keule und wiirden viele
Kunden dazu bringen, ihr Geld von der
Bank zu holen - fiir die Geldverwalter ein
Schreckensszenario. Allerdings sind die
Banken auch technisch auf die neue Welt
der Negativzinsen wenig vorbereitet - die
Informatiksysteme sehen diesen Fall gar
nicht vor. Deklariert werden miissen die
Kosten als aktive Gebiihr, die Credit
Suisse etwa nennt sie fiir ihre Firmen-
kunden «Guthabenkommission».

Geforderte Berater. Auch die Berater
miissen sich auf eine neue Welt einstel-
len. Negativzinsen bedeuten ndmlich,
dass es keine risikofreien Anlagen mehr
gibt. Wer kein Geld verlieren will, muss
investieren - etwa in risikobehaftete An-
lagen wie Aktien. Viele konservativ agie-
rende Kunden sehen sich zum ersten
Mal in ihrem Leben in so einer Situation.
Negativzinsen gab es in der Schweiz zu-
letzt 1978, und auch dies nur fiir Ausldn-
der, die ihr Geld in der Schweiz anlegen
wollten. «Die aktuelle Lage ist an-
spruchsvoll und gibt der Ziircher Kan-
tonalbank viel Beratungsarbeit in allen
Bereichen», so die ZKB in einer schriftli-
chen Antwort auf die Frage der BILANZ,
wie stark die Kunden das Negativumfeld
beschiéftige.

Die Verlierer

Fiir Sparer jeden Alters bringt

die Geldanlage auf Konten kaum
noch einen Vermogenszuwachs -
und fiir Hypothekenschuldner
steigen die realen Kosten.
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Der Tresorkonig

Wermmer Gubser, Chef des
Tresorbauunternehmens Dianit:
«Noch nie habe ich einen derart
starken Nachfrageschub in so
kurzer Zeit erlebt.»

Selbst an die grossen Player, die schon
manche Wirren zu gewdrtigen hatten,
stellt die neue Situation einige Herausfor-
derungen. Laut Barend Fruithof, Leiter
Firmenkunden der Credit Suisse, hat sich
die Kadenz der Lagebesprechungen in

4

seinem Bereich in den Tagen nach dem
SNB-Entscheid stark erhoht - statt wo-
chentlich fand téglich ein Call statt,
damit sein Team addquat auf die Fragen
der Kunden und das neue Risikoprofil re-
agieren konnte: «Der Beratungsbedarf ist

DIE ALTERSSPARER

Die Pensionskassen finden im
Tiefzinsumfeld kaum noch renta-
ble Anlagemaéglichkeiten fir ihre
Gelder. Wer aufs Alter spart,
kann sein Vermdgen mit gangi-
gen Vorsorgeprodukten kaum
noch vermehren: Der Durch-
schnittszins fur 3a-Konten ist
teilweise deutlich unter ein Pro-
zent gesunken.
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Der Bankier

Barend Fruithof, Leiter Firmen-
kunden der Credit Suisse: «Der
Beratungsbedarf ist nach dem
15. Januar erheblich gestiegen.»

nach dem 15. Januar erheblich gestiegen»,
bestédtigt Fruithof. Inwieweit grossen Fir-
menkunden und institutionellen Anle-
gern Negativzinsen belastet werden,
hénge vom Einzelfall ab, «die Kunden
werden diesbeziiglich individuell infor-
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HAUSBESITZER

Trotz Negativzinsen sind

die Preise fur Hypotheken

- sogar noch angestiegen -
die Banken tiberwalzen

ihre teuren Refinanzierungs-
kosten einfach auf die
Kunden. Zudem lasst die
drohende Deflation den
Gesamtwert der Schulden
real ansteigen.

miert». Ein wichtiges Thema sei, wie stark
kurzfristiges Geld, das von Negativzinsen
belastet sei, auf lingerfristige Anlagen
umgeschichtet werden kénne. Diese kon-
nen bankintern fiir die Refinanzierung
langfristiger Verpflichtungen eingesetzt

werden - und die Kunden kénnen so
Minuszinsen reduzieren.

Auch bei den Privatbanken wird das
Thema miihselig im Einzelfall mit den
Kunden angeschaut. Bei Pictet werden
bei institutionellen Kunden fiir Barein-
lagen iiber einer Million Franken Nega-
tivzinsen verlangt, bei Lombard Odier
sind Kunden ab einem Vermégen von
100000 Franken betroffen. Beide Banken
betonen, dass man Strafzinsen nach
Moglichkeit verhindern wolle - indem
man den Kunden zu aktivem Anlegen rét.
Bei Lombard Odier seien nur wenige
Kunden betroffen, da von der Bank gema-
nagte Mandate von Negativzinsen ausge-
nommen seien, so eine Banksprecherin.

Bei einer Million bedeuten die derzeit
giiltigen Negativzinsen von -0,75 Prozent
eine Belastung von 7500 Franken pro
Jahr. Kein Wunder, suchen viele Kunden
nach billigeren Moglichkeiten fiir die La-
gerung von Geld. Sprunghaft zugenom-
men hat der Trend, sein Geld bar abzuhe-
ben und zu Hause zu lagern. Laut Werner
Gubser, Chef des Tresorbau-Unterneh-
mens Dianit aus Bubikon ZH, hat die
Nachfrage nach seinen Tresoren seit Ja-
nuar um tiiber 50 Prozent zugenommen
und zu Lieferengpéssen gefiihrt. Seit 1969
sei das Familienunternehmen im Bereich
Wertschutz titig, doch «noch nie habe ich
einen derart starken Nachfrageschub in
so kurzer Zeit erlebt». Ein sicherer Safe
der Klasse 3 - bis 100000 Franken Bargeld
- sei schon fiir rund 3000 Franken zu
haben, rund 500 Franken kommen fiir
den Einbau zu Hause dazu.

Dabei sind es nicht nur Privatkunden,
welche die neue Lust am Bargeld ent-
deckt haben. Die Nachrichtensendung
«10 vor 10» berichtete jiingst von einer
Pensionskasse, die schon bald einen »

Grosskunden bezahlen
bereits furs Sparen,

der Kleinkunde bekommt
noch mickrige 0,05 oder
0,1 Prozent - und zahlt
happige Kontofiihrungsge-
buhren. Wer nicht verlieren
will, muss in Risikoanlagen
wie Aktien investieren

- flr viele Neuland.
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» mehrstelligen Millionenbetrag in bar
lagern will. Spezialisten fiir derlei
Dienstleistungen ist die Firma Swiss
Gold Safe in Altdorf UR, die an verschie-
denen Standorten Lagerplédtze anbietet,
etwa in privaten Hochsicherheitsanlagen
in den Bergen oder im Zollfreilager. Es
habe Anfragen von institutionellen Kun-
den gegeben, bestitigt Pressesprecher
Ludwig Karl. Man habe schon vor dem
SNB-Entscheid Bargeldlagerungen offe-
riert, doch habe vor allem die Lagerung
von Gold und anderen Edelmetallen im
Vordergrund gestanden. Nun sei die
Nachfrage nach der Lagerung von gros-
sen Bargeldbetrigen sprunghaft ange-
stiegen, sagt Karl.

38 Millionen «Ameisen». Kleinere Betrige
konnen auch gut in einem Schliessfach
bei der Bank gelagert werden. Die
Schliessfachabteilungen der meisten
Banken sind nur zwischen 60 und 80 Pro-
zent ausgelastet, auch wenn die Nach-
frage stetig steigt. Mit Gebiihren von
rund 60 bis 120 Franken im Jahr fiir ein
kleines Fach ist dies zudem eine giinstige Der Versicherer
Alternative. Laut Kundenberatern von

Privatbanken ist es weder aus steuerli- Paul We_ibt.al, Leiter Privatkunden
chen Griinden noch aus Sicht der Geld- fv‘;vésaif;;%;%iggg#zggzlan_
wischerei verboten, sein Geld ins tien von Lebensversicherungen
Schliessfach zu legen. Wichtig sei aber, fiir den Kunden noch an Wert ge- A
dass man das Geldvermdgen weiter de- ALl TR

klariere und zudem die Quittung be-

Das Vermogen der Schweizer Kaum noch Zinsen fiir Sparer
Total 3952 Mrd. Fr. Sparkonto Erwachsene* Saule-3a-Konto*
Zinssatz Zinssatz
Anbieter in % Anbieter in %
Bank Coop 0,200 Bank Coop 1,350
PostFinance 0,150 PostFinance 1,125
Migros Bank 0,100 Credit Suisse 1,125
£\
‘ Berner Kantonalbank 0,100 Berner Kantonalbank 1,000
N—" Raiffeisen 0,100  Migros Bank 1,000
'. Credit Suisse 0,050 Raiffeisen 0,875
Zurcher Kantonalbank 0,050 UBS 0,700

1739 Mrd. 919 Mrd. 706 Mrd. 267 Mrd. 320 Mrd.
Immobilien  Anspriiche Bargeld Aktien Andere

gegenuber und Kapitalanlagen UBS 0,025  Zircher Kantonalbank 0,500

Banque Cantonale Vaudoise 0,025 Banque Cantonale Vaudoise 0,700

Versicherungen Einlagen
und Pensions- Cembra Money Bank 0,010  *Laufzeit3 Jahre. Per13.2.2015
kassen

* Zinssatz fur durchschnittliches Sparkonto.
Je nach Ruickzugsbedingungen unterschiedliche
Quelle: SNB Zinssétze. Per13.2.2015. Quelle: Moneyland
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halte, sonst konne man das Geld spéter
nicht wieder aufs Konto einzahlen.
Schweizer Tausendernoten - im Volks-
mund «Ameisen» genannt - sind denn
auch derzeit heiss begehrt. Eine Rekord-
summe von 38 Millionen Stiick ist im
Umlauf - vor zehn Jahren waren es rund
halb so viele. Fiir den Tresor oder das
Schliessfach eignen sie sich gut: Ein Sta-
pel von einer Million in Tausendernoten
ist nur wenige Zentimeter hoch.

Viele Banken stellen fest, dass Gross-
kunden, deren Guthaben bei anderen
Banken mit Negativzinsen bestraft wer-
den, begonnen haben, Gelder umzu-
schichten. «Wichtig ist fiir uns, dass diese
Zufliisse von aussen nicht dazu fiihren,
dass wir gezwungen sind, unsere Gross-
kunden mit Negativzins zu penalisieren»,
schreibt etwa die Luzerner Kantonalbank.

Im branchenweiten Schwarzpeter-
spiel hat die Nationalbank die Karten
von Tag eins an stark ungleich verteilt.
Bei der Nationalbank, wo die Banken
ihre Liquiditdt parkieren, gelten erst ab
einem gewissen Mindestbetrag Strafzin-
sen. Dieser betrdgt ein Mehrfaches der
jeweiligen gesetzlichen Mindestreserven
der Bank, die bei den risikoreicheren
Grossbanken deutlich hoher sind als bei
Vermogensverwaltungsbanken. Daher
haben UBS oder CS viel hohere Freigren-
zen als etwa Pictet oder Lombard Odier,
ein Faktum, das der Vereinigung

Zinsen im freien Fall

Prozent Rendite 5-jahrige
Staatsanleihe Schweiz.

- Eidgenossenschaft

Prozent

- 3-monatiger Libor

Quelle: Bloomberg, SNB, Bloomberg, Comparis
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Schweizer Privatbanken sauer aufstosst:
«Die Negativzinsen verzerren den Wett-
bewerb, weil nicht alle gleich betroffen
sind», so Verbandsprésident Christoph
Gloor. Absurderweise wiirden just risi-
koarme Institute stdrker belastet.

Das Negativzins-
Regime trifft
nicht alle
Finanzinstitute mit
gleicher Harte.

Generell betreibt die Nationalbank
mit ihrem Entscheid auch Strukturpoli-
tik: Es gibt Gewinner und Verlierer.

Verlierer in einer Welt der Negativzin-
sen sind nebst den Sparern auch die Pen-
siondre, deren Anlagen sich kaum noch
lohnen und die auf sinkende Referenzzin-
sdtze blicken. Der Durchschnittszins fiir
3a-Konten ist teilweise bereits deutlich
unter ein Prozent gefallen (siehe Tabelle
auf Seite 44). Anleger, die sich mit solch
niedrigen Zinsen nicht abspeisen lassen
wollen und bereit sind, mehr Risiken ein-
zugehen, konnen ihr Sdule-3a-Guthaben
in Exchange Traded Funds (ETF) investie-

Prozent

- Zinsen auf Spareinlagen -

1995 2000 2005 2010 2015

Prozent Entwicklung Hypothekarzins

10 Jahre fest

ren. Solche Losungen werden etwa vom
VZ VermogensZentrum angeboten.

Die Chance, iiber Aktieninvestments
von den Verlierern zu den Gewinnern zu
wechseln, verbessert sich mit Dividen-
denwerten. Deren Anziehungskraft wird
von Negativzinsen nur noch verstérkt.

Weiter verzerrt wird der Wettbewerb
durch eine Reihe eher willkiirlicher Be-
stimmungen, welche die Nationalbank
mit ihrem Negativzinsentscheid ver-
kniipft hat. So ist etwa die Pensionskasse
des Bundes von den Negativzinsen be-
freit, andere grosse Pensionskassen wie
jene der staatlichen Unfallversicherung
Suva aber nicht. Eine dringliche Anfrage,
auch andere Pensionskassen zu befreien,
hat SNB-Pridsident Jordan in einem Ra-
diointerview trocken abgeschmettert: Die
Negativzinsen wirkten nur, wenn es keine
Moglichkeit der Umgehung gebe.

Versicherer vs. Banken. Auch in der Fi-
nanzbranche gibt es Profiteure und Leid-
tragende. Jetzt lautet das Motto: Eigene
Stdrken herausheben und sich gegen an-
dere neu positionieren.

So pushen die Versicherungen ihre
Produkte mit dem Hinweis, sie wiirden
derzeit werthaltigere Garantien bieten
als die Sparprodukte der Banken. Paul
Weibel, Leiter des Geschiftsbereichs Pri-
vatkunden von Swiss Life, weist darauf
hin, dass heute 90 Prozent der Pro- »

Hypozinsen: Versicherer voran

Festhypothekenzins in Prozent

Laufzeit
Anbieter 5 Jahre 10 Jahre
Swiss Life 1,20 1,20
Zurich -1 1,20
Homegate? 0,81 1,37
Axa Winterthur3 1,20 1,40
Migros Bank 1,10 1,64
PostFinance 1,10 1,65
Raiffeisen 1,20 1,70
Zurcher Kantonalbank 1,15 1,75
Credit Suisse 1,30 1,98

UBS4 = =

1 6 Jahre: 1,16%. 2 Bis 1,2 Millionen Franken.
3 Ab 666 000 Franken. 4 Publiziert keine Richtsatze.
Quelle: Firmenangaben
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» dukte im Lebensversicherungsge-
schéft von Swiss Life Garantien beinhal-
teten. «Das ist bei Negativzinsen
natiirlich sehr attraktiv», sagt Weibel.
Weil die Tiefzinspolitik schon seit Jahren
bestehe, habe sich die Versicherung mit
ihrer Produktpalette bereits seit 2011
stark auf neuartige Garantiemodelle aus-
gerichtet. «<Mit den jlingsten Negativzin-
sen haben die Garantien von Lebensver-
sicherungen fiir den Kunden noch an
Wert gewonnen», betont Weibel.

Neue Marktchancen bieten sich den
Versicherern auch bei den Hypotheken,
weil derzeit eine stdrkere Nachfrage
nach langfristigen Hypotheken zu beob-
achten ist - dort sind die Versicherer be-
sonders stark. Swiss Life hat etwa eine
Festhypothek mit 25-jdhriger Laufzeit
im Programm - Zinssatz 1,97 Prozent.
Fiir Versicherer sind Hypotheken eine
solide Anlage, um ihre ebenfalls lang-
fristig ausgerichteten Priamieneinnah-
men anzulegen. So sind die Hedging-
Kosten fiir langfristige Hypotheken
tendenziell geringer als bei Banken. Das
erlaubt Spielraum bei den Margen. «Die

Preise sind derzeit extrem dynamisch»,
sagt Swiss-Life-Mann Weibel.

Der Effekt trégt zusétzlich zum Preis-
wirrwarr bei, der derzeit auf dem Hypo-
thekenmarkt herrscht. Wer geglaubt
hatte, Negativzinsen wiirden auf breiter
Front einen Riickgang der Kosten fiir die
Wohnbaufinanzierung bedeuten, der sah
sich getduscht. Nach einem ersten kur-
zen Riickgang unmittelbar nach der Be-
kanntgabe der Nationalbank sind die An-
sdtze wieder in die Hohe geschossen
- und heute vielfach sogar héher als vor
dem Entscheid. In eine klare Richtung
geht der Markt aber nicht. So sind die
Konditionen fiir fiinf- oder zehnjéhrige
Hypos denn auch derzeit sehr unter-
schiedlich (siehe Tabellen auf Seite 45).

Grund fiir das wirre Hin und Her ist
die vollig neue Refinanzierungssituation,
die sich mit den Negativzinsen fiir die
Hypothekenanbieter ergibt. Als Basis fiir
die Refinanzierung dient der sogenannte
Swap-Satz, der anzeigt, zu welchen Kos-
ten die Banken ihre Zinseinnahmen
gegen Zinsrisiken absichern konnen. So
sichern die Banken ihre Ausleihungen ab,

indem sie zum Swap-Satz ihre festen Ein-
nahmen in variable umtauschen. Doch in
der neuen Welt der Minuszinsen zahlt die
Bank doppelt: einmal den Swap-Satz und
dann die Kosten fiir den Libor-Zins, der
derzeit ja im kurzfristigen Bereich deut-
lich im Minus liegt. In den ersten Tagen
der neuen Zinswelt waren die Systeme
iiberfordert und rechneten die beiden
Werte gegeneinander auf. Inzwischen
haben die Banken reagiert und addieren
die Kosten - und tiberwilzen den doppel-
ten Brocken voll auf ihre Kunden.

Die Realschuld steigt. Doch die Hypothe-
karschuldner gehoren auch aus einem
anderen Blickwinkel zu den potenziellen
Verlierern. Denn die Minuszinsen diirf-
ten sich dieses Jahr mit einer Deflation
mischen - Gift fiir Hausbesitzer. Das For-
schungsunternehmen BAK Basel geht
davon aus, dass Giiter in der Schweiz
Ende Jahr 1,5 Prozent billiger sein werden
als heute, unter anderem wegen des sin-
kenden Olpreises, aber auch wegen der
Preisreduktionen, welche die Schweizer
Anbieter angesichts billiger gewordener

ANZEIGE
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An der Giardina prasentieren die bedeutendsten Anbieter der Branche auf rund
30000 m? neue Produkte, kreative Losungen und kommende Trends in der Garten-
gestaltung. Inmitten spektakularer Gartenbeispiele und kunstvoller Installationen
finden Sie eine Fulle an Inspirationen fUr Ihre persdnliche Blumen- und Pflanzenwelt.
Profitieren Sie vom Vorzugspreis von «BILANZ homes» und beziehen Sie lhre
Abendkarte fur CHF 19 statt CHF 35.

Giardi#a

Leben im Garten
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Euro-Anbieter gewdhren miissen. Rech-
net man beispielsweise zu den Kosten
einer Libor-Hypothek von rund 1,25 Pro-
zent die Negativteuerung von 1,5 Prozent
hinzu, entspricht dies einer realen Ver-
zinsung von fast drei Prozent - so hoch
wie nie in den letzten paar Jahren.

Zudem nimmt die reale Hohe der
Schuld in Zeiten einer Deflation zu. Die
Inflation dagegen hat der Volksmund
schon lange als sprichwortlichen Segen
erkannt: «Des Héduslebauers bester Lohn
ist immer noch die Inflation.» In Zeiten
der Inflation nimmt die Schuldsumme
real ab. Dieser Effekt dreht sich nun fiir
die Hausbesitzer ins Gegenteil.

Es diirfte auch die Angst vor deflatio-
niren Tendenzen sein, die den Bund zu-
riickhilt, sich nun einfach im grossen Stil
zu verschulden. Jiingst hat der Bund 250
Millionen an frischem Geld aufgenom-
men; er bezahlt dafiir fur eine Laufzeit
von zehn Jahren 0,011 Prozent Zins - so
glinstig hat sich noch nie ein Staat ver-
schulden kénnen. Dennoch sind Schul-
den auch fiir einen Staat in Zeiten der De-
flation ein Risiko. Langerfristig rechnen

die Okonomen und Marktteilnehmer
eher wieder mit steigenden Zinsen.

Treibt das derzeitige Niveau der Nega-
tivzinsen von -0,75 Prozent schon selt-
same Bliiten, so konnte sich die Situation
noch verschirfen: dann namlich, wenn
die Nationalbank noch weiter an der Zins-

In Zeiten
der Deflation
sind Schulden
generell
ein Risiko.

schraube nach unten dreht. Die SNB habe
noch Spielraum, liess SNB-Président Jor-
dan im Interview mit Radio SRF wissen.
Zwar gebe es eine Grenze, doch die sei mit
-0,75 Prozent «sicher nicht erreicht».

Ein weiterer Zinsschnitt wire extrem
heikel. Die Schonzeit fiir Privat- und

Kleinkunden wére wohl vorbei: «Ab
einem Negativzins von etwa -1,5 Prozent
wird es fiir die Banken sehr schwer, den
Negativzins nicht vollstindig an die Kun-
den weiterzugeben», sagt Davis Hall, Lei-
ter FX von Crédit Agricole Private Ban-
king. In so einem Fall, liessen auf Anfrage
von BILANZ die meisten Banken wissen,
miisse man «die Lage neu priifen».

Die Vergangenheit zeigt, dass Negativ-
zinsen schon friiher viel zur Verunsiche-
rung beitrugen, die geldpolitischen Prob-
leme aber nicht wirklich l6sten. Dabei
schwang die Nationalbank ihre Negativ-
keule in den siebziger Jahren heftig, ver-
ordnete eine Kommission fiir alle auslan-
dischen Frankenguthaben von iiber fiinf
Millionen bei den Banken und setzte sie
auf die Rekordhohe von zehn Prozent -
pro Quartal. Damit wurden zwar die
drgsten Schwankungen geddmpft, das
Problem des starken Frankens bestand
aber weiter. Der Aufwertungsdruck wich
erst, als die Nationalbank im Herbst 1978
eine Art neue Mindestgrenze und ein
Wechselkursziel von deutlich {iber 80
Franken pro 100 D-Mark festlegte. ]
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