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Nach Mitteilungen von Banken, dass Negativzinsen anfallen, haben Pensionskassen Rechtsanwidilte eingeschaltet.

ANNICK RAMP / NZZ

Pensionskassen wehren sich
cegen Negativzinsen

Diirfen Geschiifisbanken die von der SNB verhiingte Belastung «weitergeben»?

Banken belasten die Guthaben
von Pensionskassen mit Negativ-
zinsen. Daraufhin haben
mehrere Vorsorgeeinrichtungen
Rechtsanwilte eingeschaltet und
verlangen Verhandlungs-
l6sungen. Juristen sind sich in
der Angelegenheit uneins.

MICHAEL FERBER

Zahlreiche Pensionskassen haben in
den vergangenen Monaten unerfreu-
liche Briefe von ihren Banken bekom-
men. «Die Schweizerische National-
bank (SNB) hat am 15. Januar 2015 ent-
schieden, den Euro-Mindestkurs aufzu-
geben. Gleichzeitig legte sie den Nega-
tivzins auf Teilen der Giroguthaben von
Banken auf 0,75% jéhrlich fest», lautet
einer davon. Die Bank «sieht sich auf-
grund der Entwicklung veranlasst,
ebenfalls einen Negativzins fiir Kunden
mit sehr hohen Kontoguthaben einzu-
fiihren. (. . .) Bei diesem Konto belasten
wir ab dem 1. Oktober 2015 auf den ge-
samten Guthaben einen Negativzins
von 0,75% p. a. Diese Bedingung gilt bis
auf weiteres und kann jederzeit ange-
passt werden.»

In Vertrigen nicht vorgesehen

Der Pensionskassenverband Asip geht
davon aus, dass die Vorsorgeeinrichtun-
gen durch die Negativzinsen mit 400
Mio. Fr. pro Jahr belastet werden. Auf
die Mitteilung der Banken hin, dass auf
ihren Guthaben nun Negativzinsen an-
fallen, haben mehrere Pensionskassen
Rechtsanwilte eingeschaltet. Sie ver-
langen Verhandlungslosungen und be-
halten sich den Gang zum Richter vor.
Bis dahin untersagen die Pensions-
kassen ihren Banken eine weitere Be-
lastung durch Negativzinsen und mel-
den Riickforderungsanspriiche in Hohe
der bereits belasteten Negativzinsen an.
Die von der SNB verhdngten Minus-
zinsen werfen derweil unter Juristen die
Frage auf, ob Banken ihren Kunden sol-
che Negativzinsen einfach «weiter-
geben» diirfen. Da ein Fallen der Zinsen
unter null im Allgemeinen nicht vorher-
gesehen wurde, sind Negativzinsen in
den meisten Vertrdgen nicht ausdriick-
lich geregelt.

Jean-Marc Schaller, Anwalt und
Partner bei der Kanzlei Holenstein, hilt
einseitige Mitteilungen von Banken an
Pensionskassen aus  verschiedenen

rechtlichen Griinden fiir unzuléssig. Bei
Sicht-, Spar- und Termineinlagen von
Pensionskassen, die bei Vertragsschluss
noch positiv verzinslich waren — wenn
auch vielleicht nur sehr gering —, stelle
die Neueinfithrung von Negativzinsen
eine vertragliche Kehrtwende um 180
Grad dar. Aus einem positiv verzins-
lichen Darlehen werde eine entgeltliche
Hinterlegung. Selbst bei urspriinglicher
Nullverzinsung entstehe bei einer
Negativverzinsung eine neue Haupt-
leistungspflicht zulasten des Kunden,
welche die Einlage reduziere. Diese
Einlage wire dann bei Auszahlung
weniger wert als bei Einzahlung. Hier-
fiir brauche es die Zustimmung der
Pensionskasse.

Reicht AGB-Anderung aus?

Einseitige Mitteilungen von Finanz-
instituten, gestiitzt auf Zins- und
Gebiithrenanpassungsklauseln in her-
kommlichen allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen (AGB) von Banken, diirften
laut Schaller nicht geniigen. Zinsanpas-
sungsklauseln berechtigten nur zu Zins-
anpassungen im positiven Bereich. Und
mit Gebiihrenanpassungsklauseln las-
sen sich Negativzinsen auch nicht als so-
genannte «Guthabengebiihren» einfiih-
ren. Ob eine Anderung der AGB aus-
reicht, sei rechtlich ungekldrt, da die
(Negativ-)Verzinsung eine Hauptleis-
tungspflicht betreffe.

Aus Sicht von Benedikt Maurenbre-
cher, Partner bei der Kanzlei Hombur-
ger, ist es rechtlich grundsétzlich zulés-
sig, dass Banken institutionellen An-
legern Negativzinsen belasten. In der
Regel brauche es dafiir eine entspre-
chende vertragliche Grundlage. Soweit
eine solche in den AGB der Banken
nicht schon vorhanden sei, konne diese
durch Vertragsinderung im Einzelfall
geschaffen werden. Auch eine Ande-
rung der AGB durch die Bank komme
infrage. Dabei miisse dem Kunden eine
angemessene Widerspruchsfrist einge-
rdumt werden.

Letztlich liege der Grund fiir die Be-
lastung grosser Einlagen nicht nur in der
Negativzinspolitik der SNB begriindet,
sondern sei auch Ausdruck der gestiege-
nen regulatorischen Anforderungen,
sagt Maurenbrecher. In seinem mit
Fabrice Eckert verfassten, in der juristi-
schen Zeitschrift «GesKR - Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht» er-
schienenen Artikel «Aktuelle vertrags-
rechtliche Aspekte von Negativzinsen»
weist er darauf hin, dass systemrelevante

Banken bereits heute unter dem Titel
Leverage-Ratio besondere, am Gesamt-
engagement gemessene Eigenmittelan-
forderungen erfiillen miissen. Das Ent-
gegennehmen von zusétzlichen FEinla-
gen fithre bei Grossbanken also zu zu-
sdtzlichen Eigenkapitalerfordernissen
und -kosten; und das selbst dann, wenn
die zusitzlichen Gelder bei der Schwei-
zerischen Nationalbank deponiert wiir-
den. Rechtlich gesehen sind die Negativ-
zinsen aus Sicht von Maurenbrecher
keine Zinsen im Rechtssinne, sondern
vielmehr eine Art Gebiihr, mit der die
Bank in Zeiten negativer Inflationsraten
fiir die Ubernahme des Geldwertrisikos
entschadigt wird.

Aus Sicht von Daniel Staffelbach,
Partner bei der Kanzlei Walder Wyss,
braucht es die Zustimmung des Kunden,
damit eine Bank Negativzinsen an ihn
«weitergeben» konne. Seine Erfahrun-
gen zeigten jedoch, dass es fiir die Pen-
sionskassen schwierig sei, eine Bank zu
finden, die keine Negativzinsen ver-
lange. Manchen Pensionskassen diirfte
es allerdings gelingen, die Negativzinsen
zu umgehen, indem sie Gelder auf ver-
schiedene Banken verteilten, sagt Staf-
felbach. Fiir ihn sei bei der ganzen An-
gelegenheit ohnehin nicht nachvollzieh-
bar, wieso schweizerische Sozialver-
sicherungen punkto Negativzinsen
gleich behandelt wiirden wie ausldndi-
sche Spekulanten. Aus seiner Sicht
sollte es bei den Negativzinsen viel mehr
Ausnahmen geben.

Mégliche einstweilige Sistierung

Laut Schaller sind Finanzh&duser dann
auf der sicheren Seite, wenn sie das Ge-
sprach mit den Pensionskassen gesucht,
ihnen die Rechtslage und die negativen
Marktbedingungen erldutert, iiber die
Negativzinsen verhandelt und sodann
eine einvernehmliche Losung gefunden
haben. Oftmals kdmen Pensionskassen
und Banken iiberein, einen Freibetrag
anzuwenden, bis zu welchem keine
Negativzinsen belastet wiirden, oder
diesen nachtridglich im Rahmen von
Verhandlungsgesprichen zu erhohen.

Auch stiinden weitergehende Losun-
gen wie eine einstweilige Sistierung der
Negativverzinsung bis zur Kldarung der
Rechtslage im Raum. Ausserdem be-
steht laut dem Rechtsanwalt fiir Finanz-
institute das latente Risiko, dass sich
Pensionskassen dereinst auf Rechtsirr-
tum berufen und damit allenfalls be-
zogene Negativzinsen zuriickfordern
konnten.

STANDPUNKT

Den Weltborsen droht

ein weiterer Kursrutsch

Amerikanischer Aktienmarkt als belastender Faktor

Michael Schéfer - Kaum eine Frage be-
schiftigt die Anleger derzeit so sehr wie
jene, wie die gegenwirtig schwachen
Aktienmirkte zu deuten sind. Handelt
es sich dabei lediglich um eine eher
kurze Korrektur, die fiir die weitere Ent-
wicklung sogar gesund wére, oder befin-
den sich die Borsen bereits inmitten
einer langer andauernden Baisse?

Enttiduschende Firmengewinne

Manfred Schlumberger, Anlagechef bei
der deutschen Privatbank Berenberg,
glaubt eher an die erste These, sieht aber
auch eine grosse Gefahr, dass die Mérkte
noch einmal spiirbar in die Knie gehen
werden. Was den ersten Teil angeht, hilt
er Riicksetzer wie den gegenwirtigen fiir
nichts Aussergewohnliches. Dies unge-
achtet der Tatsache, dass in Marktkrei-
sen hiufig von einer Baisse gesprochen
wird, wenn ein Index von einem zykli-
schen Hoch gerechnet 20% oder mehr
verliert, was bereits bei mehreren Leit-
barometern der Fall ist. Vielmehr waren
die Mirkte nach «sieben fetten Jahren»
reif fiir eine grossere Bereinigung, und
das aus mehreren Griinden.

Die letzte nennenswerte Korrektur
erfolgte 2011 und liegt damit schon
einige Jahre zuriick. Vor allem in den
USA wurde der Kursaufschwung seit ge-
raumer Zeit nur noch von wenigen
Aktien getragen, es fehlte also an der fiir
eine «gesunde» Hausse wichtigen
Marktbreite. Noch nie wurden dort so
viele Dividendenpapiere auf Kredit ge-
kauft, was ein deutliches Warnzeichen
ist. Und schliesslich waren die wichtigs-
ten Kéufer iiber grossangelegte Riick-
kaufprogramme die Unternehmen
selbst, was ebenfalls alles andere als ein
«bullisches» Signal ist.

Dass einiger Sand ins Getriebe der
Borsen geraten ist, hat fiir Schlumberger
zwei Griinde. Sie betreffen beide Fakto-
ren, die langfristig tiber Wohl und Wehe
an den Aktienmirkten entscheiden,
nidmlich die Zinsen und die Unterneh-
mensgewinne. Erstens sieht er die unter-
stiitzende Wirkung des trotz der ersten
Erhohung der US-Leitzinsen immer
noch &dusserst billigen Geldes schwin-
den. Die Wirkung der monetéren Droge
lasst mit jedem Anleihekaufprogramm
nach. Sollten die Notenbanken dagegen
etwas vollig Neues aus dem Hut zau-
bern, diirfte dies vermutlich auch nicht
helfen, da es als Zeichen gedeutet
wiirde, dass es schlechter als gedacht um
die Konjunktur steht.

Zweitens herrscht laut Schlumberger
derzeit eine grosse Unsicherheit hin-
sichtlich der Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne. In den USA sind diese
bereits seit drei Quartalen riicklaufig.
Dort belastet der niedrige Erdolpreis,
anders als in vielen Industrienationen,
wichtige Sektoren. Direkt betroffen da-
von ist die Fracking-Branche, wo mehr
und mehr Firmen in Schwierigkeiten ge-
raten oder gar schliessen miissen, weil
sie Erdol zu Kosten produzieren, die
iiber dem Weltmarktpreis liegen. Das
Malaise wirke sich negativ auf breite

Kreise des Industriesektors in Amerika
aus, der bereits seit geraumer Zeit mit
dem starken Dollar zu kdmpfen habe.
Von diesem héngen aber immerhin rund
30% der Gewinne der in wichtigen
Aktienindizes enthaltenen Unterneh-
men ab.

Angesichts stark eingetriibter Aus-
sichten fiir das Gewinnwachstum — statt
der langfristig realistischen 8% pro Jahr
geht man in den USA im Augenblick ge-
rade einmal von der Hilfte aus —und der
sehr hohen Aktienbewertungen, die die-
sen gegeniiberstiinden, sei es kaum ver-
wunderlich, dass viele Anleger beim
Thema US-Aktien derzeit kalte Fiisse
bekdmen. Schlumberger rechnet damit,
dass diese Situation auch noch im ersten
und zweiten Quartal des laufenden Jah-
res anhalten wird.

Dadurch droht in seinen Augen die
Gefahr, dass die grossen Indizes wich-
tige Marken, die derzeit 5% bis 7%
unter den heutigen Niveaus liegen, nach
unten durchbrechen. Dadurch kénnten

«Die Borsen
waren schon
liinger reif

fiir eine starke
Korrektur.»

M. Schlumberger
CIO Berenberg Bank

neuerliche Kurskorrekturen von 10%
bis 15% ausgelost werden. Vor allem so
mancher institutioneller Investor diirfte
dann ndmlich zum Verkauf gezwungen
sein, weil sein Risiko-Budget aufge-
braucht ist. Tragisch fiir die europii-
schen Borsen sei, dass sie sich trotz bes-
seren Fundamentaldaten in Korrektur-
phasen nicht vom amerikanischen Ak-
tienmarkt abkoppeln konnten.

Gute Einstiegschancen winken

Dass es unter dem Strich wie auch 2011
bei einem — wenn auch schmerzlichen —
reinigenden Gewitter bleiben wird, be-
griindet Schlumberger mit der gar nicht
so schlechten globalen Konjunkturlage.
Selbst in den USA, wo die Anleger der-
zeit das Hauptproblem ausmachen, lau-
fen Konsum und Investitionstétigkeiten
zufriedenstellend. Keine Sorgen macht
er sich um die Konjunktur in Europa.
Allerdings miisse man die Entwicklung
in China im Auge behalten. Eine weitere
Abkiihlung wiirde Europa stérker tref-
fen als die USA.

Sollte es zu den genannten Kursriick-
gidngen kommen, wiirde dies attraktive
Einstiegschancen eroffnen. Vor allem
wenn es zu einstelligen Kurs-Gewinn-
Verhiltnissen bei den wichtigen Indizes
kéme, wire eine gute Basis fiir mittel-
bis langfristig gesehen erfreuliche Ren-
diten gegeben, sagt Schlumberger. Pro-
fitieren wiirden dann jene Anleger, die
iiber gentigend «trockenes Pulver» ver-
figen und vor allem den Mut zum Ein-
stieg bzw. Zukauf aufbringen.

WAS BANKEN RATEN

«Die Hausse hat erhebliche
Schaden erlitten»

feb. - Die Investmentgesellschaft LGT
Capital Partners geht davon aus, dass die
Hausse an den Aktienmirkten erheb-
liche Schéden erlitten hat. Die Weltwirt-
schaft wachse zwar weiter, der Daten-
fluss und die Geldpolitik blieben letzt-
lich konstruktiv, und die Unternehmens-
gewinne hielten sich auf relativ gutem
Niveau. Allerdings hitten Chinas Bor-
sen- und Wihrungsprobleme in Kombi-
nation mit den gleichzeitig stattfinden-
den Einbriichen bei den Erdolpreisen
zum zweiten Mal seit dem vergangenen

Sommer internationale Verwerfungen
ausgelost, teilen die LGT-Analytiker
mit. Auf absehbare Zeit diirften die
Mirkte wohl sehr empfindlich auf nega-
tive Nachrichten reagieren.

Grossinvestoren
beklagen hohe Korrelation

feb. - Laut einer Studie der Investment-
gesellschaft Natixis Global Asset Ma-
nagement halten es Grossinvestoren
derzeit fiir schwierig, mithilfe traditio-
neller Anlageklassen einen Diversifika-
tionseffekt zu erzielen. 54% der Befrag-
ten erklédrten, dass Aktien und Obliga-
tionen zurzeit zu eng miteinander korre-
liert seien, um voneinander unabhén-
gige Anlageertréige zu erzielen.



