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Jetzt setzt auch Japan aut Negativzinsen

Ein iiberraschendes und umstrittenes Manover der japanischen Notenbank

Die Notenbank verordnet Japan
einen Negativzins und droht mit
weiteren Senkungen, falls das
notig sei. Ausloser fiir diesen
Schritt ist massgeblich die
Wachstumsschwéche in China.

PATRICK WELTER, TOKIO

Vollig iiberraschend hat die Bank of
Japan (BoJ) am Freitag ihre expansive
Geldpolitik um einen negativen Schliis-
selzinssatz erweitert. Die Zentralbank
reagierte damit auf die jiingsten Finanz-
marktturbulenzen rund um die Wachs-
tumsabschwédchung in Schwellenldn-
dern. Die Notenbank werde alles tun,
was es brauche, um das Inflationsziel
von 2% zu erreichen, sagte Notenbank-
gouverneur Haruhiko Kuroda.

Wink mit dem Zaunpfahl

Mit einer knappen Mehrheit von 5 zu 4
Stimmen im geldpolitischen Rat be-
schloss die Bol, kiinftig auf Teile der
Uberschussreserven der Geschéftsban-
ken einen negativen Zinssatz von 0,1%
zu verlangen. Damit bestraft die Bank
die Kommerzbanken dafiir, dass sie
hohe Reserven bei der Zentralbank an-
legen. Bisher hatten die Banken auf den
grossten Teil der Einlagen einen Zins-
satz von 0,1 % erhalten.

Kuroda begriindete den Entscheid
mit dem Erdoélpreiszerfall, mit den Un-
sicherheiten iiber die Schwellenldnder
einschliesslich Chinas und der Instabili-
tiat an den globalen Finanzmarkten. All
das drohe, das Geschiftsklima in Japan
zu beschidigen und die Uberwindung
der auf Deflation gerichteten Mentalitét
zu verzogern. Die Notenbank wolle mit
dem Negativzins diese Gefahr abwen-
den. Kuroda betonte, dass die Bank den
negativen Zinssatz weiter verschirfen
konne. Er betonte aber zugleich, dass
die Wirtschaft sich moderat erhole und
der Inflationstrend aufwértsweise.

300 e T B MR F0 AT AE

Der Gouverneur der Bank of Japan, Haruhiko Kuroda, erklirt, was es mit den Negativzinsen auf sich hat.

An den asiatischen Aktienmirkten
wurde der BoJ-Entscheid mit stark stei-
genden Kursen bedacht. Der Nikkei-
Index sodann legte um 2,8% zu, und der
Yen verlor deutlich an Wert. Der Wech-
selkurs zum Dollar sprang auf 120 Yen
und zum Euro auf 123 Yen. Der Zinssatz
auf japanische Staatsanleihen mit zehn
Jahren Laufzeit sank um 20 Basispunkte
auf 0,095%. Es ist das erste Mal, dass
dieser Zinssatz unter 0,1% schloss.

Noch vergangene Woche hatte Ku-
roda vor einem Parlamentsausschuss ge-
sagt, er denke derzeit nicht daran, nega-
tive Zinsen einzufithren. Mehrheitlich

rechneten Okonomen in Umfragen da-
mit, dass Kuroda im Jahresverlauf den
Ankauf von Staatsanleihen ausweiten
werde. Die Zentralbank liess am Freitag
indes die quantitative Lockerung unver-
dndert. Wie zuvor wird sie weiter Staats-
anleihen im Volumen von 80 Bio. Yen
(rund 680 Mrd. Fr.) im Jahrestakt kau-
fen. Auch die Kdufe weiterer handelba-
rer Wertpapiere bleiben im Volumen
unverandert.

Die BoJ folgt mit dem Negativzins
dem Beispiel der Européischen Zentral-
bank, der Schweizerischen National-
bank und weiterer europédischer Noten-
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banken. Wihrend die bisherigen An-
leihekdufe und die damit verbundene
Ausweitung der Geldbasis dazu dienen,
indirekt die langfristigen Zinsen zu sen-
ken, greift die BoJ mit dem negativen
Zinssatz auf Uberschussreserven direkt
in das Preisgefiige am Geldmarkt ein.
Sie hofft, so die Zinsen iiber alle Lauf-
zeiten weiter zu driicken und damit die
Nachfrage nach Krediten anzuschieben.
Der Strafzins ist fiir die Geschéfts-
banken auch ein Anreiz, mehr Kredite
am Markt zu placieren. Der Strafzins
wird nur auf einen Teil der Reserven fil-
lig, um die Banken nicht zu stark zu be-

lasten. Dazu fiihrt die BoJ eine kompli-
zierte Dreiteilung der Reserven ein. Bis-
herige Uberschussreserven von rund
230 Bio. Yen, die die Kommerzbanken
im Zuge der geldpolitischen Expansion
durch den Verkauf von Staatsanleihen
angehduft haben, wird sie weiter mit
0,1% verzinsen.

Bankentitel unter Druck

Der Strafzins wird nur auf neue Uber-
schussreserven fillig, solange diese nicht
unter eine noch niher zu bestimmende
Ausnahmeklausel fallen. Anleger wer-
teten den Strafzins dennoch als Belas-
tung fiir Japans Banken, deren Aktien-

Uberdosis mit
schidlicher Wirkung
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kurse deutlich absackten. Mitsubishi
UFJ verlor 2,8%, Mizuho 3,5% und
Sumitomo Mitsui 1,7%.

Als Folge des gefallenen Erdolprei-
ses nahm die Bank ihre Inflationspro-
gnose fiir das im April beginnende Fis-
kaljahr stark zuriick. Sie erwartet nun
eine Inflationsrate von 0,8 %, statt zuvor
prognostizierten 1,4%. Zuletzt lag die
Teuerung bei 0,2%. Erst im Sommer-
halbjahr 2017 soll die Teuerung nun das
Inflationsziel von etwa 2% erreichen,
wobei Effekte der fiir April 2017 geplan-
ten Mehrwertsteuererhohung heraus-
gerechnet sind.

Bisher hatte die Bank erwartet, das
Inflationsziel im Winterhalbjahr 2016/17
zu erreichen. Zum dritten Mal seit Friih-
jahr 2015 hat Kuroda damit den Zeit-
punkt verschoben, an dem eine Infla-
tionsrate von 2% erreicht sein soll. Die
Wachstumserwartungen sind weitge-
hend unverédndert. Fiir das im Marz
endende Fiskaljahr rechnet die BoJ mit
einem Wachstum von 1,1% und fiir das
kommende Fiskaljahr mit 1,5%.

Eine Milliarde und 400 Arbeitsstellen fiir die Schweiz

Die US-Biotechfirma Biogen investiert bei Solothurn in biopharmazeutische Produktionsstiitte

Der US-Biotechkonzern Biogen
hat am Freitag den Spatenstich
fiir eine neue Produktionsanlage
bei Solothurn mit Polit-
prominenz gefeiert. Das Werk
bringt eine Milliardeninvestition
und rund 400 Arbeitsplatze.

WERNER GRUNDLEHNER

Auf dem riesigen Areal der ehemaligen
Papierfabrik Attisholz in Luterbach bei
Solothurn herrscht wieder Aufbruch-
stimmung. Am Freitag versammelten
sich dort Politprominenz um Bundes-
prasident Johann Schneider-Ammann
und die Fiihrung des US-Biotechkon-
zerns Biogen fiir den Spatenstich einer
neuen Produktionsanlage. Das 1978 in
Genf gegriindete Unternehmen hat sich
auf neurologische Erkrankungen spe-
zialisiert und ist Marktfiihrer fiir An-
wendungen gegen multiple Sklerose
(MS).

Land, Fachkrifte, Nihe zu Zug

Die Wahl sei aus mehreren Griinden auf
Luterbach gefallen, sagt Biogen-CEO
George Scangos gegeniiber der NZZ.
Wichtig sei insbesondere die Verfiigbar-

«Die Industrie
braucht stete
Preiserhshungen
fiir die
Forschung.»

George Scangos
CEO von Biogen
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keit von Fachkriften gewesen. Er habe
keine Angst, dass ihm die politischen
Entwicklungen in der Schweiz einen
Strich durch die Rechnung machten.
Biogen plane mit einem Horizont von
Dekaden. Mit der Fertigstellung des
Werks 2019 diirften andere Themen die
politische Diskussion beherrschen. Fiir
Luterbach hitten aber auch die Grosse
des Areals, das nicht einfach zu finden
sei, und die Nihe zum internationalen
Sitz von Biogen in Zug gesprochen.
Die neue, biopharmazeutische Pro-
duktionsanlage wird modular aufgebaut,
bei Bedarf konnte sie rasch erweitert
werden. In einer ersten Etappe werden
zwei Fertigungszellen errichtet, das In-
vestitionsvolumen betrdgt rund 1 Mrd.
Fr., 400 Personen werden eine Beschif-
tigung finden. Mit MS-Produkten wer-
den Hunderttausende von Patienten be-
dient, wiirden die Alzheimer-Medika-
mente die Zulassung erhalten, ginge

diese Zahl in die Millionen. Der Biogen-
CEO rdaumt ein, dass der MS-Bereich
mittlerweile von Konkurrenten schon
«fast tiberlaufen» sei. Dies sei mit eine
Motivation, in neue Bereiche vorzustos-
sen. Wichtiger sei jedoch die Uberzeu-
gung, dass Biogen gegen Parkinson und
Alzheimer wirksame Anwendungen
entwickeln konne. Ein Alzheimer-Medi-
kament, dessen Grundlage an der ETH
Zirich erforscht wurde, ist mittlerweile
in der Stufe 3 der klinischen Tests.

Banger Moment fiir Luterbach

Ende 2015 gab es einen bangen Moment
fiir das Projekt. Biogen kiindigte eine
Restrukturierung an, die zu einem Ab-
bau von 11% der globalen Belegschaft
fithrt. Doch Luterbach wurde von den
Sparmassnahmen ausgenommen. Ange-
sprochen auf diese Kiirzungen, die in
jenem Jahr angekiindigt wurden, in dem
der Umsatz um 11% auf 10,8 Mrd. $
stieg, meint der CEO, er sei mehreren
Interessengruppen verpflichtet — neben
den Mitarbeitern auch Patienten, zu-
kiinftigen Patienten und Investoren.
Biogen habe die Zahl der Angestellten
zudem innerhalb von wenigen Jahren
verdoppelt.

Die gesparten Mittel wiirden in die
Forschung und Entwicklung von neuen

Anwendungen gegen Parkinson und
Alzheimer investiert. Fiir Unsicherheit
sorgte indes auch der Stimmungs-
umschwung in den USA. Biogen und
andere Unternechmen kamen wegen
ihrer Preispolitik unter Beschuss. Es sei
klar, dass man bei den Wahlern punkten
konne, wenn man darauf hinweise, dass
US-Biirger fiir das gleiche Medikament
mehr zahlten als beispielsweise Euro-
péer. Die Diskussion sei aber nur teil-
weise eine Folge des US-Wahlkampfs.
Hinzu komme der offensichtliche Miss-
brauch durch das Unternehmen Turing,
das ein etabliertes Medikament gekauft
habe und den Preis um tiber 5000% er-
hoht habe. Aber auch die hohen Kosten
eines neuen Hepatitis-C-Medikaments
hitten zu Kritik gefiihrt. Dazu miisse ge-
sagt werden, dass auch die Effizienz die-
ses Mittels aussergewohnlich sei.

«Es braucht Preiserhhungen»

«Preiserhohungen sind notwendig, um
die Forschung an den Heilmitteln von
morgen zu ermoglichen», fiigt der CEO
an. Hitte Biogen den Preis in den USA
fiir den ersten Kassenschlager, das MS-
Mittel Avonex, nicht mehrmals erhoht,
hitte die Entwicklung der andern mitt-
lerweile zugelassenen Anwendungen
nicht finanziert werden konnen.

Der neuste Biogen-Umsatzschlager
ist eine «Schweizer» Anwendung. Das
MS-Medikament Tecfidera erzielte im
vierten Quartal 2015 Verkaufe von 993
Mio. $§. Biogen gelangte 2006 durch
den Kauf der schweizerischen Fuma-
pharm in Besitz des Mittels. Der Apo-
theker Hans-Peter Strebel, der spiter
Fumapharm griindete, stiess auf das
Medikament, als er mit einem Mittel
gegen Psoriasis experimentierte. Bio-
gen habe Hunderte von Millionen in
die klinischen Studien und das Zulas-
sungsverfahren von Tecfidera inves-
tiert, das widre vom Schweizer Unter-
nehmen nicht zu stemmen gewesen, er-
kldrt Scangos. Ob ein Unternehmen ge-
kauft werde oder Lizenzvereinbarun-
gen eingegangen wiirden, hange davon
ab, was die Besitzer des anvisierten
Unternehmens beabsichtigten. Biogen
sitzt auf einem grossen Cash-Polster
und hélt auch heute nach Kaufobjekten
Ausschau.
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