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Wenn zwei Parteien einen Vertrag schliessen, wird 
darin auch geregelt, wie im Konfliktfall vorgegan-
gen wird. Man kann eine von drei Möglichkeiten  
vorsehen: Eine Partei entscheidet allein (natürlich  
zulasten der anderen Partei). Beide Parteien bestellen 
ein Schiedsgericht, das ausserhalb der ordentlichen 
Gerichte abschliessend entscheidet. Oder sie bestim-
men schon im Vertrag eine unabhängige Stelle, bei-
spielsweise ein ordentliches nationales Gericht mit 
Instanzenweg oder eine internationale Organisation 
wie die WTO. Keine Partei, die bei Sinnen ist, käme 
auf die Idee, freiwillig den ersten Fall vorzuschlagen.

Der Bundesrat möchte die Schweiz institutionell 
näher an die EU heranführen. Ohne von der EU  
gedrängt worden zu sein, hat der Bundesrat – quasi als 
Ausdruck guten Willens – vorgeschlagen, in den  
bilateralen Abkommen künftig den Europäischen Ge-
richtshof (EuGH), also das Gericht der Gegenpartei, als 
Schiedsgericht zu wählen. In einem lesenswerten Auf-
satz in der NZZ hat der emeritierte ETH-Professor Ri-

chard Senti dargelegt, dass 
diese Idee in keinem einzigen 
Handelsabkommen zu finden 
sei, welches die EU geschlos-
sen habe. Die Schweiz hat in 
der Welt, die kaum einfacher 
werden wird, dann und nur 
dann eine Chance, sich zu dif-

ferenzieren, sich erfolgreich zu behaupten und selbst-
ständig zu bleiben, wenn sie sich immer wieder aufrafft, 
ihre Alleinstellungsmerkmale zu stärken und zu vertei-
digen – Souveränität, Neutralität, direkte Demokratie, 
Marktwirtschaft, Sozialpartnerschaft und Leistungsbe-
reitschaft. Die Menschen, die in der Schweiz wohnen, 
unterscheiden sich nicht wesentlich von den Menschen 
im nahen Ausland. Was die Schweiz zum Erfolgs-
modell macht, sind ihre Institutionen.
Das Letzte, was wir wollen, sind ausländische Gerichte 
mit parteiischen Richtern, die über uns entscheiden 
und unsere Institutionen ohne unser Zutun an auslän-
dische angleichen und damit aushöhlen können. So 
verliert die Schweiz schleichend ihre Eigenschaften 
und die Grundlagen ihres Erfolgs. Der Bundesrat sollte 
seinen strategischen Fehler einsehen und die Verhand-
lungsstrategie auf die Stärkung der Schweiz ausrichten.

Martin Janssen ist Unternehmer und emeritierter Professor der 
Universität Zürich
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ZÜRICH Mit 150 Milliarden Fran-
ken jonglieren und nachts ruhig 
schlafen: Patrick Frost, Anlage-
chef des Versicherungskonzerns 
Swiss Life, behauptet, dass ihm 
das gelinge – in der Regel. Doch 
wie geht er mit der sich öffnenden 
Schere zwischen fallendem Refe-
renzzins bei den Mieten und stei-
gender Mindestverzinsung bei 
den Altersguthaben um?

Die USA haben den Schlag 
gegen Syrien zwar vertagt, 
dennoch werden die Investoren 
nervös. Geht der Börsen-
Hausse die Puste aus? 
Nein. Im Vergleich zum Anleihen-
markt sind die Risikoprämien an 
den Aktienmärkten noch immer 
sehr attraktiv. Auch wenn ein Wie-
deraufflammen der Eurokrise das 
deutlich grössere Risiko für die 
Börsen birgt als Nahost.
Wo sehen Sie mögliche Aus-
löser einer neuen Eurokrise?
In unserem Hauptszenario gehen 
wir von einer weiteren Erholung 
der Eurozone aus. Ein übles Szena-
rio ist aber denkbar, wenn mehrere 
reformmüde Länder ihre Glaub-
würdigkeit erneut verspielen und 
sich deren Staatsbankrott politisch 
nicht mehr verhindern liesse.

Vertreter der US-Notenbank 
Fed treffen sich dieser Tage, 
um zu entscheiden, in welchem 
Umfang die Liquiditätsflut 
 gedrosselt werden soll. 
 Bereitet Ihnen das Sorgen?
Wir Investoren werden durch die 
US-Zentralbank seit mehr als zwei 
Jahren auf das Ende der ultralocke-
ren Geldpolitik vorbereitet. Fed-
Chef Ben Bernanke hat kein Inte-
resse an einer Überreaktion des 
Obligationenmarktes. Es hilft, 
dass in den USA zurzeit keine In-
flationsgefahr besteht und das 
Wachstum moderat bleibt. Es 
wird Bernanke am Mittwoch ge-
lingen, die Märkte zu beruhigen.
Swiss Life ist mit einem 
 Portefeuille von 16,6 Milliarden 
Franken der grösste private 
Immobilienbesitzer der 
Schweiz. Für wie viele Franken 
haben Sie dieses Jahr bereits 
zugekauft?
Wir fokussieren den Erwerb von 
Geschäftsliegenschaften. Unser 
Ziel, jährlich für rund 1 Milliarde 
Franken zuzukaufen, haben wir 
für dieses Jahr schon fast er-
reicht. 
Im Markt heisst es, Swiss Life 
zahle überrissene Preise.
Nein, wir werden immer wieder 
mal überboten wie beispielsweise 
beim Zürcher Uetlihof-Bürokom-
plex. Hinzu kommt, dass die Prei-

se für Geschäftsliegenschaften 
deutlich geringer gestiegen sind 
als für Einfamilienhäuser. 
Augenfällig ist, dass immer 
mehr Büroflächen leer bleiben.
Bisher waren wir in der Schweiz 
sehr verwöhnt. Wir müssen aber 
davon ausgehen, dass die Leer-
standsquoten steigen werden. 
Klettern die Quoten beispielswei-
se auf 10 Prozent, was in auslän-
dischen Städten normal ist, erzie-
len wir aber immer noch eine vier-
einhalbmal höhere Rendite als 
mit Schweizer Staatsanleihen. 
Weshalb werden  
die Leerstandsquoten steigen?
Weil etwa immer mehr Grossfir-
men Büros in die Peripherie ver-
legen. Bisher konnte dies mit dem 
Zuzug ausländischer Firmen 
kompensiert werden. Und neh-
men wir ein aktuelles Beispiel: 
Eine Annahme der 1:12-Lohnin-
itiative würde dazu führen, dass 
Unternehmen ins Ausland ziehen. 
Und mindestens so wichtig: Es 
würden auch weniger in die 
Schweiz kommen.
An der Zürcher Bahnhofstrasse, 
wo auch Swiss Life viele Immo-
bilien besitzt, klagen Mieter 
über die horrenden Mieten. 
Sind Sie ein Preistreiber?
Es ist schon so, dass fast jeder 
neue Vertrag zu besseren Kondi-
tionen ausgehandelt werden kann. 

Bei unseren Liegenschaften legen 
wir jedoch Wert auf eine gute 
Durchmischung an der Einkaufs-
meile. Womit nicht immer derje-
nige das Rennen macht, der am 
meisten bezahlt. 
Swiss Life besitzt auch Wohn-
liegenschaften. Nun fällt der 
Referenzzinssatz auf 2 Prozent. 
Wie stark sinken dadurch die 
 Mieteinnahmen des Konzerns? 
Wir gehen davon aus, dass die Ge-
samtmietzinserträge im Wohnlie-
genschaftsbereich nicht um mehr 
als 1 Prozent zurückgehen.
Die Mindestverzinsung  
der Altersguthaben  
in der 2. Säule steigt hingegen  
von 1,5 auf 1,75 Prozent.  
Öffnet sich eine Schere?
Aus meiner Anlagesicht ist die 
vorgeschlagene Mindestverzin-
sung im jetzigen Umfeld verkraft-
bar – auch wenn sie aufgrund der 
Entwicklung von risikoarmen An-
lagen zu hoch ist und eigentlich 
bei 1,25 Prozent zu stehen kom-
men sollte. Sollte sich die Schere 
aber weiteröffnen – sprich, unse-
re Zinseinnahmen sinken weiter, 
während die Guthaben dennoch 
höher verzinst werden müssen –, 
dann laufen wir in ein Problem 
rein. Denn je weiter sich die Sche-
re öffnet, umso risikoarmer müs-
sen wir anlegen, was die Ertrags-
chancen erheblich schmälert.
Neben Immobilien investieren 
Sie einen viel grösseren Anteil 
in Anleihen. Sichere Staats-
obligationen rentieren  
jedoch unter 1 Prozent.  
Warum ist das noch sinnvoll?
Die niedrige Rendite schmerzt na-
türlich im Herzen eines Anlage-
chefs. Aber jede Milliarde, die wir 
in sichere Staatsanleihen investie-
ren, führt zu einer erheblichen 
Entlastung auf der Kapitalseite. 
Mit dem freigesetzten Kapital 
können wir dann beispielsweise 
Immobilien kaufen.
Ist eine Inflation zu befürchten?
Wir gehen davon aus, dass Infla-
tion nicht zum Thema wird. Aus 
diesem Grund haben wir in den 
letzten Jahren viele langjährige 
Anleihen zugekauft, die sich bis-
her gut entwickelt haben.
Die Geldflut der Zentralbanken 
muss doch irgendeinmal zu 
einer starken Teuerung führen.
Der globale Handel steigt stetig. 
Noch immer können wir laufend 
günstigere Güter aus dem Aus-
land importieren, obschon die 
Löhne in den Schwellenländern 
erfreulicherweise gestiegen sind. 
Jüngst jährte sich der  
Euro-Mindestkurs von  
1.20 Franken zum zweiten Mal. 
War der Entscheid  
der Nationalbank vernünftig?
Ja, sehr. Natürlich führen die 
Interventionen dazu, dass das 
Zinsniveau tief bleibt. Als Versi-
cherer kriegen wir das vor allem 
bei der Wiederanlage zu spüren. 
Dank der Intervention gelang es 
der Nationalbank aber, die Ban-
ken und die Schweizer Wirtschaft 
insgesamt zu stabilisieren. 
Sollte die Nationalbank mittel-
fristig den Ausstieg planen?
Ich glaube nicht, dass die SNB das 
tun wird. Der Mindestkurs hat 
sich in der Öffentlichkeit festge-
setzt. Bei Swiss Life sichern wir 
dennoch immer unsere Euroanla-
gen ab. Sollte die Untergrenze al-
so aufgehoben werden, haben wir 
das Risiko abgedeckt.

«Ein Ja zu 1:12 würde 
Leerstände ansteigen lassen»
Patrick Frost, Anlagechef Swiss Life, über den Immo-Markt und freie Büroflächen

Patrick Frost: «Ein Wiederaufflammen der Eurokrise birgt ein grösseres Risiko für die Börsen als Nahost»
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