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Mit den Public Discussion Notes férdert das
Swiss Finance Institute (SFI) aktiv eine
fundierte Diskussion von Themen, die fur die
Finanzindustrie, Politik und Wissenschaft
relevant sind. DarUber hinaus macht das SFI
die gewonnenen Erkenntnisse mittels Forschung,
Publikationen, Master Classes, Konferenzen
und Weiterbildungskurse zuganglich.

Als die Schweizerische Nationalbank (SNB) im Januar 2015 ihren Leitzins
auf -0.75%, festlegte, galt dies als aussergewdhnliche Massnahme. Mehr
als sechs Jahre spater liegt der kurzfristige Zinssatz immer noch auf diesem
Niveau, und auch die langfristigen Zinsen sind negativ geworden. Wann
wird die Schweizer Volkswirtschaft zu positiven Zinsen zurtckkehren? Und
welche Auswirkungen haben negative Zinssatze? Diese und weitere
Fragen wurden in der letzten SFI Public Discussion Note behandelt, die im
Marz 2020, kurz vor Beginn der Pandemie, veroffentlicht wurde.

Abbildung 1: Nominale Zinssatze in der Schweiz
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Inwieweit wirkt sich die COVID-Krise auf die Entwicklung der Zinssatze
aus? In dieser SFI Public Discussion Note werden die mit den niedrigen
Zinssatzen verbundenen Fragen fir die Zeit nach der COVID-Krise
erortert. Wir bieten auch neue Perspektiven, die in der vorherigen SFI
Public Discussion Note nicht behandelt wurden. Diese Publikation
gestaltet sich daher als Ergéanzung zur vorjahrigen.

Zuerst wird eine breitere Perspektive auf die Schweizer Zinssatze
aufgezeigt, woraus ersichtlich ist, dass diese nicht so stark gesunken sind
wie in anderen Landern. Die schweizerischen Realzinsen korrelieren nun
auch stérker mit den globalen Zinssatzen, sodass man nicht mehr von einer
"Zinsinsel Schweiz" sprechen kann. Anschliessend werden die Auswirkungen
der COVID-Krise auf die mogliche Entwicklung der Zinsséatze und der
Inflation erortert. Ebenfalls diskutiert wird die Rolle der Geld- und
Fiskalpolitik. Zuletzt werden die wissenschaftlichen Erkenntnisse Uber die
Auswirkungen der tiefen Zinsen auf den Bankensektor zusammengefasst.

Ein Teil des Inhalts dieser SFI Public Discussion Note basiert auf einer Studie, die flr das Schweizerische Sekretariat fur Wirtschaft (SECO)
erstellt wurde. Leser, die an einer detaillierteren Analyse interessiert sind, werden auf die folgende Publikation verwiesen: Bacchetta Philippe,
Benhima Kenza und Renne Jean-Paul (2021), "Understanding Swiss Real Interest Rates in a Financially Globalized World", Grundlagen fur die
Wirtschaftspolitik Nr. 25. Staatssekretariat fur Wirtschaft (SECO), Bern, Schweiz [im Folgenden Bacchetta et al. (2021)].
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Niedrige und negative Zinssatze:

ein Doppelphanomen

Die Auswirkungen negativer Zinssatze wurden in der
vorangegangenen SFI Public Discussion Note ausfihrlich
erortert, aber es ist wichtig, auf ein grundlegendes Problem
einzugehen. Da die Inflation sehr niedrig ist, verzeichnet die
Schweiz sowohl negative Nominal- als auch negative
Realzinsen (Realzins = Nominalzins - erwartete Inflation).
Dieses Phanomen ist ein historisches Novum. In der
Vergangenheit, nach den beiden Weltkriegen, waren die
Realzinsen negativ, wie aus Abbildung 2 hervorgeht. Die
Nominalzinsen waren jedoch noch nie negativ.

Abbildung 2: Realer Zinssatz
10-jahrige Schweizer Staatsobligation seit 1880
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Quelle: Bacchetta et al. (2021)

Esist sinnvoll, zwischen den unterschiedlichen Auswirkungen
von nominalen und realen Zinssatzen zu unterscheiden. Sehr
niedrige oder negative Nominalzinsen wirken sich negativ auf
das Zinsdifferenzgeschaft aus, z. B. im Bankensektor, da es
schwierig ist, negative Zinsen auf Kundeneinlagen zu verlangen.
Sie sind auch fur die Geldpolitik problematisch, weil sie die
Maoglichkeit einschranken, niedrigere Zinssatze zur Ankurbelung
der Wirtschaft anzuwenden. Diese Einschrankungen entstehen
in einer Situation, die von Analysten als Zero Lower Bound
(ZLB) oder Effective Lower Bound (ELB) bezeichnet wird. Die
Zentralbanken mussen dann auf unkonventionelle geldpolitische
Massnahmen wie die quantitative Lockerung zurtckgreifen.
Die SNB stltzt sich bei ihrer Geldpolitik hauptséachlich auf
Devisenmarktinterventionen.

Sehr niedrige oder negative Realzinsen haben weitreichendere
Folgen, die nicht nur die Banken oder die Geldpolitik betreffen.
Sie kommen insbesondere Kreditnehmern zugute, die sich
billiger finanzieren kénnen, und schaden Sparern, die mit
geringeren kUnftigen Ertragen rechnen mussen. Dies kann dazu
fuhren, dass Anleger auf der Suche nach Rendite risikoreichere
Anlagen in Betracht ziehen, was die Finanzstabilitat geféhrden
kdonnte. Es kdnnte auch die Aufnahme von Hypothekenkrediten
fordern und zu einem Immobilienboom fuhren. Die jingsten
Erfahrungen zeigen auch, dass ein Niedrigzinsumfeld Ungleich-
heiten verscharfen kann: Haushalte mit héherem Vermdgen
profitieren von héheren Renditen dank ihren Investitionen an
Finanzmérkten, z. B. Aktien, wahrend Haushalte mit geringerem
Vermogen keine Rendite auf ihre Einlagen erhalten.

Um den Unterschied zwischen Nominal- und Realzinsen zu
verdeutlichen, stellen Sie sich eine Situation vor, in der die
Inflation stark ansteigt, die Realzinsen aber niedrig bleiben.
Die Nominalzinsen wirden steigen, was die Zinsmargen fur die
Banken verbessert und es der SNB ermdglichen wirde, ihren
Zinssatz anzuheben und zur Standardzinspolitik zurlickzukehren.
Andererseits waren wir immer noch mit den Auswirkungen der
niedrigen Realzinsen konfrontiert. Dies verdeutlicht auch die
Vorteile einer etwas hoheren Inflation. In der Tat haben die
Federal Reserve und die Européische Zentralbank (EZB) ihre
Leitlinien mit dem Ziel geandert, die Inflationserwartungen zu
erhohen. Zum gegenwartigen Zeitpunkt halt die SNB eine
Anderung ihrer geldpolitischen Strategie nicht fur sinnvoll.
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Der Ruckgang der weltweiten Zinssatze

In vielen Landern begannen die Nominalzinsen in den 1980er
Jahren stark zu sinken, insbesondere in den USA nach der
Volcker-Deflation, d. h. nach der sehr restriktiven Geldpolitik
der Federal Reserve. Der Rickgang der realen Zinsséatze
begann in den 1990er Jahren. Abbildung 3 zeigt die
Entwicklung der realen 10-jahrigen Staatsanleihenrenditen in
der Schweiz, Deutschland und den USA.

Abbildung 3: 10-Jahres-Staatsanleihenrendite
bereinigt um Inflationserwartungen
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Aus Abbildung 3 lassen sich interessante Schllisse ziehen.
Erstens ist der Riickgang der Realzinsen betrachtlich:

3 Prozentpunkte in den letzten zwei Jahrzehnten. Vor der
globalen Finanzkrise lag die reale Rendite auf Schweizer
Staatsobligationen bei etwa 29, wahrend sie in den letzten
Jahren unter -19, lag. Zweitens ist der Rickgang der Realzinsen
ein globaler Trend, der in allen Industrielandern zu beobachten
ist. Tatsachlich ist eine Konvergenz der realen Zinssatze zu
beobachten, die insbesondere durch die finanzielle Globalisierung
verursacht worden ist. Die Konvergenz l&sst sich mit einem
Index fir gemeinsame Bewegungen zeigen, da sich Zinssatze
in der Regel viel starker zusammen bewegen. Ein solcher Index
wird in Abbildung 4 dargestellt. Die Konvergenz war bei den
realen Zinssatzen starker als bei den nominalen Zinssatzen,
die bereits eine hohe Korrelation aufwiesen. Der Riickgang der
realen Zinssatze in der Schweiz kann daher nicht auf
schweizspezifische Faktoren zurickgefuhrt werden, sondern ist
Teil eines globalen Phanomens.

Abbildung 4: Internationale Korrelation
der Zinssatze in Industrienationen

1.0
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4

S & @qb ®§’ /190° ’]90"’ ,190" ’1906 f»°§> ©

== Korrelation Real Korrelation Nominal

Quelle: Bacchetta et al. (2021); die Abbildung zeigt den Anteil der Varianz, der auf
die Hauptkomponente des Zinssatzes in 17 hochentwickelten Volkswirtschaften
entfdllt (in einem rollierenden 30-Jahres-Fenster)

Eine dritte Erkenntnis ist, dass der Rickgang der Realzinsen in
der Schweiz geringer ausgefallen ist als in den meisten
anderen Landern. Der Grund dafur ist, dass die Nominalzinsen
und die Inflation in der Schweiz urspringlich niedriger waren,
sodass es weniger Spielraum fUr einen Rickgang gab. Die
Schweiz mit ihren traditionell niedrigen Zinssatzen galt lange
Zeit als "Zinsinsel". Dies ist nun nicht mehr der Fall.
Abbildung 3 zeigt, dass der Schweizer 10-Jahres-Zins bis 2011
systematisch niedriger war als der deutsche, in den letzten
zehn Jahren aber hoher lag.
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/inssatze und der Status des Schweizer Frankens

als Fluchtwahrung

Die tiefen Zinssétze in der Schweiz wurden traditionell mit dem
Status des Schweizer Frankens als Fluchtwahrung erklart. Aber
die Realzinsen sind in der Schweiz inzwischen héher als in
Deutschland. Hat die Schweiz diesen Status verloren? Ganz und
gar nicht. Die Starke des Schweizer Frankens zeigt seine
Attraktivitat. Auf der Grundlage von Umfragen zu Wechselkurs-
erwartungen kénnen wir die erwarteten Renditedifferenzen
berechnen. Die Ergebnisse zeigen, dass die Risikopramie oder
Sicherheitspréamie des Schweizer Frankens in den letzten
Jahren sogar zugenommen hat.

Wenn der Schweizer Franken immer noch als sicherer Hafen
gilt, wie ist es dann zu erklaren, dass die Realzinsen in der
Schweiz hoher sind? Daflr gibt es zwei Erklarungen. Erstens
sind die Inflationserwartungen in der Schweiz in der Regel
niedriger, wéhrend die Nominalzinsen auf einem &hnlichen
Niveau wie in Deutschland liegen (, da sie nicht stark sinken
konnen). Daher ist der Realzins héher. Die zweite Erklarung
hangt mit der Realzinsparitat zusammen. In den letzten Jahren
war der Schweizer Franken sehr stark und es wurde erwartet,

dass er real abwerten wirde. Um diese erwartete reale
Abwertung des Schweizer Frankens auszugleichen, sollten
die Anleger durch hohere reale Zinssétze in Schweizer
Franken entschadigt werden.
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Die Auswirkungen von COVID auf die aktuellen
und zukunftigen Zinssatze

Bei Ausbruch der Krise im Marz 2020 waren die Finanzmarkte
erheblich destabilisiert. Die schnelle und starke Reaktion
einiger Zentralbanken verhinderte jedoch eine grossere
Instabilitat. So intervenierte zum Beispiel die Federal Reserve
schnell auf dem Markt fur US-Schatzpapiere und kaufte
massive Mengen auf, um umfangreiche Verkaufe verschiedener
Anleger auszugleichen. Ausserdem stellte sie anderen
Zentralbanken Swap-Linien zur Verfligung. Schliessungen und
gesundheitsbezogene Stérungen beeintrachtigten ebenfalls
erheblich die Realwirtschaft und fihrten zu einer tiefen
Rezession im Jahr 2020. Erfreulicherweise kam es 2021 zu einer
raschen Trendwende, aber aufgrund der Entwicklung der
Pandemie und des Auftretens neuer Varianten des Virus
besteht nach wie vor ein hohes Mass an Unsicherheit in Bezug
auf das Ausmass der Erholung.

Uberraschenderweise wurden die Zinssatze durch den
Pandemieschock nicht stark beeinflusst. Zu Beginn der
COVID-Pandemie waren die Zinssatze in der Schweiz bereits
negativ und in den meisten Landern sehr niedrig, und sie sind
es auch geblieben. Mitte 2021 lagen die nominalen Obligationen-
renditen in etwa auf dem Niveau von Anfang 2020.

Wahrend sich das Zinsniveau nur geringfligig bewegte, hat die
Unsicherheit Uber die kiinftigen Zinssatze zugenommen.
Ungewissheit herrscht sowohl Gber die realen Zinsséatze als auch
Uber die kunftige Inflation. Angesichts der durch die Pandemie
ausgelosten Rezession gibt es mehrere fundamentale Faktoren,
die sowohl auf die Realzinsen als auch die Inflation einen
Abwartsdruck austben. Es gibt aber auch einige Faktoren, die
zu héheren Zinssatzen und héherer Inflation fihren kénnen.

Wie bereits erwahnt, ist die Entwicklung der Realzinsen zu
einem globalen Phanomen geworden. Daher kommt es auf die
globalen Ersparnisse und die globalen Investitionen an:
Niedrige Investitionen und hohe Ersparnisse Uben Abwartsdruck
auf die Realzinsen aus. Die jingste Literatur weist auf

verschiedene Faktoren hin, die darauf hindeuten, dass die
privaten Ersparnisse hoch und die Investitionen niedrig
bleiben. Wenn die Impfraten steigen und sich die Wirtschaft
erholt, erh6hen viele Haushalte ihren Konsum. Die COVID-
Krise dirfte sich jedoch nachhaltig auf die Sparquote der
Haushalte auswirken: Die dramatische Situation wahrend der
Krise kdnnte die Risikoaversion oder die Wahrnehmung
klnftiger extremer negativer Schocks beeinflussen. Die Literatur
weist auch auf eine Zunahme der Ungleichheit hin. Da Haushalte
mit hohem Einkommen eine geringere Konsumfreudigkeit
haben, verringert ein hoheres Mass an Ungleichheit die
Gesamtkonsumneigung und erhéht somit die Sparquote. In der
Literatur werden auch mdégliche langfristige Verdnderungen
erwahnt, die durch die Pandemie verursacht wurden und die
Investitionen schwachen oder das Sparen fordern kénnten.

Zu diesen Veranderungen gehdren insbesondere der Verlust
von Humankapital aufgrund der pandemiebedingten
Unterbrechungen, die Umstrukturierung von Unternehmen in
verschiedenen Sektoren und eine Verlagerung hin zu
Technologie-/Dienstleistungssektoren. All diese Faktoren
wirden in der Schweiz und den meisten anderen Landern eine
anhaltende Periode sehr niedriger Realzinsen bedeuten. Zum
jetzigen Zeitpunkt wissen wir jedoch nicht, wie gross und
anhaltend diese Auswirkungen sein werden.

Andererseits konnen die realen Zinssatze und die Inflation
steigen, wenn die wirtschaftliche Erholung sehr stark ist.

Der Wirtschaftsaufschwung hat sich tatsachlich schneller
vollzogen als urspringlich erwartet. Allerdings ist er in
einzelnen Landern und Sektoren ungleichmassig ausgefallen.
Ausserdem besteht aufgrund des Auftretens neuer Varianten
grosse Unsicherheit Uber die Entwicklung der Pandemie. Die
Ungewissheit Uber die Starke und Dauer des Aufschwungs
fuhrt daher zu Unsicherheit Gber die kiinftige Entwicklung der
Zinssatze. Bis zum Sommer 2021 gab es keine Anzeichen

fir einen starken Aufschwung, sodass der Aufwartsdruck auf
Zinssatze schwach ist.



Im Frihsommer 2021 gab es eine interessante Debatte Uber
die Inflation. Zwischen April und Juni stieg die Inflation in den
USA an und erreichte mehr als 59, was weit Uber den
Erwartungen lag. Die Frage ist, ob es sich dabei um ein
voriubergehendes Phanomen handelt, das auf einen Basiseffekt
und einer Reihe von Engpassen infolge der COVID-Krise
zurUckzufuhren ist, oder um den Beginn einer Periode héherer
Inflation. Bislang herrscht Einigkeit darUber, dass dieser
Anstieg der Inflation voribergehend ist und die langfristigen
Zinssatze davon nicht betroffen sind. Diese jingste Debatte
zeigt jedoch die grosse Unsicherheit und wie schwierig es ist,
kinftige Entwicklungen vorherzusagen.
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Ein weiteres Element, das auf eine Periode niedriger Zinssatze
hindeutet, ist eine historische Untersuchung friiherer Pandemien.
Bei der Analyse von Pandemien in fritheren Jahrhunderten

(z. B. die Spanische Grippe oder der Schwarze Tod im

14. Jahrhundert) beobachteten Forscher einen Riickgang der
Realzinsen Uber mehrere Jahrzehnte hinweg. Sie beobachteten
auch Inflationsraten, die ein Jahrzehnt lang unter dem Trend
lagen. Naturlich waren die historischen Ereignisse in vielerlei
Hinsicht anders. So gab es beispielsweise keine aktive Steuer-
und Geldpolitik wie in der aktuellen Krise. Daher lassen sich
aus diesen Erkenntnissen keine genauen Vorhersagen ableiten,
aber eine lange Periode niedriger Zinssatze und Inflation nach der
COVID-Pandemie entsprache den historischen Prazedenzfallen.
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Die Rolle der Geldpolitik

Mehrere Zentralbanken spielten eine Schlisselrolle bei der
Stabilisierung der Auswirkungen des Pandemieschocks. Vor
allem die Federal Reserve senkte ihren Leitzins und kaufte in
grossem Umfang inlandische Vermogenswerte auf. Die SNB
spielte eine begrenztere Rolle, da sie ihren Zinssatz nicht
weiter senken konnte und keine inléndischen Vermdégenswerte
kauft. Sie war jedoch in der Lage, den Schweizer Franken durch
Devisenmarktinterventionen zu stabilisieren. Die SNB empfahl
auch eine Lockerung der schweizerischen makroprudenziellen
Politik, indem sie die Eigenkapitalanforderungen flr Banken
im Rahmen des antizyklischen Puffers reduzierte. Sie
implementierte auch die Fiskalpolitik durch COVID-Darlehen
(COVID-19-Refinanzierungsfazilitat).

Was die kUnftigen Zinssatze betrifft, so hat die nationale
Geldpolitik kaum Auswirkungen auf die langfristigen Realzinsen,
da diese global durch reale Faktoren bestimmt werden. Sie
kénnte jedoch die Inflationserwartungen beeinflussen. In
diesem Sinne haben die Federal Reserve und die EZB kurzlich
ihre geldpolitischen Strategien geandert. Die Federal Reserve
strebt nun eine durchschnittliche Inflationsrate von 29 an.
Das bedeutet, dass die Fed eine Inflation von Uber 29,
zulassen wird. Die EZB strebt ebenfalls eine Inflation von etwa
29 an und wird symmetrisch reagieren, wenn die Inflation
Uber oder unter diesem Ziel liegt. Andere Zentralbanken kénnten
folgen, aber die SNB zieht eine solche Anderung derzeit nicht
in Betracht. Sie hat sich skeptisch Uber die Auswirkungen einer
solchen Anderung auf die Inflationserwartungen gedussert.
Sollten andere Zentralbanken zu einer weniger restriktiven
Geldpolitik Ubergehen, kdnnte dies natdrlich Druck auf den
Schweizer Franken ausiben.

Abbildung 5: Annualisierte Verbraucherpreisinflation
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis

Wenn die Zinssatze steigen, werden die Zentralbanken zu ihrer
Standardzinspolitik zurtickkehren kénnen. Dies wird jedoch
auch eine Herausforderung im Zusammenhang mit ihren
grossen Bilanzsummen darstellen. In welchem Umfang und mit
welcher Geschwindigkeit sollten die Zentralbanken ihre
guantitativen Lockerungsmassnahmen rtickgdngig machen
und ihre Vermogenswerte verkaufen? Die Antwort auf diese
Fragen wird die Markte definitiv beeinflussen, wenn die
Zinssatze zu steigen beginnen.
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Niedrige Zinssatze und Finanzpolitik

In vielen Landern spielte die Finanzpolitik eine Schlisselrolle
bei der Reaktion auf die COVID-Krise. Lander, die Uber
fiskalischen Spielraum verfligten, waren in der Lage, Unter-
stitzungsmassnahmen in Form von Transfers und Darlehen
durchzufihren. Verlangerte Arbeitslosenunterstitzung und
Kurzarbeitergeld spielten eine wichtige Rolle. Diese Massnahmen
wurden im schweizerischen Kontext breit diskutiert. Obwohl
diese fiskalischen Massnahmen noch grosszigiger hatten
ausfallen kénnen, trugen sie dazu bei, die Rezession zu
dampfen. Abbildung 6 zeigt, dass die finanzpolitischen
Gegenmassnahmen auf COVID in den Industrienationen im
Durchschnitt betrachtlich waren (insbesondere in den USA),
wahrend sie in der Schweiz deutlich unter dem Durchschnitt
lagen. In den Schwellenlandern und den weniger entwickelten
Landern waren sie jedoch noch geringer.

Abbildung 6: Finanzpolitische Reaktion auf die
Covid-Krise (IWF-Schatzungen Juli 2021)
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Die finanzpolitische Reaktion auf COVID erfolgt zeitgleich mit
den Ublichen Auswirkungen einer Rezession auf die ¢ffentlichen
Defizite, d.h. mit einem Riuckgang der Steuereinnahmen und
einem Anstieg der Transferleistungen. Dies hat in vielen
Landern zu erheblichen Haushaltsdefiziten in den Jahren 2020
und 2021 gefthrt. Dies fuhrt auch zu einem starken Anstieg der
offentlichen Verschuldung, obwohl es noch zu friih ist, genaue
Zahlen zu nennen. Ein Anstieg der weltweiten Staatsverschuldung
fuhrt zu einem Aufwaértsdruck auf Zinssatze. Bislang ist dieser
Druck nicht entstanden, weil die Zentralbanken einen grossen
Teil der neuen Schulden im Rahmen ihrer Massnahmen der
quantitativen Lockerung aufgekauft haben. Wenn die
Zentralbanken ihre Positionen auflosen, wird der Aufwartsdruck
durch die zunehmende Staatsverschuldung den anderen
Faktoren entgegenwirken, die auf niedrige Zinssatze hindeuten.

Eine wichtige Frage ist, ob die Finanzpolitik angepasst werden
sollte, um in den nachsten Jahren Uberschiisse zu erzielen und
die Staatsverschuldung zu verringern. Lander, die bereits vor
der COVID-Krise eine hohe Staatsverschuldung aufwiesen,
kdnnten Schwierigkeiten haben, ihre Schulden zu verlangern,
und mussen moglicherweise Anpassungen vornehmen oder
sogar ihre Schulden umstrukturieren. Es ist zu hoffen, dass
diese Situation nicht zu einer Welle von Staatsschuldenkrisen
fuhrt. Angesichts der ungleichen Erholung von der Krise ist
dies ein echtes Risiko fur weniger entwickelte Volkswirtschaften.

Fir Lander, die wie die Schweiz mit einer niedrigen Staats-
verschuldung gestartet sind, besteht keine Notwendigkeit,
Uberschisse durch eine Senkung der éffentlichen Ausgaben
oder Steuererhdhungen zu erzielen. Im Gegenteil: Spar-
massnahmen werden die wirtschaftliche Erholung verlangsamen
und die Zinssatze unter Abwartsdruck setzen. Einige Okonomen
argumentieren sogar, dass Lander verntnftige Haushaltsdefizite
beibehalten kdnnten. Um dies zu verdeutlichen, betrachten wir
ein einfaches Beispiel. Nehmen wir an, dass die 6ffentliche
Verschuldung in der Schweiz 509, des BIP ausmacht, dass das
nominale BIP um 29, wachst und dass der Zinssatz flr die
Staatsverschuldung gleich Null ist. In diesem Szenario geht
die offentliche Verschuldung im Verhéaltnis zum BIP automatisch
zurlck, selbst wenn kein Haushaltstberschuss besteht. Bei
einem Priméruberschuss von Null wirde der 6ffentliche
Schuldenstand im Verhéltnis zum BIP nach 10 Jahren auf 419,
sinken. Alternativ kdnnte der 6ffentliche Schuldenstand bei
509% gehalten werden, selbst wenn die Regierung ein Defizit
von fast 19, des BIP aufweist.

Manchmal wird befiirchtet, dass eine hohe Staatsverschuldung
zu einem Inflationsschub fuhren kdnnte, um die Schulden zu
tilgen. Obwohl es in der Vergangenheit mehrere Episoden mit
hoher Inflation und hoher Staatsverschuldung gab, ist es
unwahrscheinlich, dass dies in der heutigen Zeit geschieht. In
der Tat ist eine Explosion der Inflation schwer vorstellbar, da
die Preise starr sind und die Zentralbanken ihr Bestes tun, um
die Inflation zu kontrollieren. Wenn die Inflation schrittweise
ansteigt, werden die Nominalzinsen steigen, sodass die realen
Kosten der Neuverschuldung nicht gesenkt werden. Mit anderen
Worten: Der Spielraum fur eine inflationsbedingte Verringerung
der Staatsverschuldung in den Industrienationen ist begrenzt.
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Negative Zinssatze und der Bankensektor:

Was wissen wir?

Wie bereits erwdhnt, schaden negative Nominalzinsen den
Banken, wenn sie keine Negativzinsen auf ihre Einlagen erheben.
Die Banken leiden auch unter einem Rickgang der langfristigen
Zinssatze, da sie in der Regel von positiv geneigten Zins-
strukturkurven profitieren, da ihre Aktiva langfristiger verzinst
werden als ihre Passiva. In diesem Zusammenhang ist es
wichtig zu wissen, ob negative Zinssatze den Bankensektor
destabilisieren kdnnen, indem sie die Gewinne schmalern, mit
moglichen Auswirkungen auf die Realwirtschaft.

Etwas Uberraschend ist, dass die jungsten internationalen
Erfahrungen keinen systematischen Rickgang der Bankgewinne
in Landern mit negativen Zinssatzen zeigen. Dies ist
insbesondere flr die Schweiz der Fall. Tats&chlich gibt es eine
wachsende Anzahl empirischer Studien, die die Auswirkungen
von Negativzinsen auf Bankgewinne untersuchen. Das
Gesamtergebnis ist, dass niedrigere Zinssatze insgesamt
allenfalls einen geringen negativen Effekt auf Bankgewinne
haben. Es gibt einige Hinweise darauf, dass kleinere Banken,
die starker auf Privatkundeneinlagen angewiesen sind,
starkere negative Auswirkungen zu verzeichnen hatten, aber
dieses Ergebnis ist umstritten. Es gibt auch einige Hinweise
darauf, dass Bankgewinne in einem anhaltenden Niedrig-
zinsumfeld sinken. Zwar kénnen niedrige Zinsen zu einer Suche
nach Rendite fihren und das Risiko von Vermogenswerten
erhthen, doch hat sich ein Anstieg des Risikos bisher nicht
auf die Gewinne ausgewirkt. Dies ist jedoch ein noch

immer bestehendes Risiko.
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Es gibt zahlreiche Faktoren, welche die begrenzten Auswir-
kungen negativer Zinssatze auf Bankgewinne erklaren kénnen.
Dazu gehoren:

e Die Banken erhalten nur auf einen Teil ihrer Aktiva negative
Renditen, vor allem, wenn es wie in der Schweiz eine
gestaffelte Reservevergutung gibt.

e Einlagen stellen nur einen Teil der Verbindlichkeiten der Banken
dar (etwa die Halfte im Durchschnitt der Schweizer Banken).

e Die Banken konnten Negativzinsen auf
Unternehmenseinlagen erheben, so dass nur fur
Privatkundeneinlagen von begrenztem Umfang eine
Untergrenze fur Zinsen besteht.

e Die Banken haben ihre Gebuhren fur Einlagen erhoht.

* Banken setzen verstarkt auf Provisions- und Handelsgeschafte.

e Die Banken haben von den Kapitalgewinnen profitiert.

e Niedrigere Zinssatze tragen zu einer starkeren Wirtschaft
und zu widerstandsféhigeren Kreditnehmern bei.

Esist jedoch anzumerken, dass diese Studien nach wie vor nur
auf einer geringen Anzahl von Jahren beruhen. Es bleibt
abzuwarten, ob negative Zinssatze auch langerfristig nur
begrenzte Auswirkungen auf Gewinne haben, insbesondere flr
Institute, die starker von Einlagen abhangig sind.



Fazit

Ziel dieser SFI Public Discussion Note ist es, einen aktualisierten
Uberblick Giber das Niedrigzinsumfeld zu geben. Negative
Nominalzinsen sind ein neues Phdnomen, und unser Verstandnis
wird mit der Zeit immer besser. Die kiinftige Entwicklung der
Zinssatze ist mit grosser Unsicherheit behaftet, aber viele
Faktoren deuten auf eine langere Periode niedriger Realzinsen
hin. Ein Szenario mit noch vielen Jahren sehr niedriger
Realzinsen ist durchaus moglich. Wahrend sich die sehr
niedrigen Zinssatze bisher offenbar nur begrenzt auf den
Bankensektor ausgewirkt haben, kdnnte ein l&ngerer Zeitraum
weitreichendere Auswirkungen haben.

SFI Public Discussion Note ¢

Ein Anstieg der Inflation erscheint mittelfristig wahrscheinlicher.
Somit kdnnten die nominalen Zinssatze steigen. Dies wiirde es
den Zentralbanken in vielen Industrienationen ermdéglichen, zu
ihrer traditionelleren Zinspolitik zurtickzukehren. Bei der
Federal Reserve und der EZB kénnte diese Ruckkehr langer
dauern, da ihr neuer Rahmen potenziell eine héhere Inflation
zulasst. Die Zentralbanken werden ihre durch massive Kaufe
von Aktiva gewachsenen Bilanzsummen verkleinern missen.
Die Auswirkungen dieser Operationen sind ungewiss, da wir
ein solches Experiment noch nie erlebt haben. Auch die
Finanzpolitik wird in den kommenden Jahren eine wichtige
Rolle spielen. Lander mit hoher Verschuldung haben nur einen
begrenzten Handlungsspielraum, aber Lander mit niedriger
Verschuldung konnen mit einer nicht restriktiven Finanzpolitik
zur Beendigung der Negativzinsperiode beitragen. Es liegen
interessante Zeiten vor uns.
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