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Zinswende: Ein Jahr positive Zinsen

Die okonomischen Gesetze
gelten weiterhin

Roman von Ah

Dr. rer. pol., Griinder und
Verwaltungsratsdelegierter Swiss Rock
Asset Management

Leben wir auf langere Sicht in einem inflationdren Umfeld mit

steigenden Zinsen? Grundlegende Faktoren sprechen fiir

ein Sinken der Zinsen, wenn die Zentralbanken den Kampf

gegen die Zinsen gewonnen haben.

Offentliche Hand und Zentralbanken
schufen mit Post-Covid-Fiskalprogram-
men und geldpolitisch aggressiven Zins-
senkungen einen preistreibenden Nach-
frageboom, besonders in den USA.
Putins Kriegstreiberei befeuerte den zu-
nichst angebotsgetriebenen Preisschock.
Steigende Energie- und Nahrungsmittel-
preise erhohten Konsumenten- und Pro-
duzentenpreise im Jahr 2022 um {iber
9 %.

Diese Abfolge von fiskal- und geld-
politischer Uberstimulierung, einem
Energiepreisschock und hochschiessen-
den Inflationsraten erwischte die Zen-
tralbanken auf dem falschen Fuss. Sie
erhéhten die Zinsen 2022 aggressiv. Die
US-Fed erhohte den Leitzins von 0.25 %
auf heute 4.75 %, gefolgt von der SNB
von —0.75 % auf 1 % und schliesslich der
EZB von —0.5% auf 3% (siche erste
Grafik).

Zehnjihrige Staatsanleihen in den
USA stiegen 2022 von 1.6 % auf 3.5 %,
in Europa von —0.2% auf 2.2% und in
der Schweiz von —0.1% auf 1.3%. Je
nach Laufzeit resultierten doppelstellige
Kapitalverluste; die Manifestation eines
Risikos, auf das wir seit Jahren — von pas-
siv Investierenden weitgehend ignoriert
— hinweisen.!

Ein Index ist kein Anlageziel, sondern
ein Biindel von Wertschriften mit spe-
zifischen Risikoeigenschaften. Blind in-
dexorientierte Investorinnen und Inves-
toren erlitten massive Kapitalverluste:

" Siehe z.B. «Bond-Index-Kolchosen», Roman
von Ah, Schweizer Personalvorsorge 01/14.

Der Swiss Bond Index verlor 12% (in
Franken), der BBG Barclays Global Ag-
gregate verzeichnete gar ein Minus von
15.8% (in Dollar) — in Lokalwihrung
mehr als der Schweizer Aktienindex
SMI (-14.7 %) und leicht weniger als
der SPI (-16.9 %).

Wie weiter mit den Zinsen?

Aktuell verbreitet ist die Meinung,
nicht mehr zu tiefen Zinsen zuriickzu-
kehren. Nur gemach; mit Ernst Jandl
(lichtung, 1966) gesprochen:

«manche meinen — lechts und rinks

— kann man nicht velwechsern —

werch ein Illtum!»

Die Zinsen waren schon vor Covid sehr
tief und kannten drei Jahrzehnte nur die
Richtung Stiden.

Die erhohte Inflation wird nicht
dauerhaft sein, wie 6konomische Gross-
meister argumentieren, auch wenn die
Riickfithrung dauert. Anhaltend nied-
rige Zinsen sind eine 6konomisch fun-
dierte Erwartung, wie folgend u.a. ba-
sierend auf Analysen von Krugman
(«New York Times», 10/2022) und Blan-
chard («Fiscal Policy Under Low Interest
Rates», MIT 01/2023) argumentiert

wird.

Ist die sdkulare Stagnation vorbei?
2013 erklirte Lawrence H. Summers,
fortgeschrittene Volkswirtschaften be-
finden sich in einer sikularen Stagna-
tion, ein 1938 von Okonom Alvin Han-
sen entwickeltes Konzept. Es bezieht sich
auf Volkswirtschaften, die unter einer
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Zentralbankzinsen und Zinsen risikolose Anleihen 10 Jahre
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TAKE AWAYS

— Die Zentralbanken werden den Inflationskampf

gewinnen.

— Die Zinsen bleiben nach Abflachen der Inflation

tief.

— Es gibt strukturelle makro6konomische Griinde

flr tiefe Realzinsen.

strukturell niedrigen privaten Nachfrage
leiden, die tiefe Zinssitze erfordert, um
sie aufrechtzuerhalten und das Produk-
tionspotenzial zu erreichen — und zwar so
niedrig, dass die sicheren Zinssitze (r)
unter der Wachstumsrate der Wirtschaft
(g) liegen: r< g.

Die Evidenz dazu war fiir die meisten
Volkswirtschaften iiberwiltigend: In-
flationsbereinigte reale Zinssitze sanken
seit Mitte der 1980er Jahre und lagen
unter den Wachstumsraten, die in der
Regel sogar negativ waren. Blanchard
meint erstens, dass es vielleicht keine
wichtigere Variable fiir die makrodkono-
mische Politik als (r—g) gibe. Zweitens
werde die weltweite sikulare Stagnation
von tiefgreifenden strukturellen Fakto-
ren angetrieben, an denen weder Covid
noch Inflation etwas gedndert habe.

Zinsen werden niedrig bleiben

Die Zentralbanken werden den In-
flationskampf gewinnen. Sinkende Real-
zinsen sind auf einen Abwirtstrend
grundlegender 6konomischer Faktoren
zuriickzufiihren. Uns erwartet ein makro-
S6konomisches Umfeld, das sich nicht
dramatisch von dem vor Covid unter-
scheidet. Sichere Zinssitze fiir Vermo-
genswerte ohne Ausfallrisiko werden
wieder niedrig sein und r < g wahrschein-
lich noch einige Zeit vorherrschend blei-
ben.

Krugman weist auf den Okonomen
Knut Wicksell hin, der vor {iber 100 Jah-
ren das Konzept des natiirlichen Zins-
satzes (Natural Rate of Interest) einge-
bracht hat. Dieser bringt das Sparen mit
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dem Investieren zusammen. Es ist der
Zinssatz, der mit Preisstabilitit konsis-
tent ist. Ein zu tiefer Zins fithrt zu In-
vestitionsausgaben, die hoher sind als das
Angebot an Spargeld, mit dem Resultat
zusitzlicher Inflation. Dass wir steigende
Inflation im langen Zinstrend nach
unten nicht beobachten konnten, deutet
auf einen im Zeitablauf gesunkenen na-
tiirlichen Zins hin.

Griinde fiir die Reduktion
des natiirlichen Zinssatzes

Demografische und technologische
Effekte fithreen zum trendmissigen
Sinken der Investitionsnachfrage. Das
Bevolkerungs- und Arbeitskriftewachs-
tum hat sich verlangsamt, ebenso die
technologische Entwicklung.

Eine wachsende Arbeiterschaft
braucht mehr Fabrik- und Biirorium-
lichkeiten, mehr Wohnraum und mehr
Infrastrukeur (Strassen, offentlicher Ver-
kehr). Eine stagnierende Arbeiterschaft
benétigt Erneuerungsinvestitionen zur
Kompensation von Abniitzungseffekeen
auf langlebigen Giitern, Arbeits- und
‘Wohnraum.

Das Wachstum der arbeitenden Be-
volkerung (Prime Working Years) flachte
seit 2005 mit dem Erreichen der Mitt-

WERBUNG

zwanziger der Baby-Boomer in den USA
ab. In Europa ist der Anteil der arbeiten-
den Bevolkerung seit 2010 am Sinken
und fillt in Japan.

Technologischer Fortschritt (Ersatz
tiberholter Technologien/Kapitalgiiter),
ein wesentlicher Treiber hoheren Wohl-
stands, trigt ebenfalls zur Investitions-
nachfrage bei. Verlangsamt sich der
technologische Fortschritt, so sinken die
Investitionsausgaben. Technologische
Anderungen sind schwieriger zu messen,
aber Faktorproduktivitdtsschitzungen
(Total Factor Productivity) zeigen eine
deutliche Wachstumsverlangsamung seit
Mitte 2000, besonders ausgeprigt in
Europa.

Die Schweiz steuert auf
ein realistisches Niveau zu

Der stetige Realzinsriickgang der letz-
ten 40 Jahre, aber auch aus Marktdaten
abgeleitete Zins- und Inflationserwartun-
gen fiir die absehbare Zukunft, basieren
auf 6konomischen Faktoren. Hohe Er-
sparnisbildung, niedrige(re) Investitionen
und eine starke Nachfrage nach sicheren
Anlagen fithrten insgesamt zu tieferen
realen Gleichgewichtszinsen. Nach ge-
wonnenem Inflationskampf unterliegen
Zinsen diesen Kriften weiterhin.

Mit etwas hoherer Unsicherheit be-
haftet ist die Investitionsnachfrage. Die
Eindimmung des Klimawandels be-
notige Investitionen in griine Techno-
logien. Hohere Investitionen steigern
das Wachstum und kénnen zu hoheren
Zinsen fiihren. Eine technologische
Explosion hat vielfiltig begriindet in den
letzten 40 Jahren nicht stattgefunden
(Vollrath, «Fully Grown», 01/2020 oder
Gordon, «Rise and Fall of American
Growth», 08/2017), weshalb das Wachs-
tum wohl tiefer bleiben wird als in den
Nachkriegsjahrzehnten.

Sinkende Realzinsen sind weltweit
beobachtbar. Die Schweiz folgt globalen
Zinsen weitgehend, auch wenn unsere
Zinsen, bedingt durch tiefere Inflations-
erwartungen, etwas weniger betroffen
sind. Bei einem Realzins von 0.5 und
einer Inflation von 1% lige der neutrale
Zins um 1.5 %; zuziiglich einer Laufzeit-
primie von 0.5 % kime der lingerfristige
risikolose Zins auf 2 % zu liegen. Wie die
zweite Grafik zeigt, liegen wir in der
Schweiz von diesem Zinsniveau gar nicht
mehr so weit weg. Das ist eine gute
Nachricht. |
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Die Schwerpunkte sind:

und der Rechtsprechung

BVG-Tagung 2023

Mittwoch, 14. Juni 2023, Grand Casino Luzern

Die diesjahrige BVG-Tagung widmet sich sowohl den Neuerungen in der Gesetzgebung
als auch den Entwicklungen in der Praxis und Rechtsprechung.

Entwicklungen in der Gesetzgebung, insbesondere AHV-21 Reform,

- Versicherungsmaglichkeiten bei Teilzeitbeschaftigung
Transparenz in der beruflichen Vorsorge

Auswirkungen hoherer Zinsen auf Pensionsverpflichtungen
Probleme bei Verjahrung und Verwirkung

Mitveranstalter
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Institut fiir Rechtswissenschaft
und Rechtspraxis
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