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Auf lange Sicht

Warum sind die Zinsen
SO tief?

Das grosse Missverstindnis um die Politik der Zentralbanken:
Teil 2 unserer Serie iiber die Geldpolitik.

Von Daniel Kaufmann (Analyse) und Simon Schmid (Bearbeitung), 17.09.2018

Vor vierzig Jahren warfen Eidgendssische Anleihen mit zehnjdhriger Lauf-
zeit noch iiber 7 Prozent Rendite ab. Nach der Finanzkrise von 2008 fiel die
Verzinsung der Papiere unter null. Fiir diese Talfahrt wird oft die Geldpoli-
tik von Zentralbanken wie der Schweizerischen Nationalbank verantwort-
lich gemacht.

Dieser Artikel soll zeigen, dass hier ein Missverstandnis vorliegt.

Die Geldpolitik seit der Finanzkrise war nicht der Hauptgrund, warum die
Zinsen zuriickgegangen sind. Viel wichtiger waren zwei andere Faktoren:
die Abnahme der Inflation und des Produktivititswachstums.

Werfen wir zunichst einen Blick auf die Daten. Die folgende Grafik zeigt,
wie sich die Zinsen von Eidgenossischen Anleihen seit dem Zweiten Welt-
krieg entwickelt haben (orange) - und zwar im Fiinfjahresmittel, von 1946
bis 2016. Sie zeigt weiter, wie hoch die Inflation in diesen Perioden war
(hellblau) und wie rasch die Wirtschaft pro Einwohner wuchs (dunkelblau).

Man erkennt ziemlich gut: Alle drei Grossen sind nach dem Zweiten Welt-

krieg angestiegen und seit den 1970er-Jahren kontinuierlich gefallen.
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Quellen und Konstruktion der Daten: Daniel Kaufmann (2018): «Nominal Stability Over Two Centuries».
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Nominelle und reale Grossen

Das Wirtschaftswachstum wird normalerweise in realen Einheiten ausge-
driickt, also abziiglich der Inflation. Es geht darum, wie stark die Anzahl
hergestellter Produkte in einem Jahr gestiegen ist. Dagegen sind Finanz-
marktgrossen typischerweise nominelle Grossen - die Inflation ist darin
in Form einer sogenannten Inflationspramie inbegriffen. Um den Zusam-
menhang zwischen den beiden Gréssen (den nominellen Zinsen und dem
Wachstum) besser aufzuzeigen, haben wir das Wirtschaftswachstum auch
in nominellen Einheiten abgebildet.

Die Renditen hingen also mit der Inflation und dem Wachstum zusammen.
Aber warum? Schauen wir uns die beiden Einflussgrossen separat an.

Die Inflation bestimmt das Zinsniveau

Zunichst zum Einfluss der Inflation — und zu einem Beispiel:

- Stellen Sie sich vor, Sie vertrauen Ihrer Bank 100 Franken an und er-
warten, dass die Inflation im kommenden Jahr gleich null ist. Unter
dieser Annahme bleibt die Kaufkraft der 100 Franken nach einem Jahr
unverdndert. Sie konnen damit gleich viele Produkte kaufen wie heute.

- Nun édndert sich die Wirtschaftslage - Sie rechnen neu damit, dass die
Preise im kommenden Jahr um 5 Prozent steigen werden (dies mag
heute kaum vorstellbar sein, war aber in den 1970er-Jahren regelméssig
der Fall). Trifft die Erwartung zu, werden Ihre 100 Franken effektiv bald
weniger wert sein — Sie wiirden das Geld kaum ohne Zins auf der Bank
lagern wollen.

— Um Sie als Kunden nicht zu verlieren, wird die Bank Sie fiir die Inflation
entschidigen miissen - im Optimalfall mit einem Zins von 5 Prozent.
Damit haben die Zinsen mit der Inflation gleichgezogen, und Sie erhal-
ten eine Kompensation fiir die (erwartete) Inflation.

Dass Zinsen und Inflationserwartungen zusammenhingen, ist in der Oko-
nomie ein wohlbekanntes Phinomen. Es hat sogar einen eigenen Namen:
Fisher-Effekt, benannt nach Irving Fisher, einem US-Okonomen aus der
Zeit der Grossen Depression.

Der Fisher-Effekt trug stark dazu bei, dass die Zinsen im Einklang mit der
Inflation seit den 1970er-Jahren gesunken sind. Technisch gesehen funk-
tionierte das Zusammenspiel der beiden Grossen iiber drei Kanile:

- iiber das Angebot an Anleihen: Je niedriger die erwartete Inflation
wurde, desto grosser wurde (beim bisherigen Zins) die Zinslast, die
Schuldner effektiv tragen mussten. Dies machte die Schuldenaufnahme
weniger attraktiv, das Angebot an Anleihen nahm ab, die Zinsen sanken.

- Uber die Nachfrage nach Anleihen: Je niedriger die erwartete Inflation
wurde, desto attraktiver wurde es (beim bisherigen Zins) fiir Sparer, in
Anleihen zu investieren. Die Nachfrage nach Anleihen nahm zu, die
Zinsen sanken.

- Uber die Risikoprimie: Je niedriger und stabiler die Inflation wurde,
desto eher sahen sich Anleger in der Lage, die erwartete Rendite eines
Investments einzuschitzen. Das Risiko einer unangenehmen Uberra-
schung nahm ab - deshalb gaben sich die Anleger mit einer geringeren
Entschidigung fiir dieses Risiko zufrieden. Sprich: mit einem tieferen
Zins.
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Die Zentralbanken haben in den vergangenen Jahrzehnten die Inflation
erfolgreich bekdmpft (wir haben im ersten Beitrag dieser Serie dariiber
gesprochen). Im Zuge dieser Entwicklung war es also nur logisch, dass auch
die Zinsen zuriickgingen.

Welche Rolle der Fisher-Effekt dabei spielte, ldsst sich anhand der
Inflationsraten einigermassen abschitzen. In den 1960er-, 1970er- und
1980er-Jahren stiegen die Preise in der Schweiz typischerweise um 3 bis
4 Prozent pro Jahr, wie die Grafik zeigt. Heute liegt die Inflation nur noch
knapp tiber null. Man kann also grob sagen: Die Zinsen sind allein wegen
der Inflation um gut 3 Prozentpunkte gesunken.

Gut die Hilfte des effektiven Zinsriickgangs seit den 1970er-Jahren wire
damit erklirt. Allerdings noch nicht der ganze.

Das Wachstum driickt auf die Zinsen

Wir haben in der Grafik gesehen, wie die Schweizer Wirtschaft in den ersten
Nachkriegsjahrzehnten hohe Wachstumsraten verzeichnete. Und wie diese
Wachtumsraten ab den 1970er-Jahren, nachdem das Wahrungssystem von
Bretton Woods zusammengebrochen war, deutlich tiefer lagen.

Die nachlassende Wachstumsdynamik ist der zweite wichtige Grund, war-
um die Zinsen gesunken sind - in der Schweiz und auch weltweit.

Warum? Dazu erneut ein Beispiel:

- Stellen Sie sich eine Unternehmerin vor, die einen Kredit aufnimmt, um
eine Maschine anzuschaffen.

- Blickt sie relativ pessimistisch in die Zukunft, wird sie die Investition
nur titigen, wenn die Zinsen relativ tief sind und der Kredit somit billig.
Sonst konnte sie den Kredit ja kaum zuriickzahlen.

- Blickt sie sehr optimistisch in die Zukuntft, ist sie bereit, den Kredit auch
bei einem hohen Zins anzunehmen.

- Wenn nun in der ganzen Wirtschaft die Aussichten relativ schlecht
sind, miissen die Banken die Kreditzinsen senken, um {iberhaupt noch
Kredite zu vergeben. Die schwichere Nachfrage nach Krediten dimpft
also die Zinsen.

Apropos: Sie haben vermutlich gemerkt, dass wir uns inzwischen nicht
mehr in der nominellen Welt der Inflation und des Preisniveaus aufhalten,
sondern in der realen Welt: dort, wo es um tatsichliche Verdnderungen
geht, die sich in der Produktion von Waren und Dienstleistungen, bei
Investitionen, beim Spar- und Konsumverhalten oder in der Demografie
abspielen. Wir erwidhnen dies, weil es in den letzten Jahrzehnten eine ganze
Reihe solcher Verinderungen gab, die das allgemeine Zinsniveau beein-
flusst haben.

Eine der prigendsten war das sinkende Wachstum der Arbeitsprodukti-
vitdt: Die Wirtschaftsleistung, die eine durchschnittliche Arbeitskraft pro
Stunde erbracht hat, ist iiber die letzten vierzig Jahre immer langsamer
gewachsen.

Dies illustriert die folgende Grafik. Um 1970 lag das Produktivitatswachs-
tum in der Schweiz, in Schweden oder in Belgien noch zwischen 2 und 4
Prozent pro Jahr. Seit 2010 liegt dieses Wachstum der Arbeitsproduktivitét
in den meisten Lindern um 1 Prozent, in der Schweiz sogar nur bei 0,4
Prozent.
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Die Produktivitat wachst weniger schnell
Jahrliche Verdnderung der Arbeitsproduktivitat, in Prozent
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Quelle: OECD.

Das riickldufige Produktivitiatswachstum in vielen Industrielindern wurde
in der Fachwelt ausgiebig diskutiert. Auffallend ist, dass dieser Trend be-
reits vor der Finanzkrise eingesetzt hat. Nicht wenige Okonomen rechnen
damit, dass der Trend anhilt — und dass die Zinsen, die bereits tief sind,
deshalb in nichster Zukunft nicht wieder wesentlich steigen. Zu ihnen
gehoren etwa Robert J. Gordon von der Northwestern University und der in
Harvard lehrende Larry Summers mit seiner Theorie der «Jahrhundertsta-
gnation».

Die diisteren Prognosen sind naturgemiss unsicher und werden auch nicht
von allen Volkswirtinnen geteilt. Umso einiger (und das ist in dieser Zunft
ziemlich selten) sind sich die Okonomen dagegen in einem anderen Punkt:
Es magviele Griinde gegeben haben, warum die Produktivitéit in den letzten
Jahrzehnten zuriickgegangen ist - an den Zentralbanken lag es nicht. Und
sollte die Produktivitit - und somit das Zinsniveau - in Zukunft bald wieder
ansteigen, wire dies kaum auf die Geldpolitik zuriickzufiihren.

Diese Einschitzung ist zentral fiirs Verstidndnis dieses Beitrags wie auch der
gesamten Geldpolitik iiberhaupt. Zentralbanken konnen zwar viele Dinge
tun, die in den Medien fiir Schlagzeilen sorgen und an den Finanzmérkten
fiir Aufruhr. Doch ihr dauerhafter Einfluss auf die reale wirtschaftliche
Entwicklung ist gering.

Zu den realen Entwicklungen, die sich unabhéngig von den Zentralbanken
abgespielt und die Zinsen weltweit beeinflusst haben, zéhlen iiberdies:

- demografische Faktoren wie die weltweite Uberalterung der Gesell-
schaft. Sie haben dazu gefiihrt, dass die Nachfrage nach sicheren An-
lagen gestiegen ist. Dies hat die Zinsen von Staatsanleihen nach unten
gedriickt.

- Die Geldpolitik asiatischer Linder, allen voran China, die seit der
Jahrtausendwende Wihrungsreserven aufgehiuft haben, um weniger
krisenanfillig zu sein. Dieses Phinomen, das der ehemalige Prisident
der US-Zentralbank als «global savings glut» bezeichnet, hat ebenfalls
zu einer hohen Nachfrage nach Staatsanleihen und somit zu sinkenden
Zinsen gefiihrt.
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Dass die Zinsen in der Schweiz besonders tief sind, liegt auch an einer Rei-
he von Griinden, die nicht (ausschliesslich) der Geldpolitik zuzuschreiben
sind:

- die staatliche Schuldenquote: Sie ist seit 2005 von 48 auf 30 Prozent
des BIP und somit auf den tiefsten Stand seit der Zwischenkriegszeit ge-
fallen. Das Angebot an Anleihen der Eidgenossenschaft ist damit relativ
zur Wirtschaftsleistung gesunken. Wer in diese Papiere investieren will,
erhilt heute besonders wenig Zins.

- Der Schweizer Franken: Er gilt als sicherer Hafen, was zusitzlich zu
einer relativ hohen Nachfrage nach hiesigen Staatsanleihen fiihrt - und
zu entsprechend noch tieferen Zinsen.

Die Geldpolitik der Zentralbanken seit der Finanzkrise kann also, wenn
man die Sache aus der nétigen Distanz betrachtet, nicht der Hauptgrund fiir
die niedrigen Zinsen sein — auch wenn das von vielen Medien immer wieder
behauptet wird. Schitzungen dazu, wie stark etwa die unkonventionellen
Anleihenkiufe der US-Zentralbank die Zinsen gedriickt haben, zeigen ei-
nen Riickgang um maximal einen Prozentpunkt.

Die meisten Faktoren, welche die Zinsen tiber die Jahrzehnte nach unten
getrieben haben, liegen ausserhalb des Einflussbereiches der Zentralban-
ken, wenn man von der Inflationsbekdmpfung einmal absieht.

Bleibt die Frage, warum sich dieses Missverstdndnis dennoch hartnéckig
hilt. Warum setzt man tiefe Zinsen oft mit expansiver Geldpolitik gleich?

Die seltsame Kommunikation der Geldpolitik

Um dies zu verstehen, miissen wir nochmals etwas ausholen. Und uns da-
mit beschiftigen, wie Geldpolitik iiblicherweise erklart und kommuniziert
wird.

Wir haben gesehen, dass das allgemeine Zinsniveau hauptséchlich von rea-
len Faktoren und vom Inflationsniveau abhéingt. Dennoch kommunizieren
Zentralbanken ihre Geldpolitik oft anhand eines kurzfristigen Geldmarkt-
zinses (in der Schweiz: anhand des 3-Monats-Libors, eines Zinssatzes, zu
dem sich Banken gegenseitig Geld leihen).

Der Grund dafiir ist, dass eine Verdnderung der Geldmenge voriibergehend
auch den Geldmarktzins beeinflusst. Im typischen Lehrbuchbeispiel funk-
tioniert das etwa so:

- Da ist eine Zentralbank, und sie weitet iiberraschend die Geldmenge
aus.

- Die Empfanger des neuen Geldes fragen sich dann, was sie damit anstel-
len sollen. Mangels besserer Ideen leihen sie dieses Geld am Geldmarkt
aus.

- Das erhohte Geldangebot am Geldmarkt fithrt dazu, dass Banken einfa-
cher an Liquiditit kommen und somit weniger Zins dafiir zahlen miis-
sen.

Der Mechanismus, der diesem Beispiel zugrunde liegt, nennt sich Liquidi-
titseffekt. Er steht hinter der Vorstellung, dass sinkende Zinsen in erster
Linie auf eine expansivere Geldpolitik zuriickzufiihren seien.

Man muss sich allerdings bewusst sein, dass das Lehrbuchbeispiel lediglich
ein Gedankenexperiment ist - eine kiinstliche Situation, in der alle ande-
ren Einflussfaktoren unverindert bleiben. Doch die Wirklichkeit stimmt
hochst selten mit einer solchen Situation iiberein. Angebot und Nachfrage
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nach Krediten und Anleihen dndern sich stindig - eben auch, wie wir gese-
hen haben, weil sich die Inflations- und die Wachstumsaussichten dndern.

In der Praxis ist es deshalb gar nicht so einfach herauszufinden, ob nun
der Liquiditatseffekt, der Fisher-Effekt oder langfristige Verdnderungen der
Produktivitit die Zinsen in eine bestimmte Richtung lenken - die Differen-
zierung ist jedoch aus makrodkonomischer Sicht sehr wichtig.

Darauf hat etwa der Okonom Milton Friedman vor zwanzig Jahren in ei-
nem Artikel hingewiesen. Friedman spricht darin tiber die Wirtschaft von
Japan, die in den 1990er-Jahren in eine Krise geschlittert war — und erklirt,
warum man nicht den Fehler machen sollte, die Zinsen, die dort bereits
damals sehr tief waren, dahingehend zu deuten, dass die Geldpolitik sehr
locker sei.

Wachst die Geldmenge schneller als bisher, so werden zunachst zwar die kurzfristigen
Zinsen sinken. Erholt sich jedoch die Wirtschaft, dann werden die Zinsen wieder steigen.
Es ist also irrefiihrend, den Expansionsgrad der Geldpolitik anhand des Zinsniveaus zu
beurteilen. Tiefe Zinsen sind normalerweise ein Zeichen, dass die Geldpolitik, wie in
Japan, restriktiv war; hohe Zinsen sind ein Zeichen, dass die Geldpolitik expansiv war.

Milton Friedman (1997): «Rx for Japan: Back to the Future» (eigene Ubersetzung).

Friedmans Diskussion stellt den Fisher-Effekt, den wir weiter oben bereits
kennen gelernt haben, in den Vordergrund: Tiefere Inflationserwartungen
fiihren zu fallenden Zinsen. Dagegen spielt der Liquidititseffekt, der dem
vereinfachten Lehrbuchbeispiel zugrunde liegt, bei Friedman nur eine un-
tergeordnete Rolle, weil er das Zinsniveau nur voriibergehend beeinflusst.

Dass dieser Effekt in der 6ffentlichen Debatte tiber Geldpolitik trotzdem
oft im Vordergrund steht, liegt letztlich auch an der Kommunikation der
Zentralbanken selbst: «Wir senken die Zinsen», sagen ihre Exponenten
jeweils — und wollen damit gegeniiber der Offentlichkeit zum Ausdruck
bringen: «Wir gestalten die Geldpolitik expansiver als bisher.»

Besonders expansiv (oder sogar «ultraexpansiv», wie Kommentatoren seit
der Krise oft schreiben) war die Geldpolitik seit der Krise, mit ihren tiefen
Leitzinsen und unkonventionellen Massnahmen, deshalb aber noch lange
nicht. Diese Geldpolitik ist vielmehr ein Symptom - dafiir, dass das allge-
meine Zinsniveau iiber die letzten Jahrzehnte so stark gefallen ist (mehr zu
den unkonventionellen Massnahmen erfahren wir nichste Woche).

Dies bedeutet jedoch nicht, dass die tiefen Zinsen nicht auch negative
Auswirkungen haben konnen. Tiefe Nominalzinsen werden oft mit tiefen
Realzinsen gleichgesetzt - viele Akteure vergessen, bei ihren Kredit- oder
Anlageentscheiden die Inflation zu beriicksichtigen. Diese Art der Geldil-
lusion kann zu Fehlentscheidungen, ja sogar zu Finanzblasen fiihren.

Die Leitzinsen aus diesem Grund zu frith anzuheben, wire jedoch auch kei-
ne Losung. Auf lange Sicht wiirde dies die Inflation ddmpfen und schliess-
lich zu noch tieferen Zinsen fiihren. Besser ist, ruhig Blut zu bewahren. Be-
urteilen wir die Geldpolitik nicht nach ihren eingesetzten Mitteln, sondern
nach dem Ergebnis.

Ein Ergebnis, das zumindest fiir die Schweiz bisher recht positiv aussieht.
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Was verdndert sich auf die lange Sicht?

Haben Sie Anregungen zu unseren Datenbeitrdgen? Wiinschen Sie sich
bestimmte Themen? Diskutieren Sie im Forum der Rubrik «Auf lange Sicht».
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