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Ursachen und Folgen
der ewig niedrigen Zinsen in der Schweiz
Neue Studien des Staatssekretariats für Wirtschaft (Seco) beleuchten, wie sich Firmen, Haushalte und Gemeinden arrangieren

THOMAS FUSTER

In den vergangenen Jahrzehnten ist das
Zinsniveau in den meisten Ländern der
Welt deutlich gesunken. Das gilt in aus-
geprägtem Mass auch für die Schweiz,
wo der geldpolitische Leitzins seit über
sechs Jahren sogar im negativen Bereich
liegt. Zwar tut man sich noch immer
schwer mit dem Gedanken, dass Geld
keinen Zins mehr trägt. Derzeit deutet
aber wenig darauf hin, dass sich an die-
ser Situation bald etwas ändern wird.

Wie einzigartig ist das gegenwärtige
Tiefzinsumfeld aus historischer Sicht?
Mit welchen negativen und positiven
Auswirkungen ist zu rechnen, wenn die-
ses Umfeld noch lange anhalten wird?
Und was sind die Folgen für den Staat,
die Unternehmen, die Haushalte? Diese
und viele weitere Fragen hat das Staats-
sekretariat für Wirtschaft (Seco) For-
schern aus dem In- undAusland gestellt.
DerenAntworten sind amMittwoch der
Öffentlichkeit präsentiert worden. Im
Folgenden die wichtigsten Aussagen in
Form von elf Fragen undAntworten.

War die Schweiz stets eine Zinsinsel
mit besonders niedrigen Sätzen?
Nein, noch im 19. Jahrhundert lagen die
hiesigen Zinsen über denjenigen imAus-
land. Dies deshalb, weil die Schweiz da-
mals ein Schwellenland war. Auch der
Ruf als preisstabiles Land war in jener
Zeit noch wenig ausgeprägt.Erst ab dem
Zweiten Weltkrieg wurde die Schweiz
zur Zinsinsel. Die hiesigen Realzinsen –
also die um die Inflation bereinigten
Zinsen – wurden imVergleich mit ande-
ren Ländern deutlich niedriger.

Diese Besonderheit hat seit den
1980er Jahren zwar an Bedeutung ver-
loren. Dennoch sind die hiesigen Zinsen
weiter zurückgegangen. Und zwar nicht
zuletzt aufgrund der geringeren Inflation
in der Schweiz und der auch imAusland
tendenziell gesunkenen Zinssätze.

Warum nähern sich die in- und auslän-
dischen Zinsen an?
In den letzten drei Jahrzehnten sind die
Unterschiede zwischen den globalen
Realzinsen tatsächlich kleiner gewor-
den. Entsprechend an Bedeutung ver-
loren haben die länderspezifischen Fak-
toren zur Erklärung des Zinsniveaus.
Hinter diesem Phänomen steht zum
einen die wachsende Integration der ver-
schiedenen Staaten in die internationa-
len Finanzmärkte.

Zum anderen ist auch ein Anstieg
der globalen Ersparnisse zu beobachten.
Letzteres hat nicht zuletzt mit der demo-
grafischen Entwicklung zu tun. So wird
die Bevölkerung immer älter und legt
aus Gründen der Vorsorge mehr Geld
beiseite.Gleichzeitig sinken die globalen
Investitionen, etwa aufgrund geringerer
Produktivität und höherer Unsicherheit.
Dies führt zu sinkenden Zinsen.

Was ist die Rolle der Zentralbanken
beim Zusammenrücken der nationa-
len Zinssätze?
Die Zentralbanken der grossen Wäh-
rungsräume haben ihre Leitzinsen in den
vergangenen Jahren gegen null gesenkt.
Die Streuung der Sätze ist somit zwangs-
weise kleiner geworden.Weil die Nomi-
nalzinsen in der Schweiz von einem nied-
rigeren Niveau aus gesunken sind, sind
hierzulande die Sätze im letzten Jahr-
zehnt weniger stark zurückgegangen als
andernorts.Entsprechend kleiner gewor-
den ist auch die Zinsdifferenz zwischen
dem In- und demAusland.

Die geringere Zinsdifferenz – tradi-
tionell ein Mass für Kreditrisiken – kann
aber nicht mit einer sinkendenAttrakti-
vität des Frankens erklärt werden. Viel-
mehr gilt der Franken nach wie vor als
«sicherer Hafen», der vor allem in Kri-
senzeiten viel Kapital aus dem Ausland
anzieht.

Wie reagieren die Unternehmen auf
die sinkenden Realzinsen?

Niedrige Zinsen bedeuten günstigere
Kredite. Und bei günstigeren Krediten
können sich die Unternehmen mehr
Investitionen leisten. Neuere Umfragen
zu Investitionen in der Schweiz deuten
darauf hin, dass ein Rückgang der rea-
len Zinsen um einen Prozentpunkt zu
einer durchschnittlichen Erhöhung der
Investitionen um mehr als 10% führt.
Bei Ausrüstungs- und Bauinvestitionen
liegt der Wert gar bei 12% beziehungs-
weise 13%.

Hingegen zeigt sich bei denAusgaben
für die Forschung und Entwicklung kein
sichtbarer Zusammenhang mit dem rea-
len Zinsniveau. Der Grund: Ob Unter-
nehmen viel forschen, hat in erster Linie
mit den langfristigen Zukunftsaussich-
ten der jeweiligen Firmen zu tun und nur
nachrangig mit dem Zinsniveau.

Sind alle Firmen ähnlich betroffen von
sinkenden Zinsen?
Nein, eine Analyse der 2015 in der
Schweiz eingeführten Negativzinsen
zeigt ein komplexeres Bild. So profitier-
ten kleine Firmen, die finanziell einge-
schränkt sind, stärker und schneller von
sinkenden Zinsen, was sich bei diesen
Unternehmen auch positiv auf die Be-
schäftigung auswirkt.

Ein weiterer Befund: Finanziell
schwächere Unternehmen haben ihre
Investitionen nach dem «Zinsschock»
von 2015 stärker erhöht als solide Fir-
men. Diese angeschlagenen und risiko-
reicheren Unternehmen – unter ihnen
auch einige «Zombies», also hochver-
schuldete Firmen mit unprofitablem
Geschäft – konnten sich dank günstige-
ren Krediten überWasser halten, so dass
sich derenAnteil an der Gesamtzahl der
Unternehmen erhöhte. Die strukturelle
Erneuerung derVolkswirtschaft wird da-
durch gebremst.

Wie wirken sich die tiefen Zinsen auf
das Konsum- und Sparverhalten der
Haushalte aus?

Die verfügbaren Daten zeigen keine ein-
deutige Auswirkung des Realzinses auf
die Konsum- und Sparquote, also auf
jenenTeil des Einkommens, der für Kon-
sumausgaben oder Ersparnisse verwen-
det wird.Zwar legen Umfragen zur Kon-
sumentenstimmung den Schluss nahe,
dass die privaten Haushalte bei niedri-
geren Zinsen den Konsum erhöhen,weil
die alternative Verwendung des Geldes,
also das Sparen, bei niedrigen Zinsen ja
wenig Ertrag verspricht.

Sind die sinkenden Zinsen aber mit
schlechteren Zukunftsaussichten ver-
bunden, geht der Effekt gemäss Kon-
sumentenbefragung rasch in die andere
Richtung.Es kommt in diesem Fall zu er-
höhtem (Angst-)Sparen.

Geben die Haushalte bei tiefen Zinsen
mehr Geld aus für grössere Anschaf-
fungen?
Das könnte man meinen, in Analogie
zum Verhalten der Unternehmen. Um-
fragen zeigen aber, dass die Haushalte
bei niedrigeren Realzinsen (und somit
höheren Inflationserwartungen) grös-
sere Anschaffungen etwa für Haushalt-
geräte, Möbel oder Haushaltelektronik
hintanstellen. Sie erwarten in solchen
Zeiten nämlich, dass sie in naher Zu-
kunft weniger sparen können.

Das mag widersprüchlich tönen, weil
weniger Anschaffungen ja mehr Erspar-
nis bedeuten. Offenbar erwarten die
Haushalte aber bei steigenden Infla-
tionserwartungen einen Rückgang ihres
teuerungsbereinigten Einkommens,weil
das (nominale) Einkommen ja kurzfris-
tig fixiert ist und nicht alle paar Monate
angepasst wird. Diesen Rückgang kom-
pensiert man am einfachsten, indemman
grössere Anschaffungen verschiebt.

Wie wirken sich die tiefen Zinsen auf
die Investitionen der Gemeinden und
Kantone aus?
Was für die Unternehmen gilt, gilt im
Grundsatz auch für den Staat: Bei nied-

rigeren Zins- und Fremdkapitalkosten
wird mehr investiert.Das zeigt eineAna-
lyse der Investitionstätigkeit der Kan-
tone und Gemeinden zwischen den Jah-
ren 2009 und 2018. Bei den Gemeinden
reagieren vor allem die Investitionen in
Grundstücke und Hochbauten stark auf
sinkende Zinsen. Bei den Kantonen ist
dies beim Hoch- und Tiefbau der Fall.
Sowohl bei den Kantonen als auch bei
den Gemeinden fliesst bei sinkenden
Zinsen besonders viel Geld in den Bil-
dungsbereich. Der Effekt höherer Bau-
investitionen im Bildungssektor spiegelt
sich übrigens in den Berggemeinden am
deutlichsten.

Werden öffentliche Investitionen
durch Schuldenbremsen stark einge-
schränkt?
Kritiker von Fiskalregeln betonen oft,
dass in Phasen niedriger Zinsen die
öffentlichen Ausgaben durch kantonale
Schuldenbremsen in unnötig hohem
Mass eingeschränkt werden. Empirisch
lässt sich dieser Einwand jedoch nicht
erhärten. Kantonale Fiskalregeln stel-
len demnach keine Hürde dar, um auf
unerwartete Zinssenkungen mit einer
Ausweitung öffentlicher Investitionen
reagieren zu können.

Eine Gegenüberstellung von Kanto-
nen mit unterschiedlich strengen Schul-
denbremsen liefert vielmehr Hinweise
für den gegenteiligen Befund: So weiten
nach einer unerwarteten Zinssenkung
vor allem jene Kantone, die besonders
strenge Fiskalregeln kennen, ihre öffent-
lichen Investitionen stark aus, zumal sie
in aller Regel den entsprechenden fiska-
lischen Spielraum haben.

Investiert der Staat angesichts der
Niedrigzinsen zu wenig?
In Deutschland und den USA wird bis-
weilen beklagt, dass der Staat die Chance
niedriger Zinsen ungenutzt lasse und zu
wenig investiere. Das Resultat sei eine
öffentliche Infrastruktur, die überlastet
und in schlechtem Zustand sei. Gilt die-
ser Kritikpunkt auch für die Schweiz?
Nein. Analysen lassen für die Schweiz
keine Investitionslücke erkennen.

Zwischen 1995 und 2019 lagen die
staatlichen Anlageinvestitionen netto
immer im positiven Bereich, was teil-
weise auch mit dem starken Bevölke-
rungswachstum zu erklären ist. Der
öffentliche Kapitalstock wuchs stetig an,
und auch die staatliche Investitionsquote
(Investitionen in Relation zum Brutto-
inlandprodukt) hat sich erhöht. Die Ge-
fahr, dass der Staat von der Substanz lebt
und den öffentlichen Kapitalstock quasi
aufzehrt, scheint nicht gegeben.

Führen die öffentlichen Investitionen
dazu, dass die Wohlfahrt im Land
steigt?
Das niedrige Zinsumfeld hat mehr staat-
liche Investitionen zur Folge. Doch ent-
falten diese Investitionen auch eine posi-
tive Wirkung für die Wohlfahrt? Das
scheint tendenziell der Fall zu sein. So
ist die Rendite des öffentlichen Kapitals
zwischen 1995 und 2017 gestiegen, und
zwar von schätzungsweise 12 auf 15%.
Zeitlich parallel zum Sinken der rea-
len Langfristzinsen (von 3,4 auf –0,4%)
haben also die positiven Effekte der
staatlichen Investitionen leicht zuge-
nommen.

Damit ist auch gesagt, dass sich der
Unterschied zwischen der Rendite des
öffentlichen Kapitals und der Rendite
von staatlichen Schuldpapieren ausge-
weitet hat, nämlich von rund 9 auf zu-
letzt zirka 14 Prozentpunkte. DieseAus-
weitung ist aber kein Freipass für mehr
Staatsinvestitionen. Denn nicht jede
öffentlicheAusgabe stärkt die Produkti-
vität oder sorgt für eine höhere gesamt-
wirtschaftlicheWohlfahrt.

Die Aussagen beziehen sich auf Studien, wel-
che das Seco in Auftrag gegeben hat. Sämt-
liche Studien sind auf der Webseite des Seco
abrufbar.

Viel Geld, das wenig bringt – im Bild 5-Rappen-Stücke auf dem Bundesplatz im Rahmen einer politischenAktion. P. KLAUNZER / KEYSTONE

Haushalte zögern bei
niedrigeren Realzinsen
grössere Anschaffungen
heraus. Sie erwarten in
solchen Zeiten nämlich,
dass sie in naher Zukunft
weniger sparen können.


