Auswirkungen von
Zinsanderungen

Die Ruckkehr der Inflation, und damit hoherer Zinsen, ist unter anderem eine Folge der jahrelangen
expansiven Geldpolitik der Nationalbanken. Um die Exportwirtschaft zu stitzen, wurden die Wahrungen
gegenuber denen anderer Staaten «klein» gehalten. So hat zum Beispiel die Schweizerische Nationalbank
(SNB) den Schweizer Franken geschwacht, indem sie die Zinsen auf den Schweizer Franken mehr gesenkt
hat als die Europdische Zentralbank (EZB) auf den Euro oder die US-Notenbank FED auf den US-Dollar.
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Inflation und Zinsen

Inflation und Zinsen miissen
immer im Zusammenhang ge-
sehen werden (realer Geldwert/
Kaufkraft). Zum Beispiel ist ein
Zinsertrag von null Prozent po-
sitiv, solange die Inflation/Teue-
rung negativ ist. Andererseits ist
eine hohe Verzinsung bei noch
hoherer Inflation real negativ.
Die Hauptaufgabe der Zentral-
banken ist daher der Werter-
halt ihrer Wahrungen, also die
Bekampfung der Inflation. Nach
vielen Jahren ohne bzw. sogar
negativer Inflation stieg diese
auch infolge von Corona-Mass-
nahmen und vor allem seit
Putins Krieg drastisch an und
erreichte zuletzt in den USA
rund 9 Prozent, in der Eurozone
zwischen 6 und tiber 20 Prozent
(in den baltischen Staaten). Die
Tirkei ist mit iiber 80 Prozent
Spitzenreiter in Europa. In der
Schweiz weist die Inflation 3,4
Prozent aus.

Wahrungspolitik,
Wirtschaftspolitik und Zinsen
Am 18. Dezember 2014 hatte
die SNB Negativzinsen in Hohe
von 0,25 Prozent aufihren Giro-
konten eingefiihrt. Von Januar
2015 bis Mitte Juni 2022 lag der
von der SNB «vergiitete» Zins
fir Girokonten in Schweizer
Franken bei minus 0,75 Prozent.
Das heisst, dass die von den
Geschéftsbanken bei der Nati-
onalbank gehaltenen Girokon-
toguthaben ab einem pro Bank
individuellen Freibetrag mit
0,75 Prozent «Busszins» belegt

wurden. Damit sollte erreicht
werden, dass die Geschéftsban-
ken ihre Reserven nicht bei
der SNB parken, sondern ihre
Gelder der Wirtschaft gilinstig
verleihen, um die Wirtschaft
anzukurbeln. Mitte Juni hat
die SNB fiir eine grosse Uber-
raschung gesorgt, als sie den
Leitzins um 0,5 Prozent auf mi-
nus 0,25 Prozent anhob, um die
Inflation zu bekdmpfen — und
das ohne Riicksicht auf die Un-
tatigkeit der EZB. Dies war die
erste Zinserhohung der SNB seit
finfzehn Jahren.

Auswirkungen auf die
Geldmenge und

Wahrungskurse

Wenn Zinsen angehoben wer-
den, so verteuern sich die Kre-
dite, andererseits werden die
(Spar-)Guthaben hoher verzinst.
Es lohnt sich also wieder mehr,
zu sparen, sofern die Inflati-
on nicht hoher ausfillt als der
(Zins-)Ertrag. Anders ausge-
drickt: Das viele Geld, das sich
im Umlaufbefindet, wird durch
hohere Zinsen wieder «einge-
sammelt» und die Wahrung
Schweizer Franken gestarkt.

Nachdem die FED in den USA
schon vor einigen Wochen die
Zinsen sehr deutlich erhoht hat-
te, folgten die SNB und sehr z6-
gerlich danach die EZB. Das Er-
gebnis war, dass der Euro stark
unter Druck geraten ist und
erstmals weniger wert ist als
ein US-Dollar. Gegentiiber dem
Schweizer Franken hat der Euro

seit Jahresbeginn tiber 7 Prozent
und gegeniiber dem Dollar fast
13 Prozent eingebiisst.

Auswirkungen auf den
Immobilienmarkt
Hypothekarkredite wurden
im historischen Vergleich bis
vor einigen Monaten iber Jah-
re hinweg zu sehr glinstigen
Zinssdtzen angeboten, sodass
ein grosser Investitionsanreiz
geschaffen wurde. Immobilien
zu kaufen bzw. zu errichten
wurde giinstiger. Der Immobili-
enboom der letzten Jahre — auch
in Liechtenstein - zeigt dies ein-
driicklich.

Niedrige Zinsen aufInvestitions-
gliter — ob Héduser, Maschinen
und dergleichen - verbilligen
deren Anschaffung bzw. Her-
stellung. Eine Zinserhéhung
reduziert die Renditen auf Im-
mobilien, was lingerfristig
eine Wertminderung nach sich
ziehen miisste. Jedoch sorgt der
Markt dafiir, dass sich diese Ten-
denzen nicht kurzfristig durch-
setzen. Der Liechtensteiner Im-
mobilienmarkt hat sich in der
Vergangenheit als sehr robust
erwiesen. Die Banken kalkulie-
ren bei der Vergabe von Hypo-
theken mit einem Zinssatz von
4,5 bis 5 Prozent bei der Tragbar-
keit. Der sich daraus ergebende
Betrag soll gemadss Richtlinien
lediglich rund einem Drittel
des Einkommens entsprechen.
Solange also die Hypothekarz-
insen diese Werte nicht tber-
schreiten, sind keine grossen

Uberraschungen zu erwarten.
Allerdings ist der Einzelfall zu
beachten: Unerwartete Ande-
rungen wie zum Beispiel der
Verlust des Arbeitsplatzes oder
andere personliche Schicksals-
schldge konnen im Einzelfall
sehr wohl zu Schwierigkeiten
fithren, welche sich infolge Zin-
sanstiegs verschidrfen. Anderer-
seits verlieren Hypotheken bei
hoher Inflation real an Wert.
Seit Jahresbeginn haben sich die
Zinssétze fir langfristige Hypo-
theken mehr als verdoppelt.

Auswirkungen auf Banken und
Anlagestrategien

Niedrige Zinsen bedeuten, dass
Ersparnisse weniger rentieren.
Der Sparzins bei den Geschifts-
banken wurde auf null Prozent
oder bei grosseren Guthaben bis
auf'minus 0,75 Prozent gesenkt.
Die liquiden Kundenguthaben
wurden also von den Banken
belastet, um die eigenen - mit
Minuszinsen belasteten — Uber-
schiisse, welche bei der SNB an-
gelegt waren, auszugleichen.
Verzichtet auf diesen Negativ-
zins wurde von den Geschifts-
banken, wenn Teile der liquiden
Mittel in Aktien oder andere
Borsentitel investiert bzw. Kre-
dite aufgenommen und damit
Courtagen und andere Ertrdge
fiir die Banken geschaffen wur-
den.

Geschiftsbanken sind verpflich-
tet, ein Girokonto bei der SNB
zu fihren. Die dort platzierten
Guthaben sind &dusserst risi-



koarm und daher sehr gering
verzinst bzw. mit Minuszinsen
belegt.

Je hoher das Risiko fiir eine An-
lage ist, desto mehr muss der
Schuldner bezahlen, desto ho-
her sind also die Zinsen auf sol-
che Obligationen oder Schuld-
verschreibungen. Ein weiterer
Faktor fiir die Hohe der Zinsen
ist neben der Inflation die Lauf
zeit, da bei lingeren Laufzeiten
das Risiko steigt, dass sich auf
dem Markt Anderungen erge-
ben oder der Schuldner Konkurs
anmelden muss.

Hoéhere Zinsen bedeuten in der
Regel negative Auswirkungen
auf die Aktien- und Obligatio-
nenkurse. Die Aktienkurse ha-
ben seit Jahresbeginn - nicht
nur wegen der Zinserhohung
- massiv an Wert verloren:
Der Schweizerische SMI verlor
knapp 15 Prozent, der deutsche
DAX fast 17 Prozent sowie der
Euro gegeniiber dem Franken
zusdtzlich tber 7 Prozent und
der technologielastige NAS-
DAQ100 (USA) tiber 20 Prozent,
wobei der US-Dollar gegentiber
dem Franken seit Jahresbeginn
um tiber 5 Prozent zulegte.

Auswirkungen auf die
Wirtschaft

Niedrige Zinsen ermoglichen
hohere Renditen. Wenn die Kos-
ten sinken, die (Miet-)Ertrdge
aber gleichbleiben, ergibt sich
damit ein grosserer Gewinn.

Bei Handel mit dem Ausland
(Import/Export) spielt der
Wechselkurs zwischen dem
Schweizer Franken und der
auslindischen Wdhrung eine
grosse Rolle. Wird zum Bei-
spiel der Zinssatz auf Schwei-
zer Franken gesenkt, wihrend
er bei der ausldndischen Wéh-
rung gleichbleibt oder weniger
gesenkt wird, schwidcht man
dadurch den Franken gegen-
tUber der ausldndischen Wéih-
rung, weil man fiir Guthaben
in Schweizer Franken weniger
Zins erhilt als fir die ausldndi-
sche Wiahrung. Ein schwidcherer
Franken ermoglicht es Schwei-
zer Unternehmen, ihre Giiter
leichter exportieren zu kénnen,

weil die auslindischen Kiufer
in ihrer Wahrung das Schwei-
zer Produkt gilinstiger kaufen
konnen. Andererseits miissen
Liechtensteiner und Schweizer
fiir ausldndische Giiter (Import)
oder Ferien im Ausland mehr
bezahlen, wenn der Schweizer
Franken an Wert verloren hat.

In einem Szenario der hohen
Frankenzinsen hingegen wird
die Exportwirtschaft oder die
einheimische Gastronomie ge-
schwidcht, die ausldndischen
Kunden miissen teurer einkau-
fen. Andererseits profitieren die
Liechtensteiner und Schweizer,
weil sie ausldndische Giiter bil-
liger kaufen konnen oder ihre
(Spar-)Guthaben besser verzinst
werden.

Drastisch steigende

Staatsverschuldungen weltweit
Ein Grund fir das sehr zoger-
liche Verhalten der EZB beziig-
lich Zinserhohungen ist der
Umstand, dass sich viele euro-
pdische Staaten in den letzten
Jahren sehr hoch verschuldet
haben. Gemiss Wikipedia (Quel-
le: Internationaler Wahrungs-
fonds, Stand Oktober 2020) war
2019 in Europa Griechenland
mit 181 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) am hochs-
ten verschuldet. Dies ist welt-
weit der 5. Rang. Das heisst:
Um alle Schulden bezahlen zu
konnen, missten alle Menschen
und Unternehmen in Griechen-
land 1,8 Jahre gratis arbeiten.
1990 betrug die Staatsverschul-
dung Griechenlands noch le-
diglich 73 Prozent des BIP. Die
Prognose bis 2025 ist fir Grie-
chenland sinkend: aufrund 165
Prozent. Italiens Staatsverschul-
dung ist die zweithochste in Eu-
ropa und befindet sich weltweit
auf dem 7. Rang. Sie stieg von
1990 mit 101 Prozent des BIP bis
2019 auf 135 Prozent, wobei die
Prognosen bis 2025 eine weite-
re Erhéhung auf rund 150 Pro-
zent sehen. Zum Vergleich: Die
Staatsverschuldung per 2019
betrug in Belgien, Frankreich,
Zypern und Spanien zwischen
95 Prozent und 99 Prozent, in
Deutschland 60 Prozent und in
der Schweiz 42 Prozent des BIP.
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Wikipedia prézisiert: «Die Anga-
ben sind ohne Verpflichtungen
fiir Beamtenpensionen, Kran-
kenversicherung, Gesundheits-
pflege und Rentenversicherung,
fiir die keine Kapitaldeckung
besteht. Unter Einbeziehung der
verdeckten Staatsverschuldung
wiirde die Staatsschuldenquo-
te um ein Vielfaches steigen.
Es gibt — wenige — Lander ohne
Staatsverschuldung, darunter
Liechtensteiny.

Zur Erinnerung: Gemiss
Maastricht-Kriterien dirfte die
Verschuldung eines jeden in die
Europdische Wirtschafts- und
Wihrungsunion aufgenommen
Staates bei maximal 60 Prozent
des BIP bzw. bei jihrlich maxi-
mal 3 Prozent des BIP liegen.
Ausserdem diirfte die Inflation
jedes Landes nicht mehr als 1,5
Prozent hoher liegen als die zum
Vergleich herangezogene durch-
schnittliche Inflationsrate der
preisstabilsten Mitgliedsldnder
des Vorjahres. Nur wenige Staa-
ten erfiillen diese Kriterien.

Auswirkungen auf das
Nettofinanzvermdégen von
Land, Gemeinden und AHV
Dass Liechtenstein keine Schul-
den verzinsen muss, ist in die-
sem Kontext nicht hoch genug
zu gewichten. Allerdings muss
in Anbetracht steigender In-
flation und fallender Aktien-
kurse seit Jahresbeginn mit
empfindlichen Einbussen beim
staatlichen Nettofinanzvermo-
gen gerechnet werden. Beim
AHV-Vermogen diirfte sich der
(nicht) realisierte Verlust auf
uber 300 Millionen Franken
belaufen. Das entspricht etwa
den jihrlichen Ausgaben fir
AHV-Renten, welche sich 2021
auf circa 320 Millionen belie-
fen. Die Folge wird sein, dass
sich Landtag, Regierung und
Gemeinden auf die neue Situ-
ation einstellen miissen, nach-
dem in den vergangenen guten
Borsenjahren mithilfe der Ver-
mogensanlagen jeweils positive
Ergebnisse ausgewiesen werden
konnten, was zu entsprechen-
den Forderungen in diversen
Bereichen fiihrte.
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