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FUhren uns die Zinserhdhungen der Zentralbanken in eine Rezession?

Starke Zinserhéhungen fiihrten in der Vergangenheit — verzégert — meist zu Rezessionen. Okonomische Uberle-
gungen zeigen, dass diese Entwicklung auch nach den jiingsten Zinserhéhungen ein wahrscheinliches Szenario
ist, obwohl sich die heutige Situation von vergangenen Zinserh6hungszyklen unterscheidet.

Zu Beginn der Jahres 2008 liess Ben Bernanke, der dama-
lige FED-Prasident, verlauten: «Das FED rechnet nicht mit
einer Rezession». Im Nachhinein wissen wir, dass sich die
USA zum Zeitpunkt dieser Aussage bereits am Anfang ei-
ner langwierigen Rezession befand. Die Zinserh6hungen
der US Zentralbank férderten Bruchstellen im Finanzsys-
tem zutage und fiihrten, in Kombination mit anderen
Faktoren, zu einer Finanzkrise. Die USA, die Schweiz und
viele andere Lander rutschten in eine Rezession. Heute,
flinfzehn Jahre spater, erhéhen die Zentralbanken die
Zinsen erneut stark. Sie bekampfen so die von ihnen
selbst verursachte Inflation. Und erneut geben sich die
Prasidenten wichtiger Zentralbanken zuversichtlich, dass
die Realwirtschaft die starken Zinserhéhungen ohne Re-
zession Uberstehen werde. Wird es dieses Mal gelingen?

Ein Blick in die Vergangenheit stimmt pessimistisch. In
den USA gab es zwischen 1958 und 2022 elf Perioden mit
signifikanten Zinserhéhungen (von 2.5 Prozentpunkten
oder mehr) und neun Rezessionen. In acht dieser elf Fille
kam es danach zu einer Rezession; und acht von neun
Rezessionen ging eine signifikante Zinserhdhung voraus.
Der statistische Zusammenhang zwischen signifikanten
Zinserhohungen und Rezessionen existiert nicht nur fir
die USA; erist in dhnlicher Form fiir viele weitere Lander
empirisch belegt.
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Entwicklung der Leitzinsen in den USA

Der statistische Zusammenhang lasst sich theoretisch er-
klaren: Sinken die Zinsen, wird der Faktor Kapital glinsti-
ger, die Bewertungen steigen, Investitionstatigkeit und
Konsumausgaben werden angeheizt. Erhdhen die Zen-

tralbanken die Zinsen, passiert das Umgekehrte: Der Fak-
tor Kapital wird teurer, die Bewertungen sinken, die Kre-
ditvergabe wird gedampft, Investitionstatigkeit und Kon-
sumausgaben geraten ins Stottern. Je nach der Anpas-
sungsfahigkeit der Wirtschaft und der Lage der Weltwirt-
schaft schwacht sich die wirtschaftliche Dynamik in der
Folge so stark ab, dass eine Rezession eintritt.

Die geldpolitische Austeritat ibertragt sich verzégert auf
die Realwirtschaft. Milton Friedman hat bereits 1960 be-
schrieben, dass diese Verzogerungen «lange und varia-
bel» seien. In jenen Féllen, in denen die Zinserh6hungen
in den USA in eine Rezession miindeten, dauerte es vom
Beginn der geldpolitischen Straffung bis zum Beginn der
Rezession zwischen 24 und 44 Monaten.

Da die Wirkung der Geldpolitik auf die Realwirtschaft dy-
namisch und komplex ist und jedesmal anders ablauft,
kann auch heute niemand sagen, wann und wie stark
sich die Geldpolitik in einer eventuellen Rezession nie-
derschlagt. Auf jeden Fall kann man noch nicht sagen,
wie immer wieder zu horen ist, dass die sanfte Landung
gelungen sei. Wegen der stark expansiven Fiskalpolitiken
vieler Lindern in den letzten zehn Jahren, im besonderen
wahrend der Pandemiejahre, muss vermutet werden,
dass sich die Wirkung der Geldpolitik auf die Realwirt-
schaft starker als in friiheren Jahren verzégern wird.

Zinsveranderungen spielen auch fir die Finanzmarkte ei-
ne zentrale Rolle. Fir die Schweiz, eine kleine, offene
Volkswirtschaft, in der sich weltweite Rezessionsrisiken
niederschlagen kdnnen, ist dies besonders ausgepragt.
Dabei darf aber nicht vergessen werden, dass die Finanz-
markte kiinftige Ertrage widerspiegeln, nicht die aktuelle
Wirtschaftslage. Die Aktienmarkte konnen sich positiv
entwickeln, obschon die Realwirtschaft weltweit in eine
Rezession abgleitet. Diese komplexe Dynamik macht
Punktprognosen und Market-Timing unmoglich. Verldsst
man sich auf solche Prognosen geht man Risiken ein, die
nicht entschadigt werden. Fir den Anleger macht es des-
halb mehr Sinn, sich mit den Auswirkungen unterschied-
licher Szenarien auf das eigene Portfolio auseinanderzu-
setzen und dieses entsprechend auszurichten.
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Portfolio-Konstruktion und -Anpassungen mit Szenarien

ECOFIN beurteilt die positiven und negativen Rendite-
potenziale von Anlagekategorien und -segmenten an-
hand von Szenarien. Ausgangspunkt eines jeden Szena-
rios sind die aktuellen Kapitalmarkt-Bedingungen (Zins-
strukturen in Schweizer Franken und in den wichtigsten
anderen Wahrungen, aktuelle Ertragserwartungen,
Credit Spreads, Default Rates etc.) sowie Vorstellungen
Uber die Entwicklung der Welt (siehe Abbildung unten).
Unterschiedliche Annahmen tber Veranderungen die-
ser Grossen schlagen sich in den einzelnen Szenarien
nieder.

Ziel der Nutzung von Szenarien ist das Aufzeigen von
Chancen und Risiken, denen Anlagen durch Veranderun-
gen des Zins- und Wirtschaftsumfeldes mittelfristig aus-
gesetzt sein kdnnen. Es ist Sache des Anlegers, sein Port-
folio anhand solcher Risiken zu beurteilen und — gege-
benenfalls — anzupassen, um keine nicht-gewlinschten
Risiken einzugehen. Der Einsatz von Szenarien als Basis

fur die Anlagetaktik ist explizit kein Ziel.
Im Detail werden die Szenarien wie folgt hergeleitet:

e Die Ertragserwartungen fir Obligationen ergeben
sich aus der modellierten Entwicklung der Laufzei-
ten-Strukturen fir Zinsen und Credit Spreads (inkl.
Default Rates und Recovery Rates).

e Die Ertragserwartungen fiir Aktien sowie Immobilien
und alternative Anlagen werden auf der Basis kate-
gorienspezifischer Risikopramien-Ansatze berech-
net.

Technische Basis fiir die Entwicklung dieser Szenarien ist
eine ECOFIN-Software, mit der Veranderungen von Zins-
kurven, Verdnderungen von Zinsspannen etc. simuliert
werden kénnen.

Die Szenarien werden bei grosseren Marktbewegungen,
mindestens zu Beginn eines jeden Jahres, liberarbeitet.

Abschwung: sinkende Zinsen

Starker, rezessiver
Wirtschaftsabschwung mit
raschem, starkem Rickgang der
Inflation. Dies ermdglicht /
erfordert Rickkehr zum friheren
expansiven Zinsregime.

Geopolitische Eskalation
Kriegseintritt der Nato bei
Russland / China / Taiwan / Korea,
wirtschaftliche und militérische
Blockbildung, Kombinationen von
Umwelt-, Energie-, Finanz-,
Handels- und Euro-Krise.

Basisszenario (Muddling Through)

Im 2022 hat sich die Weltwirtschaft
gemass dem Stagflationsszenario von
ECOFIN entwickelt und zu einem deutlich
hoheren Zinsniveau gefihrt. Die dadurch
abgekiihlte Wirtschaft reduziert im
Basisszenario die Inflation, |6st aber die
Finanzprobleme nicht. Im Lichte der
geopolitischen Eskalationsrisiken
stabilisieren sich die Zinsen auf aktuellem
Niveau. Ohne weitere Eskalationen und
mit einer stabilisierten Energieversorgung
in Europa lassen sich mittelfristig
«normale» nominelle Risikopramien
erwarten.

ECOFIN-Szenarien per 15. Januar 2023

Aufschwung: moderat steigende
Zinsen

Die Leitzinsen werden nur noch
moderat zur Inflationsbekampfung
erhoht, was dank einer geo-
politischen Entspannung mit
sinkenden Energiepreisen zu
einem synchronen wirtschaft-
lichen Aufschwung fihrt.

Stagflation: deutlich steigende
Zinsen

Verschuldung, Energiekrise und
Angebotsengpdsse heizen die
Inflation weiter an. Auch die SNB
erhoht die Zinsen so deutlich, dass
die Wirtschaft einbricht.
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