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Wie teuer ist die Niedrigzinspolitik der EZB

fur Deutschland?

Realzins und Geldpolitik

Mit ihrer Niedrigzinspolitik will die EZB
den Realzins senken. Angenommen, ein
Haushalt verflige zu Jahresbeginn Uber
ein Finanzvermodgen in Hohe von K. Der
Teil B wird in verzinslichen Wertpapieren
gehalten und der Ubrige Teil aus zah-
lungs- und portfoliotechnischen Grin-
den in zinsloser Form als Bargeld und
Sichteinlagen. Ist i der Nominalzins,
n die Inflationsrate und t der Steuersatz
auf Kapitalertrage, so gilt fur den Ex-
post-Realzins nach Steuern (vgl. Rasl
2014):

i R(1-1)-1
1+m

(1) r=

Die Vermogensstruktur B ist vor allem
von den Anlage- bzw. Liquiditatspréafe-
renzen der Finanzvermdgensbesitzer be-
stimmt und somit einer direkten wirt-
schaftspolitischen Einflussnahme weit-
gehend entzogen. Eine politisch ge-
wulnschte Entlastung insbesondere
staatlicher Schuldner und damit zugleich
eine Mehrbelastung der Sparer kann da-
gegen erfolgen durch:

* Prof. Dr. Gerhard Rdsl ist Professor fur Volkswirt-
schaftslehre an der Ostbayerischen Technischen
Hochschule Regensburg.

** Dr. Karl-Heinz Todter ist Bundesbankdirektor a.D.,

Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main.
Wir danken Franz Seitz und Gerhard Ziebarth fir
auBerordentlich  hilfreiche  Kommentare sowie
dem Aktionskreis Stabiles Geld (siehe unter:
http://aktionskreis-stabiles-geld.de) fir die wert-
volle Unterstitzung.

Gerhard Résl* und Karl-Heinz Toédter*

1. Erhéhung des Kapitalertragsteuer-
satzes 1,

2. Erhdhung der Inflationsrate r (Infla-
tionssteuer) oder

3. Senkung des nominalen Kapitalmarkt-
zinses i (Finanzrepressionssteuer).

Eine Anderung des Kapitalertragsteuer-
satzes ist von den entsprechenden Par-
lamenten zu verantworten und aus Sicht
der Burger transparent. Allerdings ist eine
solche Umverteilungsoperation oftmals
unpopulér und wirde die Frage nach den
Gewinnern und Verlierern offenbar wer-
den lassen. Daneben hat aber auch die
Notenbank einen Einfluss auf die realen
Renditen in der Volkswirtschaft. So kann
Uber eine im Vorfeld nicht antizipierte Er-
hoéhung der Inflationsrate eine politisch
gewollte Senkung des Realwerts der aus-
stehenden Verbindlichkeiten und der re-
alen Zinslast der Schuldner herbeigeflhrt
werden. Aus Sicht der (staatlichen) Geld-
produzenten wird auBerdem ein zusatzli-
cher, nicht durch den realen Wachstums-
prozess erzeugter Geldschdpfungsge-
winn (inflationsbedingte Seigniorage) er-
zZielt. Allerdings fuhrt der Preisanstieg zu
einem allgemeinen Kaufkraftverlust des
Geldes (»Inflationssteuer«), was die Be-
zieher laufender Einkommen (insbeson-
dere Sozialtransferempfanger), die Geld-
halter und die Besitzer nicht-indexierter
Forderungen belastet. Eine solche »kalte
Enteignung« von Einkommen und Finanz-
vermbdgen durch Zentralbanken war in der
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Vergangenheit in vielen Landern gangige Abb. 1

Praxis und dementsprechend oft Gegen-

Nominalzins und Inflationsrate in Deutschland

stand umfangreicher wissenschaftlicher g %
Analysen.

Relativ neu hingegen ist das Phanomen der
»finanziellen Repression«, unter der man —
abgesehen von regulatorischen und dirigis-
tischen MaBnahmen — die von der Noten-

bank herbeigefliihrte Senkung der Nominal- 8
zinsen mit dem Ziel der Umverteilung von 2
Ersparnissen hin zum Schuldner, und damit 1
vor allem zum Staat, versteht.! Aus Sicht der 0

Sparer hat diese Bail-out-Strategie gravie- A

rende Folgen. Im Kern resultiert hieraus ein 1902 1994

# Inlandischer Inhaberschuldverschreibungen mit einer mittleren Restlaufzeit von neun bis zehn Jahren.
5 per Verbraucherpreise (kalender- und saisonbereinigt).

»schleichender Sparverlust«, der faktisch ei-
ner von der Zentralbank erhobenen Sonder-

Umlaufrendite ®

Inflationsrate ®

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quelle: Deutsche Bundesbank.

steuer auf verzinsliches Finanzvermogen
(»Finanzrepressionssteuer«) entspricht. Dabei gilt es zu be-
achten, dass diese Steuer nicht erst bei einem negativen
Realzins greift. Vielmehr erfolgt eine Belastung der Sparer
bereits dann, wenn der Realzins aufgrund von finanzrepres-
siven MaBnahmen unter das Niveau gedrUckt wird, das sich
bei marktgerechter Entlohnung flr den geleisteten Konsum-
verzicht und die Ubernahme von Risiken (in Form einer Aus-
fall- und Risikopramie) ergeben wirde.

Dem Finanzrepressionsmotiv wurde in der 6konomischen
Literatur bislang wohl nur deshalb relativ wenig Beachtung
geschenkt, weil es Ublicherweise eine recht enge Langfrist-
beziehung zwischen Inflationsrate und Nominalzinsen gibt.
Antizipierte Veranderungen der Inflationsrate fiUhren dann
zu gleichgerichteten bzw. sogar proportionalen Reaktionen
(Fisher-Effekt) der Nominalzinsen. Bei einer entsprechen-
den gesamtwirtschaftlichen Lage und durch einen massi-
ven Einsatz des geldpolitischen Instrumentariums kann der
Fisher-Zusammenhang jedoch zumindest kurz- oder sogar
mittelfristig ausgehebelt werden, wie Abbildung 1 fur die
letzten Jahre erkennen l&sst.

Folgende Voraussetzungen mussen hierflr vorliegen:

1. Liquiditatstberhang am Interbankenmarkt durch exzes-
sive Bereitstellung von Zentralbankgeld (ZBG).

2. Unterkapitalisierte Banken, die trotz reichlicher Liquidi-
tatsversorgung durch die Zentralbanken nicht gentigend
Eigenkapital besitzen, um die (inter-)nationalen Eigenka-
pitalstandards bei der Kreditvergabe an die Privatwirt-
schaft zu erflllen.

3. Rezessives Umfeld, so dass die Nachfrage nach zusatz-
lichen Krediten seitens der Privatwirtschaft gedampft und
das Kreditausfallrisiko hoch ist.

™ Vgl. McKinnon (1973), Shaw (1973), aktueller bei Sbrancia (2011), Rein-
hart und Sbrancia (2011), Reinhart (2012), Hoffmann und Zemanek
(2012), Holzhausen (2013), Homburg et al. (2013), Kramer (2013), Rosl|
(2014), Schnabl (2014).
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Unter diesen Verhaltnissen ist der traditionelle Kreditschop-
fungsprozess gestdrt. So wird die von der Zentralbank be-
reitgestellte Liquiditat (ZBG) zwar von den Geschéaftsbanken
aufgenommen, es kommt aber trotz der gestiegenen No-
tenbankrefinanzierung der Banken zu keiner nennenswerten
Erhéhung der Nettokreditvergabe an den Nichtbankensek-
tor, so dass weder die (Wachstumsrate der) volkswirtschaft-
liche(n) Geldmenge (m) noch die der Guterpreise (rr) und die
nominalen Kapitalmarktzinsen (i) steigen (vgl. Abb. 2).

Vielmehr wird die zusatzliche Liquiditat von den Banken auf-
genommen, um mogliche Zahlungsausfalle im Interbanken-
zahlungsverkehr abzusichern (Horten) und/oder mittels Port-
folioumschichtungen Wertpapiere (Aktien/Anleihen) zu kau-
fen, was an den Bérsen zu entsprechenden Kurssteigerun-
gen (Vermogenspreisinflation) fihrt und die Zinsen an den
Anleihemérkten (Kapitalmarktrenditen) sinken l&sst.? Die ex-
pansive Geldpolitik der Zentralbanken fUhrt hier also nicht,
wie die Quantitatstheorie erwarten lieBe, Uber eine Uberma-
Bige Ausweitung der Geldmenge zu einer klassischen Gu-
terpreisinflation, sondern Uber eine forcierte Ausweitung der
Geldbasis zu einer Vermbgenspreisinflation (asset price in-
flation) mit entsprechend verzerrtem Kurs- bzw. Zinsgeflge
an den Geld- und Kapitalmarkten. Erste Profiteure einer sol-
chen Politik sind folglich zum einen Aktienbesitzer, die sich
Uber zum Teil kraftige Wertsteigerungen freuen kdnnen?, und
zum anderen Besitzer hoch risikobehafteter Anleinen, ndm-
lich diejenigen Spekulanten, die andernfalls ohne Stitzungs-
maBnahmen der Zentralbank Kursverluste auf ihre (Staats-)
Anleihen (bis hin zum Totalausfall) hinzunehmen hétten. Die
Rechnung fur die Aufblahung der Geldbasis zahlen freilich

2 Des Weiteren kommt es wegen Arbitragevorgangen auch bei vergleich-
baren Finanzprodukten wie (fest-)verzinslichen Bankeinlagen und Spar-
briefen zu Zinsriickgéngen.

3 Anhnliche Uberlegungen gelten letztlich auch flir Immobilienvermégensbe-
sitzer, wenn in Folge der expansiven Geldpolitik die Immobilienpreise stei-
gen, sei es aus Angst vor klassischer Guterpreisinflation oder aufgrund
gesunkener Finanzierungs- bzw. Alternativkosten.



Forschungsergebnisse | 45

Abb. 2
Wirkungskanéle bei Ausweitung der Geldbasis

aktuellen Inflationsrate minus einer »Warte-
pramie« fUr aufgeschobenen Konsum. Bei

Quantitats- Fisher-
theorie Theorem
m T — T T—» iT

(klassischer Inflationskanal)

ZBGT e Wer\papierkurseT

AN

Quelle: Darstellung der Autoren.

(Vermogenspreiskanal)

Horten T

die Besitzer von verzinslichem Finanzvermdgen durch Ver-
zicht auf vergleichsweise hdhere Zinsen, die sie bei der Wie-
deranlage ihres liquiden und vergleichsweise sicheren Fi-
nanzvermdgens alternativ, d.h. ohne Zentralbankinterventi-
onen an den Geld- und Kapitalmérkten, bekommen hatten.

Sind die oben genannten Rahmenbedingungen gegeben,
dann wird die fiskalisch oder bankpolitisch motivierte Nomi-
nalzinssenkung seitens der Notenbank zu einer eigenstan-
digen »geldpolitischen« Politikvariablen. Deswegen muss
konzeptionell neben der aktuellen Inflationsrate auf Waren
und Diensten auch die Finanzrepressionssteuer auf Finanz-
aktiva angesetzt werden, will man die effektive Gesamtwir-
kung der Zentralbankpolitik in Bezug auf die Umverteilungs-
und Wohlfahrtseffekte adaquat erfassen.

Effektive Inflationsrate in Deutschland

Fur den laufenden oder gegenwartigen Konsum ist die ak-
tuelle Inflationsrate relevant. Dagegen ist flr Sparer der in-
tertemporale Aspekt entscheidend: Welchen kiinftigen Kon-
sum kdénnen sie mit dem angesparten Finanzvermogen re-
alisieren? Dieser hangt sowohl von der ak-
tuellen Inflationsrate als auch vom Ertrag des

verzinslich angelegten Vermodgens ab: Tab. 1

_— AktienkurseT
T Anleihenkurse T<—>|l

(Finanzierungsrepressionskanal)

sinkenden Nominalzinsen wird die Wartepra-
mie kleiner, und die EIR fur kiinftigen Konsum
kann steigen, ohne dass das in der aktuellen
Inflationsrate sichtbar wird.* Die Finanz-
repressionssteuer setzt zwar nur am verzins-
lichen Finanzvermdgen an, kann aber den-
noch groBe Auswirkungen auf den kinftig
realisierbaren Lebensstandard der Konsu-
menten haben. Repressiver Druck auf die
Nominalzinsen bedeutet faktisch steigende
Preise flUr den kinftigen Konsum. Somit hat
die Niedrigzinspolitik eine — in der wirt-
schaftspolitischen Diskussion bislang kaum
beachtete — inflatorische Kehr- und Schat-
tenseite.

Um die Auswirkungen dieser Politik zu beur-
teilen, unterscheiden wir drei Zeitraume:

Periode A: 1992:1 bis 1998:12 (Bundesbank-Regime),
Periode B: 1999:1 bis 2009:12 (EZB-Regime),
Periode C: 2010:1 bis 2014:2 (EZB-Niedrigzinsregime).

Den Beginn des EZB-Niedrigzinsregimes haben wir auf den
Januar 2010 festgelegt, als die massiven Zahlungsprobleme
Griechenlands bekannt wurden, die im Mai 2010 zu einem
ersten Rettungspaket zur Abwendung eines Staatsbankrotts
fUhrten.® Tabelle 1 zeigt die Durchschnittswerte flr die Um-
laufsrenditen dffentlicher Anleihen und die Inflationsraten in
Deutschland fur diese drei Perioden.

In der Periode A lag die EIR bei durchschnittlich — 1,1%. In
der Periode B ging der langfristige Nominalzins um rund
2 Prozentpunkte (PP) zurlick. Da parallel dazu auch die ak-
tuelle Inflationsrate sank, haben sich Realzins und EIR ge-

4 Zur Diskussion von systematischen Messfehlern aufgrund der Nichtbe-
rlcksichtigung von Zukunftsgutern bei der Verwendung des Konsum-
glterpreisindex vgl. bereits bei Pollack (1975).

5 Zur Analyse der Finanzkrise vgl. Sinn (2009), zur rechtlichen Problematik
des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) vgl. Kerber (2013).

| Durchschnittswerte fiir Zinsen und Inflationsraten in Deutschland

o m—if3 (1-1)

@ P =15 T miran Periode: A B C
% 1992-98 1999-09 | 2010-14
Diese Rate bezeichnen wir im Folgenden als Umla_ufsrendit})e 3 i 6,39 4,22 2,13
Effektive Inflationsrate (EIR). Mit 6 = B(1 — 1) 'Fgf'altlénsrate ™ f?ﬁ (1)32 (1)2:
1 kann Gleichung (2) ndherun ise al eazins r ’ ’ s
< 1 kann Gleichung (2) naherungsweise als Eff. Inflationsrate (EIR) p ~111 | —o97 0,41
. ¥ Umlaufsrendite inléndischer Inhaberschuldverschreibungen mit einer
3) prmr— 0i mittleren Restlaufzeit von neun bis zehn Jahren. — ® Verbraucherpreise,
kalender- und saisonbereinigt; f = 0,8, = 0,264, ¢ = 0,589.

geschrieben werden. Die fir den kinftigen
Konsum relevante EIR ergibt sich aus der

Quelle: Berechnung der Autoren.
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Abb. 3
Inflation und Effektive Inflation (EIR)

se sichere Anlageprodukte wie Bundesanlei-
hen, Riester-Produkte oder Einlagen bei

%

Inflation (Abw.)

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Abweichungen vom Durchschnitt in Periode B
(1999.01-2009.12)

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Autoren.

genUber Periode A nur wenig gedndert. Dagegen war der
kraftige Nominalzinsrlickgang in Periode C sogar von einem
leichten Anstieg der Inflationsrate begleitet und flhrte zu
einem RUckgang des Realzinses bzw. einem kréaftigen An-
stieg der EIR um 1,4 Prozentpunkte.

In Periode B, die im Folgenden als Vergleichsperiode dient,
entsprach die aktuelle Inflationsrate in Deutschland mit
durchschnittlich 1,5% p.a. etwa dem Inflationsziel der EZB,
einer Rate »unter, aber nahe bei 2%.« Abbildung 3 zeigt die
Abweichungen der Inflationsrate sowie der EIR vom Durch-
schnitt in der Vergleichsperiode B (1,49% bzw. — 0,97%
gem. Tab. 1) fur den Zeitraum von 1992:1 bis 2014:2. In
Periode A war die EIR durchweg niedriger als die aktuelle
Inflationsrate. In der Vergleichsperiode B sind keine groBeren
Unterschiede zwischen beiden Zeitreinen zu verzeichnen.
In dieser Phase orientierte sich die EZB noch primar am Ziel
der Preisstabilitdt und Probleme der Finanzstabilitat beein-
flussten die Geldpolitik noch nicht wesentlich. Das &nderte
sich im Gefolge der Lehman-Insolvenz im September 2008.
Die danach einsetzende globale Rezession brachte im Zu-
sammenspiel mit gravierenden strukturellen Fehlentwicklun-
gen zunéchst das schwéchste Element in

der Schuldenpyramide, namlich Griechen-

deutschen Banken investiert haben.

Effektive
Inflation (Abw.)

Zinsverluste der Sparer in
Deutschland

Welche Zinsverluste sind fur die Sparer in
Deutschland mit der Niedrigzinspolitik der
EZB verbunden? Um diese schrittweise zu
ermitteln und sie zu den anderen — oben dis-
kutierten — wirtschaftspolitischen Belas-
tungsfaktoren in Beziehung zu setzen, gehen
wir zundchst von einem fiktiven, von Steuer-
eingriffen unverzerrten Basisszenario aus, in
dem es weder Kapitalertragsteuern noch GU-
terpreisinflation und Zinsdruck gibt. Dabei
orientieren wir uns an den Daten der Finanzierungsrechnung
Deutschlands des Jahres 2013 und setzen das Finanzver-
mdogen (K) entsprechend auf rund 5 000 Mrd. Euro und den
Anteil des zinstragenden Finanzvermégens (B) auf 0,8.6 Im
Basisszenario ohne Steuern und Inflation setzen wir den
Nominalzins zunachst mit / = 2,7% an.” Im Szenario KST
wird die Kapitalertragsteuer mit einem Satz von 1 = 0,264
auf nominelle Zinsertrage eingefihrt.® Im Szenario INF
kommt Inflation mit einer Rate von © = 1,5% hinzu, und der
Nominalzins wird geman dem Fisher-Effekt auf i = 4,2% er-
hoht. Beide Raten entsprechen nun dem Durchschnitt in der
Vergleichsperiode B. Im Szenario NZP wird der Fisher-Zu-
sammenhang durch eine repressive Notenbankpolitik auf-
geldst, der Nominalzins sinkt auf 2,1%, wéahrend die Infla-

2012 2014

¢ Berechnet als durchschnittlicher Anteil von Bargeld und Sichteinlagen am
Geldvermdgen der deutschen Privathaushalte (2008-2013); vgl. Deut-
sche Bundesbank (2014, S. 46).

" Dieser Wert entspricht der Differenz zwischen durchschnittlichen Nomi-
nalzinsen und Inflationsraten im Zeitraum 1999 bis 2009 (vgl. Referenz-
periode B in Tab. 1).

& Dieser Satz ergibt sich aus der Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage von
25% zuzuglich dem Solidaritatszuschlag von 5,5% auf die Kapitalertrag-
steuer.

land, Anfang 2010 an den Rand der Zah- Tab. 2

lungsunfahigkeit. Seitdem agiert die EZB im |Be|astungsfaktoren und Zinsverluste fiir die deutschen Sparer

vollen Krisenmodus und ihr Bestreben, die Basis | KST INF NZP
Finanzmérkte, gefahrdete Finanzinstitute Periode B c
und &ffentliche Haushalte von Krisenstaaten Kapitalertragsteuer T 0| 0264 0264 0,264
zu stabilisieren, spielt eine zentrale Rolle. Wie "\rl‘g:]tiiﬁ;‘;’i?‘t: ’I’ 0 023 o 022 8'812 88;3
Ablb{ldung 3 zegt, ist die Periode Clcharak— Realzins p 0:022 0:016 0:010 — 0:005
terisiert durch ein markantes Auseinander- | gfeitive Inflationsrate p_ |-0021|-0016]-0,010| 0,005
driften von aktueller Inflationsrate und EIR. Zinsverlust Mrd. Euro 0 28 60 131
Damit 6ffnet sich in Deutschland zunehmend Zusatzlicher Zinsverlust " 28 32 71
die Schere zwischen beiden Geldentwer- 5=0,8; K=5 000 Mrd. Euro.

tungsraten zu Lasten der Sparer, die ihr ver-
zinsliches Finanzvermodgen in vergleichswei-

ifo Schnelldienst 7/2015 - 68. Jahrgang — 9. April 2015

Quelle: Berechnung der Autoren.
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tionsrate auf 1,7% steigt. Das entspricht den Durchschnitts-
werten in Periode C.

Tabelle 2 zeigt die in den vier Szenarien unterstellten Werte
(t, m, i) und die daraus resultierenden Effekte auf den Real-
zins und die Effektive Inflationsrate (1, p). In den beiden letz-
ten Zeilen sind die Zinsverluste in Mrd. Euro ausgewiesen.

Die Einflihrung der Kapitalertragsteuer (Szenario KST) fUhrt
zu einem Zinsverlust gegenlber dem Basisszenario in Hohe
von 28 Mrd. Euro, was etwa dem Steueraufkommen im Jahr
20183 entspricht.® Obwohl im Szenario INF parallel zur Ein-
flhrung einer Inflationsrate von 1,5% p.a. auch der Nomi-
nalzins um 1,5 Prozentpunkte auf 4,2% steigt (Periode B),
sinkt der Realzins um 0,6 Prozentpunkte. Der allein dadurch
entstandene Zinsverlust belduft sich auf 32 Mrd. Euro. Im
Szenario NZP wird der Nominalzins durch die repressive
Notenbankpolitik auf 2,1% gedrickt, wahrend die Inflations-
rate auf 1,7% zunimmt (Periode C). Die Auswirkungen sind
erheblich: Der Realzins sinkt um 1,5 Prozentpunkte auf
- 0,5% p.a. Der jahrliche Zinsverlust der Niedrigzinspolitik
in der Krisenperiode C betragt 71 Mrd. Euro und ist damit
hoher als die Zinsverluste der beiden anderen Szenarien
zusammen. Der Zinsverlust entspricht etwa 2,6% des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahr 2013 bzw. 4,2%
des verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte (Aus-
gabenkonzept) und betrédgt umgerechnet rund 850 Euro pro
Kopf der Gesamtbevolkerung. Nimmt man alle drei Belas-
tungsfaktoren (Kapitalertragsteuer, Inflation, Finanzrepres-
sionssteuer) des Realzinses zusammen, so summiert sich
die Gesamtbelastung fUr die deutschen Sparer auf eine Gro-
Benordnung von rd. 130 Mrd. Euro pro Jahr, wovon mehr
als die Halfte auf das Konto der Niedrigzinspolitik geht.

Die wohlfahrtsmindernde Zusatzlast im Modell
iiberlappender Generationen

Die im letzten Abschnitt geschéatzten Zinsverluste aus der
Niedrigzinspolitik der EZB sind Mindereinnahmen der Spa-
rer. Sie sagen jedoch noch nichts Uber die Hohe der damit
verbundenen gesellschaftlichen Wohlfahrtsverluste aus,
denn sie berlicksichtigen nicht die Entlastung der Schuldner,
insbesondere der 6ffentlichen Haushalte. Aus Sicht der
Schuldner ist die reduzierte Schuldenlast wohlfahrtserho-
hend und dampft somit die priméaren EinbuBen der Sparer.
Zur Analyse der Wohlfahrtseffekte verwenden wir ein einfa-
ches Modell Uberlappender Generationen (vgl. Samuelson
1958; Blanchard und Fischer 1989, S. 91-153). Vereinfa-
chend unterstellen wir, dass die Schuldnergruppe nur aus
dem Staat besteht. Diese Annahme andert an den Modell-
ergebnissen nichts Prinzipielles.™

¢ Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Statistischer Teil, Tab. X.6.
0 Feldstein (1999), Todter und Ziebarth (1999), Todter und Manzke (2009)
haben ahnliche Modelle zur Berechnung von Inflationskosten verwendet.

Ein repréasentativer Haushalt erzielt in der Arbeitsphase ein
Arbeitseinkommen in Hohe von Y. Der Haushalt hat die in-
tertemporale Nutzenfunktion U(Cy,C), er konsumiert in der
Arbeitsphase Cy und plant fUr das Alter (Ruhestand) den
realen Konsum C. Um den Alterskonsum finanzieren zu kon-
nen, spart der Haushalt wahrend seiner Erwerbstatigkeit den
Betrag Sy =Y - Cy. Ein Teil (O < B <1) der Ersparnisse wird
in festverzinslichen Wertpapieren (Bonds) zum nominalen
Zinssatz i (> 0) angelegt, wahrend der Ubrige Teil in unver-
zinslichen Anlagen (Bargeld, Sichteinlagen) gehalten wird.™
Die nominalen Zinsertrage unterliegen der Kapitalertrag-
steuer mit dem Satz 1. Die Konsumgtterpreise steigen mit
der (erwarteten) Inflationsrate =. Zinsen, Steuern und Infla-
tion verandern die Kaufkraft der Ersparnisse Uber eine Ge-
neration von T Jahren gerechnet um den Faktor P, wobei
die Effektive Inflationsrate p in Gleichung (2) definiert ist:

T
_ T __(1+™

“@ P=Q1+p) _(1+9i)

Wir verwenden die logarithmische Nutzenfunktion mit einer

intertemporalen Substitutionselastizitat von 1 und einer re-

lativen Praferenz o fur den Alterskonsum:

(5) U(Cy,C) = In(Cy) + aIn(C)..

Der Parameter oo impliziert eine Diskontierungsrate fur kinf-
tigen Konsumvon 8§ = 1 — o'

Aus Gleichung 5 ergibt sich unter der intertemporalen
Budgetrestriktion Cy + PC =Y der optimale Konsum- und
Sparplan:

©) Cy=—=Y, Sy=--Y, C=——=
Wirtschaftspolitische MaBnahmen, die das Preisniveau flir
den Alterskonsum (P) verandern, wirken sich auf das vom
Haushalt im Ruhestand erreichbare Konsum- und Nutzen-
niveau aus. Steigt der Preis flr den Alterskonsum von P,
auf P,, dann sinkt das Alterskonsumniveau von G(P,) auf
C(P,). Durch Integration der Alterskonsumfunktion C(P) er-
halt man den entgangenen Nutzen als Verlust an Konsu-
mentenrente (KR),

7) KRy = f:O XC(P)dP = S, 1n(§ .
0

Dabei handelt es sich um die Ersparnisse der aktiven Ge-
neration (Sy), multipliziert mit der logarithmischen Preisan-
derungsrate. Diese Ersparnisse bilden dabei die Besteue-
rungsbasis mit In(P,/P,) als effektivem Steuersatz.

In der Wohlfahrtstheorie wird nicht der Verlust an Konsu-
mentenrente als wohlfahrtsmindernd betrachtet, sondern

" Wir berticksichtigen Aktien in dieser Analyse nicht gesondert. Diese Anla-
geform hat bei den Privathaushalten in Deutschland nur einen Anteil von
5,8% am gesamten Finanzvermégen (vgl. Deutsche Bundesbank 2014,
S. 75).
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nur die sog. Zusatzlast (excess burden bzw.
deadweight loss, DWL). Durch den betrach-
teten wirtschaftspolitischen Eingriff entste-

Tab. 3
Wohlfahrtseffekte von Kapitalertragsraten, Inflation
und Niedrigzinspolitik

hen beim Staat Steuermehreinnahmen (bzw. Basis KST INF NzZP
Minderausgaben) in Hohe von Periode B c
Kapitalertragsteuer T 0 0,264 0,264 0,264
(S) StEx = (Px — Py) C(Py). mra::r?glszrlitse i 0,022 0,022 82812 8:8;;
Preisniveau P 0,527 0,623 0,751 0,868
In dieser Hohe flieBen dem Staat Einnahmen Alterskonsum C 54,2 45,9 38,0 32,9
zu, welche er grundsétzlich verwenden Verlust an
konnte, um wohlfahrtserhéhende Ausgaben g?enusgrmzr:f nrente o 479 1013 14,29
zu tétigen, die den Verlust an Konsumenten- einnahmen StE 4,41 8,53 11,24
rente teilweise kompensieren wiirden. 2 Die- Zusatzlast (%) DWL 0,38 1,60 3,04
ser Effekt wurde bei der Berechnung von fﬂ‘;ﬁa}ﬁzzt (BIP) Mrd. Euro 0 10 43 82
Zinsverlusten im letzten Abschnitt nicht be- Zusgtzlast (BIP) " 10 33 39
rlcksichtigt. Als wohlfahrtsmindernde Zu- B=0,8T=30: «a=0,4;Y = 100.

satzlast verbleibt:

(9) DWLy = KRy — StEy.

Quantifizierung der Wohlfahrtsverluste

Wir betrachten dieselben drei Szenarien wie im vorherigen
Abschnitt [KST, INF, NZP] und untersuchen, welche Wirkun-
gen diese auf das Preisniveau flr den Alterskonsum haben
und welche Wohlfahrtseffekte damit verbunden sind.

Mit lediglich zwei Parametern ist das Generationenmodell
sparsam kalibriert: Wir unterstellen eine Generationenlan-
ge von T = 30 Jahren und setzen den Praferenzparameter
auf a = 0,4. Das entspricht einer Diskontierungsrate von
4 = 3% p.a.. Das Arbeitseinkommen der aktiven Genera-
tion wird auf Y = 100 normiert, so dass die Werte in der
Tabelle 3 als Prozentangaben interpretiert werden kénnen,
wenn nicht anders angegeben.

Im Ubrigen werden die in Tabelle 2 verwendeten Annahmen
Uber die Parameter unverandert beibehalten. Im Szenario NZP
gehen wir jedoch davon aus, dass der Nominalzins (i) nicht
um 2,1 Prozentpunkte gesenkt wird. Das ware korrekt, wenn
das Niedrigzinsregime Uber eine ganze Generation gelten wir-
de. Wir nehmen vielmehr an, dass die Niedrigzinspolitik Uber
sieben Jahre wirksam ist, von denen bereits finf Jahre (2010—
2014) realisiert wurden. Weitere zwei Jahre dUrfte die EZB flir
die Ruckkehr in den Normalmodus mindestens bendtigen. '
Im Generationenkalkll entspricht eine Zinssenkung um
2,1 Prozentpunkte flr sieben Jahre einer Zinssenkung um
etwa 0,5 Prozentpunkte (von 4,2% auf 3,7%) Uber eine Ge-
neration.

2 Im Fall einer demokratisch nicht legitimierten Finanzrepressionssteuer ist
allerdings fraglich, ob dieses Argument der Wohlfahrtstheorie noch stich-
haltig ist.

8 In Anbetracht des am 22.1.2015 vom EZB-Rat beschlossenen Quanti-
tative Easing (QE), wonach die EZB bis September 2016 Staatsanleinen
und andere Wertpapiere der Eurolédnder in Hohe von mindestens
1 140 Mrd. Euro aufkaufen will, dirfte diese Annahme allerdings eher
optimistisch sein; vgl. European Central Bank (2015).
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Quelle: Berechnung der Autoren.

In Tabelle 3 sind die Annahmen und die daraus resultieren-
den Wohlfahrtseffekte der betrachteten Szenarien darge-
stellt. Wie man sieht, fUhrt jedes der drei Szenarien zu ei-
nem Anstieg des Preisniveaus (und damit der EIR) und zu
einem Ruckgang des Konsumniveaus und des Lebens-
standards im Alter. Demnach hat die Einfuhrung der Kapi-
talertragsteuer einen Verlust an Konsumentenrente in Hohe
von 4,8% des Arbeitseinkommens zu Folge. Inflation erhdht
diesen Verlust auf 10,1% und die Niedrigzinspolitik steigert
ihn auf 14,3%.

Aus der Kapitalertragsteuer resultiert ein Aufkommen in Ho-
he von 4,4% des Arbeitseinkommens. Durch die Inflation
kommt eine weitere Verzerrung hinzu, welche die Einnahmen
auf 8,5% steigert. Die Niedrigzinspolitik lasst diesen Effekt
auf 11,2% anwachsen. Die wohlfahrtsmindernde Zusatzlast
(DWL) im Szenario KST belduft sich per saldo auf 0,4% des
Arbeitseinkommens. Inflation im Regime INF erhoht die Zu-
satzlast auf 1,6% des Arbeitseinkommens. Durch die Nied-
rigzinspolitik im Szenario NZP steigt die Zusatzlast auf 3,0%.

Drtickt man diese Wohlfahrtsverluste auf Basis des BIP von
20183 (rd. 2 700 Mrd. Euro) aus, so belauft sich der gesell-
schaftliche Wohlfahrtsverlust (die Zusatzlast) der Kapitaler-
tragsteuer auf 10 Mrd. Euro. Die durch Inflation bedingte
Zusatzlast betragt 33 Mrd. Euro oder 1,2% des BIP. Die
Zusatzlast der Niedrigzinspolitik fallt mit 39 Mrd. Euro (1,4%
des BIP) noch héher aus und entspricht einem Einkom-
mensausfall von etwa 475 Euro pro Kopf der Bevdlkerung
im Jahr.

Die ermittelten Wohlfahrtsverluste sind ihrer Hohe nach, wie
bei empirischen Analysen unvermeidlich, mit Schatzunsi-
cherheiten verbunden. Dennoch zeigt ein Vergleich mit al-
ternativen Schatzmethoden und anderen unterstellten Nut-
zenfunktionen, dass die gefundenen Ergebnisse erstaunlich
robust sind (vgl. Résl und Todter 2015, S. 16 ff.). In jedem
Fall unstrittig ist jedoch, dass wirtschaftspolitische Eingriffe
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in die intertemporale Allokation von Konsum und Ersparnis-
sen zu erheblichen Verzerrungen fuhren und deshalb kein
»Nullsummenspiel« darstellen. Vielmehr zeigt sich der von
Feldstein hervorgehobene Effekt, dass Verzerrungen der in-
tertemporalen Allokation von Konsum und Ersparnissen
(Zinsrepression), die auf bereits bestehende Verzerrungen
(Kapitalertragsteuer, Inflation) treffen, Uberproportionale
Wohlfahrtsverluste aufweisen.™

Im Szenario NZP wurde unterstellt, dass die Niedrigzins-
politik Uber einen Zeitraum von sieben Jahren wirksam ist.
Sollte das extreme Niedrigzinsregime allerdings Uber eine
ganze Generation (mit i = 2,1% p.a. und & = 1,7% p.a.)
wirksam bleiben, dann wirde sich die Zusatzlast von
39 Mrd. Euro auf 140 Mrd. Euro pro Jahr erhéhen. Ein der-
mabBen massiver und anhaltender Eingriff in die Spar- und
Anlageplane von Millionen von Arbeitnehmer- und Selbstan-
digenhaushalten wirde die 6konomische Basis der priva-
ten, eigenstandigen Daseins- und Zukunftsvorsorge (z.B.
als Riester-Férderung) untergraben und die gesellschafts-
politischen Ziele der staatlichen Vermégensbildungspolitik
vollig konterkarieren (vgl. auch Bérsch-Supan, Gasche und
Ziegelmeyer 2010).

Fazit: Hohe Kosten der Niedrigzinspolitik

Spatestens seit im Frihjahr 2010 ein drohender Staats-
bankrott Griechenlands durch ein erstes Rettungspaket ab-
gewendet wurde, operiert die EZB im Krisenmodus. In der
Folge wurden die Nominalzinsen im Euroraum durch eine
massive Politik des billigen Geldes auf historische Tiefstan-
de gedrickt. Damit hat sich die Schere zwischen der aktu-
ellen Inflationsrate und der flr den kinftigen Konsum maB-
geblichen Effektiven Inflationsrate zunehmend geoffnet.

Flr die Sparer in Deutschland flhrt die repressive Niedrig-
zinspolitik der EZB zu geschatzten Zinsverlusten in Hohe
von 70 Mrd. Euro pro Jahr, die sie zusatzlich zu den Belas-
tungen der Kapitalertragsteuer und der Guterpreisinflation
zu tragen haben. Diese Rechnung bertcksichtigt jedoch
nicht die Entlastungen, die auf Seiten der Schuldner einge-
treten sind, insbesondere bei den 6ffentlichen Haushalten.
Wir haben diese Effekte im Rahmen eines Modells Uberlap-
pender Generationen berlcksichtigt und Wohlfahrtseffekte
in drei Szenarien mehrstufig kalkuliert. Trotz der einfachen
Modellstruktur sind die abgeleiteten Ergebnisse konsistent
mit empirischen Eckdaten und auch robust gegentber ver-
schiedenen Veranderungen der Modellannahmen sowie mit
anderen Berechnungen (vgl. Sinn 2014).

Nach unseren Berechnungen fuhrt die Einflhrung einer
25%igen Kapitalertragsteuer zu einer wohlfahrtsmindernden

™ Vgl. Feldstein (1999, S. 14). Das Herberger-Dreieck (vgl. Harberger 1964)
wird damit zum Trapez.

Zusatzlast von 10 Mrd. Euro, wahrend die Zusatzlast einer
permanenten Inflationsrate von 1,5% p.a. bei 33 Mrd. Euro
liegt. Die seit 2010 von der EZB verfolgte Niedrigzinspolitik
ist mit einem Wohlfahrtsverlust von 39 Mrd. Euro pro Jahr
verbunden, das entspricht rund 1,4% des BIP. Im Gefolge
der Finanzkrise kam es 2009 zu einem Einbruch des realen
BIP um rund 5%. Damit verglichen Uberschreiten bereits
jetzt die kumulierten WohlfahrtseinbuBen in Deutschland die
Priméreffekte der Krise, deren Folgen die EZB mit ihrer re-
pressiven Niedrigzinspolitik zu bek&mpfen versucht.
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