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Enteignung der Sparer?

Die Europdische Zentralbank hat die Leitzinsen auf null gesenkt und verlangt von Banken inzwi-
schen Negativzinsen fiir Gelder, die diese bei ihr parken. Die Welt des Geldes scheint aus den
Fugen zu sein. Wer ist verantwortlich fiir die niedrigen Zinsen, und welche Folgen hat die Niedrig-

zinspolitik fiir Sparer und fiir Kunden von Versicherungen?

Die Bilanz der unkonven-
tionellen Geldpolitik: Wenig
Wachstum und einschnei-
dende Nebeneffekte

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat
am 10. Mé&rz 2016 den Zinssatz fur
Hauptrefinanzierungsgeschéfte auf das
historische Tief von 0% gesenkt. Das Auf-
kaufprogramm von Wertpapieren (Staats-
papiere und Unternehmensanleihen) wur-
de auf 1 740 Mrd. Euro bis Méarz 2017
ausgeweitet. Viele verstehen diese auBer-
gewohnlich expansive Geldpolitik als vor-
Ubergehend. Doch sie ist vielmehr die
Fortsetzung einer asymmetrischen Geld-
politik, die seit Mitte der 1980er Jahre an-
halt: In Krisen haben die groBen Zentral-
banken (Federal Reserve, Bank von Ja-
pan, EZB) die Zinsen starker gesenkt, als
sie diese in der Erholung nach der Krise
angehoben haben. Seitdem die Nullzins-
grenzen erreicht sind, ist das Volumen der
Zentralbankbilanzen stark angewachsen.

Die kontinuierliche geldpolitische Expan-
sion in den groBen Industrieldndern geht
seit Mitte der 1980er Jahre mit einem
Ruckgang der Investitionen, sinkenden
Produktivitatsgewinnen und schrumpfen-
den Wachstumsraten einher. Die Korrela-
tion beider Trends scheint offensichtlich,
aber die Richtung der Kausalitat ist unklar.
Zwingt das strukturelle Absinken von In-
vestitionen und Wachstum die Zentral-
banken zu immer neuen monetaren Im-
pulsen? Oder fUhren die strukturellen
Zinssenkungen der Zentralbanken zum
Ruckgang von Produktivitatsgewinnen
und Wachstum?

Weithin anerkannt erscheinen Hypothe-
sen der sékularen Stagnation, die altern-
de Gesellschaften und einen strukturellen
Rickgang der (Grenzleistungsfahigkeit)
der Investitionen mit einem sinkenden re-

* Prof. Dr. Gunther Schnabl leitet das Institut fir
Wirtschaftspolitik an der Universitat Leipzig.

alen Zinsniveau in Verbindung bringen.
John Maynard Keynes ging bereits in sei-
ner General Theory (1936) davon aus,
dass die Ersparnis fortan immer Uber den
Investitionen liegen wirde. Er argumen-
tierte, dass mit steigendem Sachkapi-
talstock die zu erwartende Rendite von
Investitionen strukturell abnehme. Geld-
kapital wlrde aber aufgrund einer Liqui-
ditatspraferenz nur dann fUr Investitionen
zur Verfligung gestellt, wenn die erwarte-
te Rendite ausreichend hoch liege. Er sah
die Welt in einer Liquiditatsfalle, in der die
Zinsen immer nahe null liegen, deflation&-
re Tendenzen entstehen und nur eine
Ausweitung der Staatsausgaben die Kon-
junktur beleben kann. Alvin Hansen
(1989), der maBgeblich zur Verbreitung
der Theorien von Keynes beitrug, war der
Meinung, dass das hohe Wachstum der
USA flr immer vorbei sei, weil die wich-
tigsten Innovationen gemacht seien und
das Bevolkerungswachstum zurtickgehe.

Obwohl die Hypothese der sakularen
Stagnation in der Nachkriegszeit durch
das Wirtschaftswunder widerlegt wurde,
ist sie heute zurtick. Nach Larry Summers
(2014) und Carl Christian von Weizsécker
(2014) reduzieren die Unternehmen ihre
Investitionen, weil eine neue Art von »vir-
tuellen Innovationen« nur noch geringe
Investitionen in Sachkapital nétig machte.
Gleichzeitig werde in den alternden Be-
volkerungen der Industrieldnder mehr flr
den Ruhestand gespart, so dass ein
wachsendes Kapitalangebot auf eine sin-
kende Kapitalnachfrage treffe.

Der daraus resultierende Spartberschuss
lasse den realen Gleichgewichtszins sin-
ken. Dies verleite die Geschéftsbanken
dazu, mehr in den Finanzmérkten zu in-
vestieren, was Finanzmarktblasen be-
gunstige. Die Zentralbanken werden unter
diesen Annahmen zu Zinssenkungen ge-
zwungen. Dieser Prozess wird nach Sum-
mers (2014) durch die fortschreitende
Globalisierung verstarkt, die zur einer ho-
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heren Ersparnisbildung aufgrund wachsender Einkommens-
und Vermodgensungleichheit beitrage.

Ob die Grundannahmen der sakularen Stagnationshypothe-
se alle empirisch belegbar sind, ist fraglich. Insbesondere die
Annahme, dass in alternden Gesellschaften die Haushalte
mehr sparen, ist falsch. In allen groBen Industrieldndern sind
die Sparquoten der Haushalte seit Mitte der 1980er Jahre
im Trend stetig gefallen. In Japan, das am schnellsten altert,
liegt die Sparquote der Haushalte inzwischen nahe null. Die
Osterreichische Konjunkturtheorie kann erklaren, warum als
Krisentherapie gedachtes billiges Geld sowohl konjunkturel-
le Uberhitzungen als auch eine lang anhaltende Stagnation
bewirken kann (vgl. Hoffmann und Schnabl 2016).

Bereits Wicksell (1898) hatte argumentiert, dass das Absen-
ken des Zinses unter einen »naturlichen Zins« (der ein Gleich-
gewicht zwischen Sparen und Investieren ohne Inflations-
druck reprasentiert) eine UbermaBige Kreditschdpfung der
Geschéftsbanken und damit einen nicht nachhaltigen Uber-
investitionsboom nach sich zieht. Hayek (1929) brachte Ab-
weichungen des von der Zentralbank gesetzten Zinses vom
(langfristig konstanten) natlrlichen Zins mit Verzerrungen in
der Produktionsstruktur (Uberinvestition) in Verbindung. Er
war der Meinung, dass in den (goldenen) 1920er Jahren
eine zu expansive Geldpolitik Ungleichgewichte in Giter-
und Finanzméarkten ausgel6st hatte, die schlielich in die
Weltwirtschaftskrise fUhrten.

In Hayeks Uberinvestitionstheorie lassen Zinssenkungen un-
ter den natUrlichen Zins die Investitionen Uber die Erspar-
nisse steigen. Erste Investitionen ziehen in einem kumulati-
ven Prozess nach oben weitere Investitionen nach sich. Da
im Aufschwung die Spareinlagen gering verzinst werden und
die Gewinne der Unternehmen wachsen, steigt die Nach-
frage nach Aktien. Der Uberinvestitionsboom wird von einem
Finanzmarktboom begleitet. Sind schlieBlich die freien Ka-
pazitéten auf dem Arbeitsmarkt gerdumt, dann steigen Loh-
ne und Preise. Die Zentralbank muss den Zins erhdhen, um
die Inflation unter Kontrolle zu halten. Investitionsprojekte,
die bei geringen Leitzinsen noch rentabel erschienen, mis-
sen bei hdheren Zinsen abgebrochen werden. Die Blase auf
dem Aktienmarkt platzt. Es kommt zur Krise.

Die 6sterreichische Konjunkturtheorie liefert nicht nur einen
Erklarungsansatz daflr, dass in den letzten zweieinhalb De-
kaden geldpolitische Rettungsaktionen in Reaktion auf plat-
zende Finanzmarktblasen neue Blasen nach sich gezogen
haben. Denn das billige Geld ermunterte zu neuen Speku-
lationen. Sie kann auch erklaren, warum die Geldschwemme
der Zentralbanken in Reaktion auf platzende Blasen Inves-
titionen, Wachstum und Produktivitdtsgewinne lahmen
kann. Denn die Krise ist in der 6sterreichischen Konjunktur-
theorie nicht nur mit sozialen Harten wie wachsender Ar-
beitslosigkeit verbunden, sie hat auch eine Reinigungsfunk-
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tion. Schumpeter (1911) spricht von »schopferischer Zer-
stérung«. Es werden Produktionsfaktoren freigesetzt, die fur
neue Investitionsprojekte zur Verfigung stehen. Fallende
Léhne, Preise und Zinsen bilden die Voraussetzung fur eine
nachhaltige Erholung.

Hayek (1933, S. 20) argumentierte, dass der Versuch, die
Krise mit einer erneuten Kreditexpansion zu bekampfen, ver-
geblich ist: »To combat the depression by a forced credit
expansion is to attempt to cure the evil by the very means
which brought it about; because we are suffering from a
misdirection of production, we want to create further mis-
direction.« Durch die erneute Kreditexpansion werden alte
Investitionsprojekte mit niedriger Grenzleistungsfahigkeit am
Leben erhalten und neue Investitionsprojekte mit niedriger
oder sogar negativer Rendite angestoBBen. Die Produktivi-
tatsgewinne und das Wachstum werden gehemmt. Antizi-
pieren die Unternehmen die anhaltende Stagnation, dann
gehen die Investitionen zurlck.

Die Transmission einer als Krisentherapie gedachten ultra-
lockeren Geldpolitik hin zu sinkenden Investitionen, schrump-
fenden Produktivitatsgewinnen und mtdem Wachstum lasst
sich am deutlichsten in Japan beobachten, wo die geldpo-
litisch befeuerte Blase auf den Aktien- und Immobilienmark-
ten bereits 1989 geplatzt ist. Seitdem versucht die Bank von
Japan, mit Zinssenkungen gegen null und einem immer gro-
Beren Arsenal von unkonventionellen geldpolitischen Maf3-
nahmen die Konjunktur wiederzubeleben. Leider vergeblich!

Eine wichtige Rolle fur das Zusammenbrechen der Trans-
mission von geldpolitischen Impulsen hin zu mehr Investi-
tionen und Wachstum kommt dem Bankensektor zu. Die
groBzigige Liquiditatszufuhr der Bank von Japan hat die
Geschéaftsbanken von dem Zwang befreit, inre Bilanzen von
faulen Krediten zu bereinigen. Zombie-Banken, die ohne die
billige Liquiditat der Zentralbank kollabieren wirden, finan-
zieren unabhangig von Renditeerwagungen Klein- und Mit-
telunternehmen, die auch ohne Streben nach Innovation
und Effizienz auf die endlose Verlangerung von bestehenden
Krediten hoffen k&nnen.

Die GroBunternehmen reduzieren ihre Kreditnachfrage bei
den Banken, weil die Niedrigzinspolitik ihre Fremdkapital-
kosten schrumpft und Uber die Abwertung des Yen die Ex-
porte florieren lasst. In beiden Féllen fUhren die nachsichtige
Kreditvergabe bzw. die versteckten Subventionen dazu,
dass die Produktivitatsgewinne nachlassen. Weil die ultra-
lockere Geldpolitik Unternehmen systematisch subventio-
niert, findet der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Erspar-
nis (Sparschwemme) im Unternehmens- und nicht im Haus-
haltssektor statt.

Wéhrend damit &uBerst fraglich ist, ob die sehr expansiven
Geldpolitiken das Wachstum nachhaltig beleben kénnen,
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steckt die Diskussion um deren unerwiinschte Nebeneffek-
te noch in den Kinderschuhen. In Deutschland erregt die
offensichtliche Enteignung der Sparer durch die Niedrigzins-
politik der Européischen Zentralbank die Gemuter. Bun-
desbankpréasident Weidmann hat daraufhin angemerkt,
dass Menschen nicht nur Sparer, sondern auch Arbeiter,
Steuerzahler und Kreditnehmer seien und als solche auch
von dem niedrigen Zinsniveau profitierten. In der Tat standen
in Deutschland seit 2008 entgangenen Zinsertradgen auf
Spareinlagen und Staatspapiere steigende Immobilien- und
Aktienpreise sowie Reallohn- und Rentensteigerungen ge-
genuber.

Ob die ultralockere Geldpolitik fir den Einzelnen verteilungs-
neutral ist, hangt von der Struktur seines Portfolios und sei-
ner persoénlichen Lohnentwicklung ab. Geht man davon aus,
dass risikoarme Spareinlagen Uberproportional von den un-
teren und mittleren Einkommensschichten sowie Aktien und
Immobilien Uberwiegend von der oberen Einkommens-
schicht gehalten werden, dann hat die ultralockere Geld-
politik gesellschaftlich unerwiinschte Umverteilungseffekte
—namlich von unten nach oben.

Zudem muss Uber die Verteilungswirkungen von geldpoli-
tisch getriebenen Boom-und-Krisen-Phasen Uber unter-
schiedliche reale Lohnentwicklungen nachgedacht werden.
Es war in der Vergangenheit immer wieder zu beobachten,
dass im Verlauf von geldpolitisch befeuerten spekulativen
Finanzmarkteuphorien die realen Léhne stark gestiegen
sind. Am meisten profitierte in der Regel der Finanzsektor,
wo im spekulativen Aufschwung die sprudelnden Gewinne
in Form von himmlischen Boni bevorzugt an einige wenige
Privilegierte ausgeschuttet wurden.

Der Staat profitierte in diesen Boomphasen von florierenden
Steuereinnahmen, was die Regierungen zu héheren Vergl-
tungen ihrer Beamten und Angestellten, zum Ausbau der
sozialen Sicherungssysteme und allen méglichen anderen
Ausgaben verleitete. Derzeit finden sich in Deutschland, wo
die Geldpolitik der EZB den steilen Anstieg der Immobilien-
preise (in den Ballungszentren) sowie Uber den Wechselkurs
einen Exportboom befeuert, fast taglich neue Beispiele fur
solche »finanzpolitischen Flitterwochen« (Schwarze Null
trotz stark steigender Ausgaben.). Steigen die Léhne im
Finanz- und 6ffentlichen Sektor, dann kénnen sich auch die
Unternehmen nicht entsprechenden Reallohnerhdhungen
verweigern.

Platzen jedoch die Blasen, sinken oder stagnieren aus zwei
Grunden die Realldhne. Erstens gehen die Gewinne von
Finanzinstituten und Unternehmen stark zurtick. Beim Staat
brechen die Steuereinnahmen ein; kostspielige Rettungs-
aktionen flr marode Finanzinstitute lassen die Staatsver-
schuldung steigen. Dies zwingt zum Sparen bei den Léh-
nen. Zweitens kommen die Rettungsaktionen in Form von

unkonventionellen Geldpolitiken zwar groBen Subventionen
flr den Finanzsektor gleich. (Weshalb dort in der Krise die
VergUtungen oft weniger stark fallen als in anderen Sekto-
ren.) Doch grundsétzlich wirken die geldpolitischen Kiri-
sentherapien lahmend auf die Produktivitdtsgewinne (siehe
oben), die die Grundlage fUr reale Lohnerhdhungen sind.
Japan seit 1998, Griechenland, Spanien, Irland, Island und
die baltischen Staaten nach 2007/08 sowie Deutschland
nach dem Wiedervereinigungsboom sind wichtige Beispie-
le fUr fallende oder stagnierende Reallbhne in der schlei-
chenden Krise.

SchlieBlich werden die Lasten der Strukturkrisen nicht
gleichmaBig verteilt. GenieBBen die bestehenden Vertrage —
insbesondere im Arbeitsrecht — eine rechtliche Sicherheit,
dann mussen die Kosten des Krisenmanagements Uberpro-
portional auf die Einsteiger ins Erwerbsleben verschoben
werden. Das sind vor allem die jungen und die ehemals ar-
beitslosen Menschen. Das Lohnniveau und die versproche-
ne soziale Sicherung liegen niedriger als bei den Genera-
tionen, die noch einige Jahre vorher ins Erwerbsleben ein-
getreten sind. FUr immer groBere Anteile der (insbesondere
jungen) Menschen werden vergleichsweise schlecht bezahl-
te, oft prekare Arbeitsverhaltnisse zur Realitat.

Die Politik hat die unerwinschten Nebeneffekte der ultra-
lockeren Geldpolitik indirekt dadurch anerkannt, dass sie
versucht, diese wegzuregulieren: Ein dichteres Netz von Fi-
nanzmarktregulierungen und -aufsichten, Mindestldhne,
Mietpreisbremsen, strengere Richtlinien bei der Vergabe von
Immobilienkrediten, ein Wissenschaftsvertragszeitgesetz
etc. sind die Folge. Diese zuséatzlichen Regulierungen moégen
zwar dem einen oder anderen Schutz vor den Folgen der
geldpolitischen Krisentherapie gewahren, sie erhdhen aber
auch den burokratischen Aufwand fur alle Beteiligten am
Wirtschaftsleben. Das dichtere Regulierungsnetz tragt damit
das seine zu geringeren Produktivitdtsgewinnen und lah-
menden Wachstum bei.

Fazit

Einerseits sind positive Wachstumseffekte der sehr expan-
siven Geldpolitiken auf die lange Frist mehr als zweifelhaft,
andererseits sind deren nicht-intendierten Nebeneffekte ein-
schneidend. Die Geldpoalitik fuhrt indirekt dazu, dass die von
ihr verursachten Lasten des Krisenmanagements Uberpro-
portional auf die junge Generation verschoben werden.
Wenn eingetriibte Einkommensperspektiven, weniger sozi-
ale Sicherheit und steigende Immobilienpreise dazu beitra-
gen, dass die Familienplanung zeitlich verschoben wird, sin-
ken die Geburtenraten. In diesem Fall waren selbst die al-
ternden Gesellschaften nicht mehr véllig exogen, sondern
auch das Ergebnis wirtschaftspolitischer Fehler.

ifo Schnelldienst 13/2016 - 69. Jahrgang — 14. Juli 2016
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Auf jeden Fall sehen sich — nicht zuletzt aufgrund der nega-
tiven Wachstums- und Umverteilungseffekte der Geldpoliti-
ken — weltweit eine wachsende Anzahl von Menschen als
Verlierer. Dies tragt in vielen Landern zu einer wachsenden
politischen Polarisierung bei, die den Wohlstand aller ge-
fahrdet. Um diesem Prozess Einhalt zu gebieten, ist eine
ernsthafte und umfassende Diskussion Uber die weitreichen-
den Nebeneffekte der ultralockeren Geldpolitik dringlich.
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Geldpolitik wirkt nicht mehr

Einheitliche Geldpolitik in einem gemeinsamen Wéahrungs-
raum ist keine leichte Ubung. Schon das Hauptziel der Steu-
erung des Preisniveaus ist in einem inhomogenen Lander-
sample schwierig zu verfolgen, erst recht in Krisenserien wie
in den letzten Jahren. Aber gerade in einem solchen kom-
plexen Umfeld mUssen auch Risiken und Nebenwirkungen
bedacht werden. Daran muss sich die Geldpolitik ebenfalls
messen lassen. Und zu diesen Effekten gehdren auch Ver-
teilungswirkungen. Mit der Vielzahl ihrer neuen, unkonven-
tionellen Instrumente und ihrer aktivistischen Ausrichtung ist
die Europaische Zentralbank zudem an die institutionellen
und rechtlichen Grenzen der Geldpolitik geraten.

Die EZB hat die Niedrigzinsphase 2008 eingelautet und bis
heute immer weiter vertieft, um gegen eine ausgepragte
Wachstumsschwache und eine sehr niedrige Inflation vor-
zugehen. Sie ist damit in der ersten Phase einem weltweiten
Trend gefolgt. Alle Industrielénder sind unmittelbar nach der
Finanzkrise ahnlich vorgegangen. Es héatte groBe Verwer-
fungen produziert, wenn sich der Euroraum véllig anders
positioniert hatte. Und sicher brauchte die Wirtschaftsent-
wicklung in manchen Phasen auch die stlitzende Hand der
Geldpolitik. Im akuten Krisenmodus war manches nétig.

Aber das darf kein Dauerzustand sein. Es stellt sich zuneh-
mend die Frage, wie weit man die gegenwartigen geldpoli-
tischen Interventionen treiben kann und sollte. Dieses geld-
politische Setting muss zeitlich begrenzt bleiben.

Rein technisch ist diese Geldpolitik erstaunlich weit in bisher
unbekanntes Gelande vorgedrungen. Negative (Nominal-)
Zinsen hétten vor einigen Jahren fast alle Okonomen, Poli-
tiker und Marktteilnehmer flr schlicht unmoglich gehalten.

Bei den Negativzinsen ist die EZB ein Vorreiter gewesen,
zumindest unter den groBen Notenbanken. Mit echten Ne-

* Georg Fahrenschon ist Prasident des Deutschen Sparkassen- und Giro-
verbands e.V.
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gativzinsen hatten zuvor nur die Notenbanken kleiner Lander
wie der Schweiz, Ddnemark oder Schweden experimentiert.
Aber das sind Lander, die Wechselkursziele verfolgen und
ihre Wahrung gegen Uberbordenden Aufwertungsdruck ver-
teidigen mussten. Ein vergleichbarer Aufwertungsdruck
drohte dem Euro in seinem grof3en Wahrungsgebiet zu kei-
nem Zeitpunkt.

Kurzfristig ist dies vielleicht sogar ein Verdienst der Existenz
der Gemeinschaftswahrung: Es ist in den Krisen der letzten
Jahre zumindest nicht zu Wechselkursturbulenzen im Bin-
nenmarkt gekommen. Aber um welchen Preis?

Denn stattdessen haben wir leider andere Krisen erlebt:
Staatsschuldenkrise, Bankenkrise, Rezessionen und gesell-
schaftliche Unruhe durch verbreitete Arbeitslosigkeit. Hier
konnten die festen Wechselkurse im Euroraum dann kein
Ventil mehr bieten, um divergente Entwicklungen auszuglei-
chen. Vielleicht hat sogar die Aussicht auf die zentrale Geld-
politik als unwiderruflichen Anker die Bildung der Krisenur-
sachen lange befeuert. Und jetzt erleichtert die Geldpolitik
der EZB ein »Weiter so« in den Landern, die Reformen und
Konsolidierung dringend bendtigen wirden.

Wahres Motiv der EZB ist der Erhalt der
Wéhrungsunion

Inzwischen ist es Teil der Aktivitaten oder gar Hauptmotiv
der EZB-Geldpolitik geworden, die Spannungen in den
Staatshaushalten, den Bankensystemen und den Realwirt-
schaften des Euroraums und die daraus resultierenden Kiri-
sen in Schach zu halten. Dafur werden immer mehr Instru-
mente mobilisiert.

Enger an ihrem Hauptziel der Preisniveaustabilisierung ar-
gumentiert, fUhrt die EZB selbst in den letzten Jahren De-
flationsgefahren als das entscheidende Motiv ihrer extremen
Politik an. Das ist aber ein Uberzogenes Argument.

Die Inflationsraten verharren tatséchlich schon seit einigen
Jahren nahe der Nulllinie — mal knapp darUber, mal knapp
darunter. Aber eine schwache Preisentwicklung ist zum Teil
lediglich ein Zeichen der strukturbedingten Wirtschaftslage
in den Krisenlandern. Sie mUssen auch ihre preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit wiederherstellen.

Und der GroBteil der aktuellen Preisentwicklung ist dem Ol-
preis geschuldet. Dieser Effekt ist aber zeitlich endlich und
kénnte sich sogar umkehren. Nur wenn wirklich massive
Deflationsgefahren herrschten, wéaren solch verzweifelte
MaBnahmen wie Negativzinsen und Quantitative Easing ge-
rechtfertigt. Dies ist aber nicht der Fall.

Aber unabhangig davon, wo man die Motive fUr das extreme
Handeln der EZB verortet: Ist diese Politik denn wenigstens
wirksam fUr die angestrebte Nachfrage- und Preisbelebung?

Bisher hat die Negativzinspolitik jedenfalls keinen Investi-
tionsboom im Euroraum ausgel6st. Das anhaltende De-Le-
veraging in den Krisenldndern wirkt dem entgegen. Wo im-
mer noch die Bilanzrelationen repariert werden (missen),
sind der Wille und die Mdglichkeit zu neuer Schuldenex-
pansion schlicht nicht gegeben.

In Deutschland haben wir ein robustes Wachstum und eine
hervorragende Entwicklung des Arbeitsmarktes. Aber nicht
wegen der expansiven Geldpolitik, sondern wegen zuvor
geschaffener Grundlagen mit gesunden Strukturen und
Wettbewerbsféhigkeit.

Und auch hierzulande haben die Niedrig- und Negativzinsen
die Sachkapitalbildung nicht wirklich angeschoben, obwonhl
in Deutschland keine vorangegangenen Ubertreibungen zu
korrigieren sind. Nur das, was aus Kapazitatserwagungen
unbedingt geboten und betriebswirtschaftlich unzweifelhaft
sinnvoll ist, wird verwirklicht. Bei dartber hinaus mdglichen
Chancen wird dagegen gezdgert. Hemmungsfaktoren mo-
gen in wirtschaftspolitischen Unsicherheiten oder demogra-
phischen Erwégungen — wie dem drohenden Fachkréfte-
mangel —liegen. Der Finanzierungsaspekt steht mehr Inves-
titionen hingegen nicht im Wege. Die Investitionen reagieren
in dem langst erreichten Umfeld der Null einfach nicht mehr
auf weitere Zinssenkungen.

Sichtbar wird stattdessen der durch Niedrig- und Negativ-
zinsen ausgeldste Anlagenotstand vieler Sparer und Inves-
toren. Am Aktienmarkt und Immobilienmarkt kénnen da-
durch Spekulationsblasen entstehen. Sie waren Ausdruck
von fehlgeleiteten Investitionen. Es droht das Entstehen po-
tenzieller Investitionsruinen, die nur verlockend erschienen,
weil Kredit eine — zu lange — Phase keinen Preis mehr hatte.

Andere Politikfelder wéaren gefordert

Die Geldpolitik ist gemessen an ihren eigentlichen Zielen
nicht mehr wirksam. Vielmehr sind nun andere wirtschafts-
politische Akteure gefordert. Eine starkere Erholungs- und
Beschéftigungsdynamik in den Stdiandern des Euroraums
lasst sich nur durch eine wachstumsfreundliche Wirtschafts-
politik und vor allem dringend nétige beherzte Strukturrefor-
men erreichen. Diese MaBnahmen sind im Kontext der Wah-
rungsunion schmerzhaft, aber unausweichlich.

Fur die Losung der Krise in Europa sind andere Instrumen-
te als das Breitschwert des Zinsniveaus und der Notenbank-
bilanz gefragt. Hier schadet die Geldpolitik sogar, wenn sie
den anderen Politikfeldern immer wieder Zeit kauft und den
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Handlungsdruck reduziert. Denn so nimmt sie die Anreize
fur entschlosseneres Handeln.

Gleichzeitig fahrt die EZB mit ihrer geldpolitischen Ausrich-
tung ein hohes Risiko. Sie begibt sich in immer stérkere
Abhangigkeiten. Zum Beispiel wird sie durch die Ankaufe
von Staatsanleihen zum gréBten Glaubiger ihrer Mitglieder.
Hier verwischen die Grenzen zwischen Geldpolitik und
Staatsfinanzierung. Das war eigentlich nach den vereinbar-
ten Spielregeln der Wahrungsunion aus gutem Grund ver-
boten. Diese guten Regeln sind nun leider faktisch dahin.
Es ist auBerdem kaum vorstellbar, wie die umfangreichen
Positionen an aufgekauften Staatsschulden in der Zukunft
wieder abgebaut werden kdnnen. Damit steht in Frage, wie
die EZB wirklich wieder Unabhangigkeit erreichen will.

Aktuell richtet die Negativzinspolitik groBe Kollateralscha-
den an. Auf die problematischen Verteilungswirkungen ist
schon oft hingewiesen worden. Sie bereiten Probleme bei
der privaten Altersvorsorge, bei betrieblichen Rentenzusa-
gen, bei Stiftungen. GroBe Teile der deutschen Finanz-
dienstleister — Lebensversicherungen, Bausparkassen, Tei-
le der Kreditwirtschaft —sind betroffen. Ganze Branchen
werden vor massive Herausforderungen gestellt und/oder
in ungewollte oder im schlimmsten Fall unbeherrschbare
Risiken getrieben. Teilweise werden sie vollig ihres Ge-
schaftsmodells beraubt. Und auch das zu Recht oft zitierte
Beispiel Japans zeigt, dass ein anhaltendes Niedrigzinsum-
feld die Sparkultur zerstért und damit wichtige Wachstums-
grundlagen vernichtet.

Verteilungseffekte werden nicht als fair
empfunden

»Enteignung« ist ein hartes Wort flr diese Vorgange. Natuir-
lich enteignet die EZB nicht im rechtlichen Sinne. An man-
chen Stellen drohen die vermehrt angedachten Stiitzungs-
und Transfermechanismen in Europa zwar Eigentums-
anspriche zu vermengen. In diesem Zusammenhang kann
die Initiative fUr eine vergemeinschaftete Einlagensicherung
genannt werden. Doch an diesen Zusammenhangen ist
nicht in erster Linie die EZB beteiligt. Im Kern ist die Eigen-
tumsordnung in Europa flir Sach- und Geldvermbgensbe-
stande weiterhin intakt.

Warum wird dann zugespitzt dennoch von »Enteignung«
gesprochen? Zumindest ist die »Ertragsseite« von Kapital
unter Druck. Und dabei ist tatséchlich maBgeblich die Geld-
politik wirksam. Naturlich gibt es in einer Marktwirtschaft
keinen unkonditionierten Anspruch auf Kapitalertrag. Es gibt
auch keinen selbstverstandlichen Mindestzins. Er muss aus
der Realwirtschaft verdient sein. Und hier sind in der Tat ak-
tuell die Potenziale gedrtckt. Man soll nicht Gber Marktprei-
se klagen.
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Aber die Marktprozesse, die den Zins driicken, sind eben
nur die halbe Wahrheit. Sie sind aktuell von den geldpoliti-
schen Interventionen maBgeblich verzerrt. Die Geldpolitik
konfrontiert weite Kreise der Gesellschaft eben doch mit
»Preisen«, die weitgehend keine marktbestimmten Preise
mehr sind.

Mit Ihren Ank&ufen unter dem Quantitative Easing (QE) setzt
die EZB auch die Renditen am Kapitalmarkt praktisch direkt
fest. Die alte theoretische, durchaus sinnvolle Arbeitsteilung,
dass die Geldpolitik am Geldmarkt agiert, aber die lange
Frist den realwirtschaftlichen Kraften am Kapitalmarkt Gber-
lasst, gilt langst nicht mehr. Diese Arbeitsteilung wurde auch
im Euroraum happchenweise schon seit 2011 mit Forward
Guidance und Langfristtendern immer mehr aufgeweicht.
Mit QE ist der Vorrang des Kapital-»Marktes« endgultig da-
hin. Und nun teilt die EZB mit dem selektiven Kauf von Un-
ternehmensanleihen Kapital de facto sogar einzelnen Ak-
teuren direkt zu.

Hier darf man Zweifel hegen, ob das noch Geldpoalitik ist, ob
es in unsere Wirtschaftsordnung passt und ob dieses Han-
deln noch vom Mandat der EZB gedeckt ist.

Rechtlich lassen sich hier schwer Grenzen ziehen. Gegen-
stand der verfassungsrechtlichen Uberpriifungen war zwar
bisher nicht das aktuelle QE, sondern das hypothetisch ge-
bliebene friihere OMT-Programm. Dennoch geben diese Ur-
teile nattrlich die Richtschnur vor.

Das Bundesverfassungsgericht in seinem jingsten Urteil
vom Juni 2016 und zuvor noch deutlicher der Europaische
Gerichthof gewéahren der EZB einen recht weit reichenden
Spielraum. Im Falle des Bundesverfassungsgericht war
dies nicht unbedingt Ausfluss wirklich inhaltlicher Uberzeu-
gung, als vielmehr der Abwéagung geschuldet, nicht im eu-
ropéischen politischen und rechtlichen institutionellen Ge-
flge noch eine zusétzliche Verfassungskrise heraufzube-
schworen. Letztlich ist somit nicht zu erwarten, dass die
Judikative der Geldpolitik in irgendeiner ernsten Weise in
den Arm fallt.

Umso mehr muss gesellschaftliche Wachsamkeit flir die Ein-
haltung des Mandats und die Setzung von Grenzen sorgen.
Kritische Stimmen von Marktakteuren und gesellschaftlichen
Gruppen nehmen zu. Und auch die EZB selbst scheint all-
mahlich zumindest nachdenklicher zu werden, ob immer
Mehr wirklich immer mehr hilft.

Liquiditat bleibt ohne hilfreiche Wirkung
Die mit den Assetkéufen geschaffene Uberschussliquiditat

braucht heute niemand. Anders als in den Krisenjahren 2008
bis 2010, als der Interbankenmarkt deutlich klemmte, wird
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die Flut an Zentralbankgeld jetzt immer mehr zur Belastung
fUr das Bankensystem. Dennoch wird das Ankaufprogramm
der EZB weiter fortgesetzt und ausgeweitet.

Angeblich soll die Uberschussliquiditat die Kreditvergabe
ankurbeln. Aber sie tut es nicht. Die leichte Belebung, die
wir inzwischen auch in einigen Sudlandern sehen, wére oh-
nehin gekommen. Esist ein theoretischer Trugschluss, dass
das geschaffene Zentralbankgeld im Bankensystem Uber-
haupt durch Kreditvergabe abbauend verarbeitet werden
konnte. Stattdessen werden gerade realwirtschaftlich aus-
gerichtete Kreditinstitute in eine Sackgasse getrieben. Und
immer mehr Mérkte werden von verzerrenden und verdran-
genden Interventionen der Notenbank erfasst. Eine solche
Geldpolitik kann nicht richtig sein.

Entscheidend ist es jetzt, dass die Geldpolitik so bald wie
moglich die Kraft findet, ihren Kurs zu korrigieren. Der Ne-
gativzins darf nicht noch weiter vertieft werden, sondern
muss allmahlich zumindest in Richtung null gefihrt werden.
In den n&chsten Monaten werden durch Basiseffekte beim
Olpreis absehbar die Inflationsraten steigen. Die problema-
tischen, von jetzt an auch bei Unternehmensanleihen die
Mérkte verzerrenden Assetkdufe kdnnten und sollten dann
auch schon vor dem Marz 2017 langsam auslaufen.

Bis heute sind die Inflationstendenzen sehr moderat. Aber
der Preisdruck wird wieder aufkommen. Diese Entwicklung
wird umso unbandiger, je mehr vorher expansiv Anlauf ge-
nommen wurde. Dann kann und muss die EZB beweisen,
dass sie es ernst meint mit inrem Preisniveauziel. Der Lack-
mustest wird sein, ob ihr durch rechtzeitiges Umsteuern
die Begrenzung einer nach oben tberschieBenden Inflation
gelingt.

Eine Normalisierung und Neuausrichtung der Politik der EZB
darf nicht allein mit Ricksicht auf die 6ffentlichen Haushalte
in einzelnen Landern immer weiter aufgeschoben werden.
Ein zu langes Abwarten wirde den langfristig wirkenden
Nebeneffekten der aktuellen Geldpolitik nicht gerecht.

Eine Kurskorrektur wére fur die EZB kein Eingestandnis von
Schwache. Es ware ein Zeichen der Starke. Die Markte wiir-
den es auch als solches verstehen.

Markus Demary*

Judith Niehues*

Kein Anstieg der Vermdgensungleichheit
seit der Niedrigzinsphase

Niedrige Zinsen, daftr steigende Immobilienpreise und boo-
mende Aktienmarkte — der Einfluss der Niedrigzinspolitik auf
die Verteilung der Vermdgen scheint eindeutig, da Immobi-
lien und Aktien meist in den Handen der Wohlhabenden
liegen und das Sparbuch der Geringverdiener und Mittel-
schicht keinen Ertrag mehr abwirft. Auch wenn langfristig
der Effekt auf die Vermdgensungleichheit aufgrund mogli-
cher Stabilisierungseffekte nicht klar sei, erwarten die meis-
ten Untersuchungen kurzfristig einen Anstieg der Verma-
gensungleichheit (vgl. Bernoth, Koénig und Beckers 2016;
Claeys et al. 2015). Wie aktuelle Haushaltsbefragungsdaten
allerdings zeigen: Zwischen 2010 und 2014 — also in einer
Zeit, als die Effekte der Niedrigzinsphase deutlich hervortra-
ten —hat sich die Héhe der Vermdgensungleichheit praktisch
nicht verandert. Ein genauer Blick auf die Zusammensetzung
der Vermdgen (vgl. Demary und Niehues 2015) und die Si-
mulation des Einflusses bestimmter Vermdgensbestandtei-
le auf die Ungleichheit lieB dies allerdings auch gar nicht
erwarten.

Sinkende Zinsen: Ein neues Phanomen?

Nominale Zinsen sanken seit der Hochzinsphase der
1970er Jahre in den meisten Industrielandern. Zu dieser
Zeit waren die nominalen Zinsen aufgrund hoher Inflations-
raten hoch, wahrend die Realzinsen niedrig und zeitweise
sogar negativ waren. In den 1980er Jahren flhrten die meis-
ten Zentralbanken eine anti-inflationare Geldpolitik durch,
so dass die Inflationsraten sowie die nominalen Zinsen san-
ken und die realen Zinsen stiegen. In den 1990er Jahren
waren die Inflationsraten weitestgehend stabil, aber nomi-
nale und reale Zinsen sanken weiter. Auf die Finanzmarkt-
krise im Jahr 2008 reagierten die groBen Zentralbanken mit

* Dr. Markus Demary ist Senior Economist beim Institut der deutschen
Wirtschaft Koin e.V.

** Dr. Judith Niehues ist Leiterin der Forschungsgruppe Mikrodaten beim
Institut der deutschen Wirtschaft Kéin e.V
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Leitzinssenkungen hin zu nahe 0%. Fiir die Leitzinsen liegt
seitdem praktisch eine Zinsbindung vor. Niedrige Leitzinsen
und groBangelegte Kaufprogramme flr Staatsanleinen und
offentliche Anleihen (Quantitative Easing) haben zu sehr
niedrigen und auch negativen Anleiherenditen gefuhrt. Die
Rendite auf Bundesanleihen ist aktuell bis zu einer Laufzeit
von acht Jahren negativ, und die japanischen Staatsanlei-
hen rentieren bis zu einer Laufzeit von zehn Jahren ebenfalls
negativ. Es ist nicht damit zu rechnen, dass die nominalen
Zinsen so bald wieder zu ihren historischen Mittelwerten
zurtckkehren werden.

Die Niedrigzinsphase ging zuletzt mit einer Phase boomender
Vermdgenspreise einher. Die durchschnittliche Rendite auf
den DAX lag im letzten Jahr bei Gber 14%. Auch die Immo-
bilienpreise stiegen an. Niedrige Zinsen und boomende Ver-
mogenspreise kdnnen dabei vielfaltige Auswirkungen auf die
Wertentwicklung der Vermdgen der Haushalte haben.

Theoretische Wirkungskanéle der Geldpolitik auf
die Vermoégensverteilung

Haufig wird an der Niedrigzinspolitik kritisiert, dass diese die
Vermogensungleichheit in der Bevolkerung erhdhe. Fur die
Wirkung der Geldpolitik auf die Verteilung der Vermdgen der
Bevolkerung sind die folgenden beiden Transmissionskana-
le relevant (vgl. Coibion et al. 2012):

e Der Portfolio-Channel: Dieser Wirkungskanal unterstellt
eine unterschiedliche Portfoliozusammensetzung der
Vermdgen von vermdgensarmen und vermodgensreichen
Haushalten. Demnach werden vermdgensarmere Haus-
halte einen gréBeren Anteil ihres Vermégens in Form von
Bankeinlagen und vermogensreichere Haushalte einen
groBeren Teil ihres Vermdgens in Aktien oder Immobilien
halten. Eine Phase sinkender Zinsen und boomender Ver-
mdogenspreise wlrde zu einem Ruckgang der Wertstei-
gerungen bei Bankeinlagen und einer Zu- Abb. 1
nahme der Wertsteigerung bei Aktien und

Haushalte verfligen. Deshalb wird eine Zinssenkung bei
den weniger vermdgenden Haushalten zu einem gréie-
ren Ruckgang der Zinsaufwendungen fuhren, der den
Riickgang der Zinseinnahmen tiberkompensiert. Uber die
Reinvestition dieser Differenz wirde sich die Vermogens-
ungleichheit ceteris paribus vermindern.

Zusammensetzung der Vermégen

Eine Analyse der Portfoliostruktur der Haushalte nach den
Dezilen des Nettovermégens auf Basis der Daten des
Household Finance and Consumption Survey (HFCS) der
Européischen Zentralbank bestatigt die empirische Evidenz
fur den Portfolio-Channel nur Uber verzinsliche Guthaben,
nicht aber Uber Aktien und Immobilien (vgl. Abb. 1). Zwar
steigt der Aktienanteil mit zunehmender Hohe des Verma-
gens leicht an, aber die Bedeutung von Aktien im Portfolio
der Deutschen ist mit durchschnittlich rund 2% insgesamt
sehr gering. Entgegen der weitldufigen Erwartung gilt dieser
Befund auch fur die Reichen: Bei den vermdgensreichsten
10% betragt der Aktienanteil nur 2,6% des gesamten Ver-
maogens und selbst das reichste 1% halt nach MaBgabe der
Befragungsergebnisse des HFCS nur 3% seines Vermdgens
in Form von Aktien (vgl. Demary und Niehues 2015). Auf-
grund der geringen Bedeutung wird eine Anderung der Ak-
tienkurse kaum einen Einfluss auf die Ungleichheit der Ver-
mdgensverteilung entfalten, wie eine Simulation der Ande-
rung des Gini-Koeffizienten bei einer isolierten Erhéhung der
Aktienkurse zeigt. Selbst wenn Investmentfonds und Aktien
gemeinsam betrachtet werden, wirde eine Wertsteigerung
dieser Vermogenswerte um 10% ceteris paribus nur zu ei-
nem kaum messbaren Anstieg der Vermdgensungleichheit
um 0,1% flhren.

Auch beim Immobilienbesitz flihrt ein Preisanstieg Uber den
Portfolio-Channel nicht zu mehr Ungleichheit. Zwar steigt
die Bedeutung des Immobilienbesitzes vom 2. bis zum

‘ Vermdgen und Schulden nach Dezilen des Nettovermdgens

Immobilien fihren und damit die Vermo-
gensungleichheit vergroBern. 100
e Der Savings-Redistribution-Channel: Die-
ser Wirkungskanal unterstellt, dass sich 50
vermogensarme und vermogensreiche
Haushalte durch eine unterschiedliche
Hohe ihrer verzinslichen Guthaben und 50 | 105
ihrer Schulden unterscheiden. Jingere
Haushalte, die gerade eine Immobilie er-
worben haben, werden tendenziell Gber
mehr Hypothekenschulden verfligen als
altere Haushalte, die ihre Immobilienkre-
dite bereits getilgt haben. Zudem wird un-
terstellt, dass jingere Haushalte Uber we-
niger verzinsliches Vermdgen als altere
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9. Vermdgenszehntel kontinuierlich an, allerdings ist mit
72,2% die relative Bedeutung im untersten Vermdgenszehn-
tel am hochsten. Dieser Effekt geht auf einige Uberschulde-
te Immobilienbesitzer zurtick, die durch ihr Eigenheim zwar
Uber ein nennenswertes Bruttovermodgen verfligen, diesem
aber eine noch hohere Verschuldung gegentbersteht. Die
vermogensarmsten 10% profitieren somit mehr von boo-
menden Immobilienpreisen als das vermdgensreichste De-
zil, wahrend das 2. Dezil am wenigsten profitiert. Insgesamt
entfaltet eine isolierte Erhéhung der Immobilienpreise — ent-
gegen der weitlaufigen Meinung — sogar einen ungleichheits-
reduzierenden Effekt: Wuirden die Immobilienwerte isoliert
um 10% ansteigen, wirde der Gini-Koeffizient der Netto-
vermogen um 0,4% sinken. In anderen Landern der Euro-
zone ist der ungleichheitsreduzierende Effekt eines Anstiegs
der Immobilienpreise noch ausgepragter (vgl. Adam und
Tzamourani 2015), da hierzulande vergleichsweise wenige
Haushalte in Wohneigentum leben.

Bestéatigt findet sich die Hypothese des Portfolio-Channels
Uber die verzinslichen Vermdgenswerte. Werden alle ver-
zinslichen Vermodgenswerte zusammengefasst, so spielen
diese insbesondere im 2. bis 4. Dezil eine Rolle, also im un-
teren Vermdgensbereich. Im Einklang damit wirde eine Re-
duktion des Wertes dieser Einlagen um 10% die Ungleichheit
um 0,6% erhdhen. Unter allen Aktiva entfaltet diese Vermo-
genskomponente den gréBten Effekt auf die Ungleichheit.

Es zeigt sich aber auch empirische Evidenz fir den Sa-
vings-Redistribution-Channel, der in der &ffentlichen Diskus-
sion um die Effekte der Niedrigzinsen auf die Vermogens-
verteilung deutlich weniger Beachtung findet. Der Anteil der
Schulden am Bruttovermdgen ist im untersten Vermo-
genszehntel am gréBten und nimmt mit hdherem Vermdgen
tendenziell ab. Dies geht vor allem auf altersspezifische Ef-
fekte zurtck: Junge Familien, die noch nicht viel Vermdgen
ansparen konnten und sich fur den Erwerb einer Immobilie
verschuldet haben, befinden sich vorwiegend im unteren
Bereich der Vermdgensverteilung. In den oberen Vermo-
genszehnteln sind vor allem é&ltere Haushalte verortet, die
ihre Immobilienkredite bereits getilgt haben.

Beim Savings-Redistribution-Channel bilden die verzinsli-
chen Guthaben den Gegenpol zu den Schulden. Verrechnet
man den Verlust der Zinsertrage und die Schuldendienster-
leichterung der vergangenen Jahre, dann ergibt sich im ver-
mogensarmsten Zehntel ein positiver Effekt des Rickgangs
der Zinsen, da die niedrigeren Zinsaufwendungen fUr den
Schuldendienst den Riickgang der Zinseinnahmen Uberstei-
gen. In den héheren Dezilen Uberwiegt der Verlust der Zins-
ertrdge die Schuldendiensterleichterung. Relativ zum Ge-
samtvermogen sind auch hier wieder die unteren Vermo-
gensbereiche am starksten betroffen, die keine Immobilie
erworben haben und ihr Vermodgen vorwiegend in verzinsli-
chen Einlagen halten.

Ein genauer Blick auf die Vermdgenszusammensetzung
zeigt somit, dass der Effekt der Niedrigzinsen auf die Un-
gleichheit der Vermdgen — auch in der kurzen Sicht — kei-
neswegs eindeutig ist. Verschuldete Haushalte am unteren
Ende der Vermdgensverteilung profitieren von der Entwick-
lung, unverschuldete Haushalte mit geringen Vermogen
mussen die groBten EinbuBen hinnehmen. Fur den oberen
Bereich der Vermdgensverteilung ist vor allem ausschlag-
gebend, wie sich die Werte der Betriebsvermdgen entwi-
ckeln. Da die Bedeutung von Aktien auch im Portfolio der
Reichen eher gering ist, ergibt sich ein merkbarer positiver
Effekt der Vermdgenspreisentwicklung auf die Ungleichheit
eigentlich nur dann, wenn die Betriebsvermdgen vollstan-
dig mit den stark angestiegenen Aktienkursen bewertet
werden.

Vermoégensungleichheit dndert sich nicht

Auf Basis der Querschnittsdaten zur Vermdgenszusammen-
setzung lassen sich nur Erwartungen formulieren, welchen
Einfluss die Entwicklung der Niedrigzinsen letztlich flr die
Entwicklung der Vermdgen und deren Verteilung hat. Mitt-
lerweile liegt aber die Folgebefragung der Studie »Private
Haushalte und ihre Finanzen« (PHF) der Deutschen Bundes-
bank mit Vermdgensdaten fur das Jahr 2014 vor, womit sich
die tatséchliche Entwicklung der Vermdgensverteilung seit
2010 nachvollziehen lasst. Der Befund ist angesichts der
erwarteten Erhéhung der Vermdgensungleichheit durchaus
bemerkenswert: Zwischen 2010 und 2014 hat sich die Un-
gleichheit der Vermdgensverteilung praktisch nicht veran-
dert. In beiden Befragungsjahren lag der Gini-Koeffizient bei
0,76, der Anteil der vermdgendsten 10% der Haushalte am
gesamten Nettovermdgen war 2014 mit 59,8% nur 0,6 Pro-
zentpunkte hoher als 2010. Auf Basis der neuen Befra-
gungsdaten kommt die Deutsche Bundesbank (2016, S. 64)
zu dem Schluss: »Die anhaltend niedrigen Sparzinsen sowie
der Anstieg der Immobilienpreise und Aktienkurse in den
letzten Jahren scheinen sich zwischen 2010 und 2014 nicht
sonderlich stark auf die Verteilung der Vermdgen in Deutsch-
land ausgewirkt zu haben«.

Ein Blick auf die einzelnen Vermobgensbereiche zeigt, dass
die Nettovermogen in der Vermodgensmittelschicht relativ
am starksten gestiegen sind — auch starker als die Vermo-
gen der reichsten 10%. Im unteren Vermdgensbereich sind
die Vermdgen im Durchschnitt relativ gesunken. Bei dem
armsten Vermogensflinftel geht dies aber nicht auf einen
Ruckgang der (Brutto-)Vermdgenswerte zurlick, sondern
auf eine Zunahme der Schulden. Hieran wird deutlich, dass
die Vermagensverteilung keineswegs nur direkt durch An-
derungen der Vermogenspreise beeinflusst wird, sondern
natdrlich auch durch damit einhergehende Verhaltensan-
derungen und andere Einflussfaktoren. So kénnen niedrige
Schuldzinsen beispielsweise die Anreize fUr eine vermehr-
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te Schuldenaufnahme erhdhen. Darliber hinaus sind die
vermogensarmsten Haushalte des Jahres 2010 keines-
wegs automatisch die vermdgensarmsten Haushaltes des
Jahres 2014. Die Entwicklung des Gini-Koeffizienten der
Vermdgensungleichheit bildet die Summe all dieser Ent-
wicklungen ab.

Ein Grund, warum die Vermégen der Reichen nicht so stark
gestiegen sind, wie man nach MaBgabe einiger Studien hat-
te erwarten kénnen, liegt darin, dass die Betriebsvermodgen
keineswegs so stark gestiegen sind wie die Aktienkurse. Bei
gleicher Partizipationsquote ist der bedingte Mittelwert der
Betriebsvermogen zwischen 2010 und 2014 nur um 4,3%
gestiegen (vgl. Deutsche Bundesbank 2016). Der bedingte
Mittelwert der Aktienvermogen ist hingegen um 34% gestie-
gen —ebenfalls bei ahnlicher Partizipationsquote. Hierin spie-
gelt sich das weiterhin konservative Anlageverhalten der
Deutschen wider: Trotz der anhaltend niedrigen Zinsen und
steigenden Vermdgenspreisen haben sich kaum Verschie-
bungen in Richtung zu mehr Aktien oder Fonds ergeben.
Der Anteil der Haushalte mit Aktien ist sogar von 11% auf
10% gesunken, der Anteil der Haushalte mit Fondsanteilen
(ohne private Altersversorgung) sogar von 17% auf 13%.
Auch die Eigentumsquote, die maBgebliche Determinante
der Ungleichheit der Vermdgensverteilung, hat sich trotz
steigender Immaobilienpreise und geringer Hypothekenzin-
sen in den letzten Jahren nicht erhoht.

Was sich allerdings erhoht hat, ist die Praferenz fur niedrig
verzinsliche und liquide Bankeinlagen. Hinter dieser Flucht
in Liquiditat steckt vermutlich eine Unsicherheit Uber die
zeitliche Lange der Niedrigzinsphase (vgl. Demary und Nie-
hues 2015). Sofern Haushalte mit einer baldigen Zinswen-
de rechnen, halten sie Liquiditat, um ihr Geld bei einem
Zinsanstieg nicht in niedriger verzinsten Festgeld gebunden
zu haben. Die Préaferenz fur sichere und liquide Anlagen
Ubersteigt dann die aktuellen Verluste durch entgangene
Zins- bzw. Dividendeneinnahmen. Wenn allerdings die
Sparleistung nicht entsprechend erhéht wird, kann sich die-
se Liquiditatspréaferenz der Haushalte bei einer langer an-
haltenden Niedrigzinsphase negativ auf ihre Altersvorsorge
auswirken.
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Olaf Stotz*

Auswirkungen der Niedrigzinsen auf die
Altersvorsorge

Der 16. Juni 2016 war aus Kapitalmarktsicht ein historischer
Tag: An diesem Tag lag die Verzinsung einer zehnjahrige
Bundesanleihe zum ersten Mal im negativen Bereich. Spa-
ren in sicheren Anlagen wie Bundesanleihen wurde nicht
mehr belohnt, sondern bestraft. Uber die Griinde des aktu-
ell niedrigen Zinsniveaus weltweit sind sich selbst Experten
nicht einig. Die mdglichen Erklarungen reichen von Bernan-
kes »Saving-Glut«-Hypothese Uber die Suche nach Sicher-
heit aufgrund der vielfaltigen Risikofaktoren bis hin zur Geld-
politik der Zentralbanken. Die kausalen Wirkungsmechanis-
men flr das Niedrigzinsniveau zu identifizieren, wird noch
eine langere Zeit dauern. Die Auswirkungen auf den Sparer
und seine Altersvorsorge sind jedoch bereits kurzfristig zu
erkennen. Sie zu quantifizieren, um dem Anleger eine Ent-
scheidungsgrundlage fur die Strukturierung der Altersvor-
sorge zu geben, ist das Thema dieses Beitrags.

Das deutsche Rentensystem ist auf drei Saulen aufgebaut,
die staatliche, die betriebliche und die private Altersvorsor-
ge. Am wenigsten ist die staatliche Rente von den Niedrig-
zinsen betroffen, sie ist umlagefinanziert, so dass sich ein
Anlagezins von 0% oder darunter kaum auswirkt. Die be-
triebliche und private Altersvorsorge dagegen sind in &hnli-
cher Weise betroffen, direkt und indirekt. Direkt werden
Sparbeitrdge niedriger verzinst, so dass das angesparte Ka-
pital langsamer oder gar nicht mehr wachst. Indirekt, weil in
der betrieblichen und privaten Altersvorsorge Garantiekom-
ponenten enthalten sind, die Anbieter von Altersvorsorge-
produkten zwingen, das Kapital (zum Teil) in sichere Anlagen
zu investieren, um die Garantieversprechen darzustellen. Da
es der politische Wille in der Vergangenheit war und aktuell
weiter ist, den Anteil der staatlichen Altersvorsorge zu sen-
ken und die betriebliche und private Altersvorsorge auszu-
bauen, sind die Sparer gezwungen, privat mehr vorzusor-
gen, wenn sie ihren Lebensstandard im Rentenalter beibe-

* Prof. Dr. Olaf Stotz ist Inhaber der Professur fur Asset Management an
der Frankfurt School of Finance & Management.

halten wollen. Die viel genannte Rentenllcke sollte also
durch Sparen in der betrieblichen und privaten Altersvorsor-
ge geschlossen werden, um Altersarmut zu verhindern.
Doch wie hoch sollte die Sparrate sein, um die zukinftige
Rentenlicke zu schlieBen?

Eine einheitliche Antwort darauf gibt es nicht, denn die Ren-
tenlUcke ist individuell unterschiedlich hoch. Sie hdngt von
den Anspriichen an die gesetzliche Rentenversicherung ab,
von den individuellen Erwartungen an das Leben im Ren-
tenalter, von der gesundheitlichen Verfassung und der damit
verbundenen Lebenserwartung und von vielen anderen 6ko-
nomischen Aspekten (bspw. Inflation und Zinsniveau). Dem
Zinsniveau fallt hierbei eine bedeutende Rolle zu. Um die
Kosten fur das SchlieBen der Rentenllcke zu errechnen,
beantworten wir deshalb die folgende Frage: »Wie viel Euro
muss ein Anleger jeden Monat von heute bis zu seinem
Renteneintritt sparen, um im gesamten Rentenalter 100 Eu-
ro (in heutiger Kaufkraft) monatlich ausgeben zu kdnnen?«
Dazu betrachten wir beispielhaft einen 25-jahrigen Arbeit-
nehmer, der bis zum 67. Lebensjahr einen Betrag von x Eu-
ro pro Monat spart, um dann im Rentenalter 100 Euro mo-
natlich bis zum Lebensende ausgeben zu kénnen. Entspre-
chend der aktuellen Sterbetabelle wird seine Lebenserwar-
tung rund 79 Jahre betragen. Der 25-Jahrige spart also Uber
42 Jahre regelmaBig den Betrag x, um dann im Rentenalter
Uber zwolf Jahre jeden Monat 100 Euro ausgeben zu kén-
nen. Dieser Betrag x kann als Altersvorsorgekosten fur den
Beispielanleger interpretiert werden. Um die Auswirkungen
des Zinsniveaus auf diese Kosten zu verstehen, sind diese
fur die letzten Jahre zurtickgerechnet worden. Das Ergebnis
ist in Abbildung 1 als Altersvorsorgekostenindex (kurz AKIX)
als rote Linie dargestellt. Die Berechnung des AKIX orientiert
sich an der Ausgestaltung der privaten Saule der Altersvor-
sorge, der Riester-Rente, d.h., der Sparplan sieht eine Ga-
rantiekomponente vor. Dazu spéater mehr. Die Berechnung
des AKIX erfordert ein komplexes Simulationsmodell, das
oOkonomische und individuelle Parameter des Anlegers zum
jeweiligen Berechnungszeitpunkt berticksichtigt. In die Be-
rechnung des AKIX gehen keine Informationen aus der Zu-
kunft, sondern nur vergangene und aktuelle Daten ein. Ver-
einfacht kann man das AKIX-Modell mit einem Wetter- oder
Klimamodell vergleichen, das flr die nachsten Tage oder die
nachsten Jahrzehnte Tausende moglicher Szenarien vor-
ausberechnet und dabei verschiedene Parameter, wie bspw.
Luftstrémungen oder den weltweiten CO,-AusstoB, variiert.
Ahnlich funktioniert der AKIX-Simulator, der die mdglichen
wirtschaftlichen Entwicklungen in der Zukunft und die sich
daraus ergebenden Bewegungen an den Kapitalmarkt si-
muliert, so dass sichergestellt ist, dass sowohl gute, aber
auch schlechte Szenarien bertcksichtigt werden. Denn die
zukUnftige wirtschaftliche Entwicklung ist unsicher, und es
konnen keine exakten Prognosen erstellt werden. Den Be-
rechnungen zugrunde liegen dabei sowohl die zahlreichen
Erkenntnisse der empirischen Kapitalmarktforschung der
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Abb. 1

Altersvorsorgekostenindex
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letzten Jahrzehnte als auch Simulationsverfahren und sta-
tistische Methoden, wie sie vom amerikanischen Nobelpreis-
trager Christopher A. Sims propagiert werden.

Abbildung 1 zeigt, dass der AKIX von Anfang der 2000er
Jahre bis zum Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 um
den Wert von 30 Euro geschwankt ist. Die Zahl 30 im Ok-
tober 2000 bedeutet fur den 25-jahrigen Anleger, dass er
von 2000 bis 2042 monatlich 30 Euro in ein Riester-ahnli-
ches Produkt hétte investieren missen, um eine Rentenli-
cke in Hhe von real 100 Euro 2042 zu schlieBen. Bis heu-
te haben sich die Kosten anndhernd verdoppelt, aktuell
mUsste der Anleger also 60 Euro zur Seite legen. Der Haupt-
grund flir die héheren Sparleistungen liegt vor allem darin,
dass das Kapital in der sicheren Anlage wenig rentabel ar-
beiten kann, wie es an der Rendite des Rex-Index (blaue
Linie), die die durchschnittliche Verzinsung von deutschen
Bundesanleihen angibt, widergespiegelt wird. Aber auch
Aktienbewertungen, Inflationserwartungen und andere dko-
nomische Parameter beeinflussen den AKIX. Der AKIX
macht die Altersvorsorgekosten transparent, und ein Anle-
ger kann sein Sparverhalten entsprechend den ékonomi-
schen Rahmenbedingungen anpassen.

Da die private Saule mit der Riester-Rente eine Garantie auf
das (nominal) eingezahlte Kapital vorsieht, stellt sich als
zweite Frage, welcher Anteil der Altersvorsorgekosten auf
das Garantieversprechen fallt. Denn Garantieversprechen
sind nicht umsonst, wie es der ein oder andere Anleger den-
ken mag. Die Anbieter mussen zwar rechtlich flr die Garan-
tien von Altersvorsorgeprodukten geradestehen, sie struk-
turieren die Anlagegelder aber in der Form, dass die Anlage
in ein risikoloses Asset das Garantieversprechen abdeckt.
Und hier wirkt sich das Zinsniveau deutlich aus, und somit
entsteht ein zweiter Kostenfaktor in der Altersvorsorge, die
Garantiekosten. Wie hoch diese ausfallen kdnnen, sei an
folgendem einfachen Beispiel verdeutlicht. Wenn unser Bei-
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: ;1
2016 als 2000 Euro entstehen. Lage der Zinssatz

dagegen bei 0%, dann mUssten die gesam-

ten 100 Euro in die sichere Anlage trotz Null-
verzinsung angelegt werden, um das Garantieversprechen
zu sichern. FUr die Anlage in hoher rentierliche Wertpapiere
bliebe dann nichts mehr Ubrig, ihm entgingen also potenziell
hdhere Wertzuwachse. Dieser Wirkungsmechanismus ist
ein Teufelskreis, je niedriger das Zinsniveau, desto hdher ist
die Nachfrage nach sicheren Wertpapieren. Der Teufelskreis
kann nur durch ein Abschwéachen der Garantieversprechen
aufgeldst werden.

In &hnlicher Weise gehen die Produktanbieter von Altersvor-
sorgekonzepten vor, um die Garantien darzustellen. Auch
wenn der Aktienmarkt in 42 Jahren einen deutlich geringe-
ren Wert hatte, die 100 Euro wéren bei der risikolosen An-
lage sicher — selbst bei einem Totalverlust am Aktienmarkt.
Doch ein Totalverlustrisiko ist bei einer Anlage in einem welt-
weit diversifizierten Aktienportfolio sehr gering, und ein An-
leger sollte sich eine Welt vorstellen, in der dieses Szenario
Wirklichkeit wird und sich die Frage ehrlich beantworten, ob
in einer solchen Welt auch von einer Werthaltigkeit von bspw.
Bundesanleihen, die heute als eine der sichersten Anlagen
angesehen werden, ausgegangen werden kann. Ebenso
kann diese Systematik dazu benutzt werden, um die Kosten
eines Garantieversprechens in einem Sparplan, wie er dem
AKIX unterliegt, zu berechnen. Diese Kosten sind in der Gra-
phik als dinnere rote Linie dargestellt und entsprechen den
Opportunitatskosten, die dem Anleger entgehen, wenn er
statt in einen Sparplan mit Garantie in einen Aktiensparplan
(ohne Garantie) investiert hatte. NatUrlich ist auch das Risi-
ko in einem reinen Aktiensparplan héher als in einem Spar-
plan mit Garantie. In einer Studie haben wir diese Risiken
berechnet und fur unseren Beispielanleger liegt das Risiko,
mit einem reinen Aktiensparplan sein nominal eingezahltes
Kapital nicht zurtickzuerhalten, bei deutlich weniger als 1%.
Oder anders ausgedriickt, dieses Risiko ist geringer, als
dass er bei einem Autounfall mit Personenschéaden sein Le-
ben verliert. Zu Beginn des Jahrtausends zeigten sich die
Garantiekosten kaum in dem Sparplan, sie lagen lange Zeit
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nahe null und stiegen bis zum Jahr 2011 nur auf gut 10 Eu-
ro an. Da bspw. die Riester-Rente um das Jahr 2000 ein-
geflihrt und vorher konzipiert wurde, ist die Integration eines
Garantieversprechens verstandlich, insbesondere da der
deutsche Durchschnittsanleger als risikoscheu eingeschétzt
wird und er mit der Garantiekomponente einen Anreiz ver-
spuren sollte, privat vorzusorgen.

Heute, bei einem Nullzinsumfeld, sind diese Garantiekosten
dagegen in die Hohe geschnellt. Anbieter von Altersvorsor-
geprodukten werden aktuell »gezwungens, in niedrig ver-
zinsliche Wertpapiere wie Bundesanleinen anzulegen, um
den nominalen Sparbetrag in der Zukunft zu garantieren, so
dass flr hdher verzinsliche Wertpapiere kein Spielraum
bleibt. Umgerechnet in Garantiekosten bedeutet dies, dass
von der Sparrate 60 Euro (AKIX, Stand: Anfang Juni 2016)
rund 40 Euro auf die Garantiekosten entfallen. Bertcksich-
tigt man, dass ein Garantiefall sehr unwahrscheinlich ist (un-
ter 1% Wahrscheinlichkeit), bedeutet dies fur einen Anleger,
dass sich das Preis-Leistungsverhaltnis flr die Altersvorsor-
ge deutlich verschlechtert hat. Wahrend die Leistungen un-
geféhr gleich geblieben sind (die aktuelle Kaufkraft von
100 Euro im Rentenalter zu erhalten), ist der Preis deutlich
gestiegen. Und der Hauptkostentreiber ist dabei die Garan-
tiekomponente, die durch die weiter gesunkenen Zinsen
immer teurer geworden ist. Wirde ein Anleger auf die Ga-
rantie verzichten, so lagen die Altersvorsorgekosten deutlich
niedriger. Zieht man von dem AKIX die Garantiekosten ab,
so wéren nur etwa 20 bis 30 Euro Sparbetrag im Aktienmarkt
pro Monat notwendig sowie die Inkaufnahme des damit
verbundenen Risikos, nicht das nominal eingezahlte Kapital
vollstandig zurlick zu erhalten. Da sich die Parameter stéan-
dig andern und die genauen Kosten von der individuellen
Situation des Anlegers abh&ngen, ware eine Individualisie-
rung des AKIX notwendig. Nur unter Kenntnis seiner indivi-
duellen Kosten und der damit verbundenen Risiken kann
dann ein Anleger seine Altersvorsorgeentscheidungen rati-
onal treffen.

Volkswirtschaftlich betrachtet kdnnen sich die notwendigen
Sparleistungen und die Garantiekosten flir die betriebliche
und private Altersvorsorge zu einer groen Zahl summieren.
Geht man von folgender einfachen Rechnung aus, dass es
in Deutschland rund 40 Mio. Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer gibt, die im Durchschnitt 300 Euro Rentenliicke ab-
decken mussen. Diese 300 Euro sind nur ein grober
Schétzwert, manche Studien schétzen die Vorsorgeliicke
auch hdher ein. Nach dem AKIX wére aktuell ein monatlicher
Sparbetrag von 180 Euro pro Person notwendig, in der
Summe entspricht dies 7 Mrd. Euro pro Monat fUr alle Be-
schéftigten in Deutschland, also etwas mehr als 86 Mrd.
Euro pro Jahr. Die Hauptkomponente stellen aktuell die Ga-
rantiekosten dar, die durch das stark gesunkene Zinsniveau
deutlich teurer geworden sind. Nach dem AKIX entfallen
etwas mehr als 55 Mrd. Euro auf die Garantiekomponente.

Bei solchen aggregierten Sparsummen und Garantiekosten
stellt sich die Frage, ob ein Garantieversprechen fUr jeden
Anleger sinnvoll ist oder ob er besser fUr einen Zeitraum auf
die Garantieversprechen verzichtet méchte. Daflir misste
aber die Politik die richtigen Rahmenbedingungen setzen
und es jedem Anleger selbst Uberlassen, sich flr oder gegen
eine Garantie entsprechend seiner Risikoeinstellung zu ent-
scheiden.

Fazit

Aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus haben sich die Kos-
ten der Altersvorsorge im Vergleich zu Anfang 2000 ungefahr
verdoppelt. Hauptkostentreiber ist die Garantiekomponente,
die bei niedrigen Zinsen sehr teuer ist. Als Alternative kénn-
te es sich anbieten, die Garantiekomponente flexibler zu
gestalten, um so einem Anleger in jedem Jahr die Entschei-
dung flr oder gegen Garantien zu erlauben, je nach
Preis-Leistungsverhaltnis. Voraussetzung hierfur ist aller-
dings eine objektive Transparenz dieses Preis-Leistungsver-
haltnisses, wie es bspw. ein personalisierter AKIX schaffen
konnte. Mit der heutigen Informationstechnologie ware dies
auch erreichbar. Ohne eine solche Alternative bleibt dem
Anleger wohl nur die Option, mehr Geld pro Monat flr seine
Altersvorsorge zur Seite zu legen.
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Hans-Peter Burghof*

Der Niedrigzins der EZB:
Outsourcing staatlicher Aufgaben mit
Nebenwirkungen

Das dauerhaft niedrige Zinsniveau l6st eine Vielfalt von Be-
sorgnissen aus, die von vielen Okonomen mit der richtigen
Anmerkung gekontert wird, dass es ja nicht auf das Zinsni-
veau, sondern auf den Realzins ankomme. Von einer Ent-
eignung der Sparer kbnne man nur dann sprechen, wenn
der Realzins negativ sei und das angelegte Geld somit tat-
sachlich an Kaufkraft verlére. Der Realzins ist aber dank der
geringen Preissteigerungsraten gegenwartig keineswegs
immer negativ. Und vor allem flr t&glich fallige Anlagen lieBen
sich auch in der ferneren Vergangenheit Perioden mit einem
negativen Realzins beobachten. Die Kritik an der Niedrig-
zinspolitik der EZB sei demnach unberechtigt, da sie die
Situation der Sparer nicht grundlegend verandert habe.

EZB-Chef Mario Draghi selbst sieht das offenbar anders. In
einem Interview der Bild-Zeitung im April dieses Jahres
macht er die deutschen Sparer selbst flr das niedrige Zins-
niveau verantwortlich, da sie durch ihre intensive Spartatig-
keit einen Uberhang an Ersparnissen erzeugten, fiir den es
einfach nicht genug Anlagemaoglichkeiten gabe. Und er rat
den Sparern recht unverbliimt, ihr Geld riskanter anzulegen,
um eine hohere Rendite zu erwirtschaften. Diese Form der
Anlageberatung per Bild-Interview ist eine sehr interessante,
aber vielleicht nicht ganz regelkonforme Erweiterung des
Mandats der EZB. Draghi scheint damit aber die Verninfti-
gen auf seiner Seite zu haben, denn er greift eine durchaus
begrindete Kritik am Anlageverhalten der Deutschen auf.
Diese agieren schlicht zu risikoscheu und wirden auf lange
Sicht zum Beispiel mit einer deutlich héheren Aktienquote
sehr viel besser fahren.

Als Argument zu den Auswirkungen negativer Realzinsen ist

dies aber falsch. Der Sparer ware auch bei risikofreudigerem
Anlageverhalten risikoadjustiert, d.h. nach Abzug der mit der

* Prof. Dr. Hans-Peter Burghof ist Inhaber des Lehrstuhls fir Bankwirt-
schaft und Finanzdienstleistungen an der Universitat Hohenheim.
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Risikotbernahme verdienten Pramie, immer noch einem ne-
gativen Realzins ausgesetzt. Er wirde nicht, wie vielleicht in
der Vergangenheit, fur seine Kapitallberlassung am Produk-
tivitatsfortschritt der Wirtschaft beteiligt, sondern nur fur sei-
ne Bereitschaft zur RisikoUbernahme entlohnt. Die Kapi-
tallberlassung selbst wird besteuert. Oder anders ausge-
drickt: Man kann einem negativen Realzins nicht durch ei-
ne besonders raffinierte Geldanlage entkommen. Fur eine
Lésung des Niedrigzinsproblems durch die Wahl alternativer
Anlageformen sprechen Ubrigens auch nicht Diversifikati-
onsargumente. Die Anlage in einem Sparbuch wirkt auf den
ersten Blick altbacken und wenig diversifiziert. Hinter dem
Sparbuch steht aber im Zweifel das bestens diversifizierte
Anlageportefeuille einer Bank. In einer hochgradig arbeits-
teiligen Wirtschaft die Menschen, die von Geldanlage wenig
verstehen und davon auch nichts verstehen wollen, in ris-
kante Anlagen zu treiben, wirkt weniger wie eine konstruk-
tive Antwort auf die Niedrigzinsphase denn wie ein Freibrief
fur Bauernfanger.

Mit einer gewissen Beliebigkeit in seiner Argumentation be-
hauptet Draghi im genannten Interview allerdings auch, die
Realzinsen seien friher ahnlich niedrig oder noch niedriger
gewesen. Dies mag davon abhangen, welchen Zeitraum,
welches Land und welchen Anlagehorizont man betrachtet.
So gab es unter den heutigen Eurostaaten solche, die Gber
eine hohe Inflation einen Staatsbankrott auf Raten inszenier-
ten und auf diesem Weg mit der Staatsschuld naturlich auch
das Sparvermdgen vieler Anleger vernichteten. In Landern
mit unabhangiger Zentralbank und wirksamer Inflationsab-
wehr war es aber eben nicht so. Und selbst wenn die kurz-
fristigen Zinsen einmal unter der Inflationsrate lagen, konnte
man dem durch Wahl eines entsprechend langeren Anlage-
horizontes begegnen, sei es direkt oder indirekt, etwa durch
den Kauf einer kapitalbildenden Lebensversicherung. Auch
dies geht heute nicht mehr: Die Zinsstrukturkurve ist vor al-
lem fUr erste Bonitaten sehr flach und erreicht auch fur lan-
ge Laufzeiten zumeist nicht die Inflationsrate. Eine perma-
nente Kapitalvernichtung durch Sparen hat es in den Lan-
dern mit Geldwertstabilitat in der Vergangenheit nicht gege-
ben. Doch es gibt sie jetzt.

Die niedrige Inflationsrate halt diesen Kapitalverlust in Gren-
zen, und es gibt wohl auch keinerlei Anzeichen flr einen zu
erwartenden starkeren Preisauftrieb. Dies kann man als be-
ruhigend empfinden. Aber es gibt Zweifel: Ein Teil der nied-
rigen Inflation ist auf notwendige Anpassungsprozesse in
den Krisenstaaten zurtickzuflhren, was die stabileren Lan-
der des Euroraumes nicht betrifft. Ein wohl noch wichtigerer
Faktor fUr die niedrige Inflationsrate ist aber der fallende
Energiepreis. Dieser ergibt sich aus einer sehr spezifischen
weltpolitischen Lage. Dies kdnnte sich sehr schnell drehen,
wenn sich diese Lage andert, sei es indem sich die latenten
politischen Krisen verscharfen oder im Gegenteil in einer
befriedeten Lage die erddlproduzierenden Staaten ihr An-
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gebot besser koordinieren. Eine sich dann beschleunigende
Inflation wirde vor allem Anleger treffen, die sich langerfris-
tig gebunden haben, um Uberhaupt noch einen Ertrag zu
erwirtschaften.

In dieser Situation stinde die Glaubwrdigkeit der EZB bei
der Inflationsbek&mpfung in Frage. Aus der Vorgeschichte
der EZB ergibt sich, dass sie ein starkes Eigeninteresse an
der Erhaltung niedriger Zinsen hat. Die Inflationswirkung der
Energiepreise zum Beispiel durfte sie daher asymmetrisch
wahrnehmen: Eine Deflation aufgrund fallender Energieprei-
se muss, so die aktuelle Politik, um jeden Preis verhindert
werden. Bei inflationistischen Tendenzen aufgrund steigen-
der Energiepreise dagegen wirde man diesen Effekt wohl
eher rausrechnen, um die Zinsen nicht erhdhen zu mussen.
Und schlieBlich sind die fehlenden Vorzeichen flir einen An-
stieg der Inflationsrate nur eingeschrankt glaubwurdig, da
eine hdhere Inflation flir den Staat vor allem dann hilfreich
ist, wenn sie Uberraschend kommt.

In vieler Hinsicht wirken kunstlich niedrig gehaltene Zinsen
auf die Wirtschaft wie Subventionen. So profitieren die Ban-
ken bei positiver Fristentransformation vor allem von dem
Prozess der Zinssenkung. lhre kurzfristigere Refinanzierung
wird billiger, wahrend sich das Zinsniveau der langfristigeren
Anlageseite erst spater angleicht. Damit erhdht sich das Ei-
genkapital, so als ob der Staat unmittelbar Eigenmittel zu-
geschossen hatte. Riskante Banken profitieren von der ge-
ringeren Risikosensitivitat der Refinanzierungskosten, so als
hatten sie eine Garantie des Staates erhalten. Unternehmen
profitieren von niedrigen Kreditzinsen, genauso als wenn sie
von einer staatlichen Entwicklungsbank eine Zinssubvention
bek&men. Und Staatshaushalte werden durch die niedrigen
Zinsen entlastet, und dies umso mehr, je starker der betref-
fende Staat verschuldet ist. Niedrige Zinsen ersetzen in die-
sem Sinne andere staatliche MaBnahmen, die in aller Regel
steuerfinanziert werden mussten.

Die Wahl des Instruments ist jedoch nicht beliebig. Dies gilt
zuné&chst, buchhalterisch gesprochen, fir die Mittelverwen-
dung: Unmittelbare staatliche Subventionen kénnen zielge-
nau eingesetzt und konditioniert werden. Die Subventionie-
rung Uber den Marktzins wirkt dagegen pauschal und un-
gezielt. So kann man beispielsweise argumentieren, dass
vor allem kleine und riskante Technologieunternehmen sub-
ventioniert werden sollten, wahrend bei groBen Unterneh-
men das staatliche Geld vor allem privates Geld verdrangt
und insofern keinen Beitrag zur Uberwindung eines magli-
chen Marktversagens leistet (vgl. etwa Bauer und Burghof
2007). Aber gerade diese Unternehmen profitieren tber ih-
re Anleihefinanzierung besonders von der Niedrigzinspolitik.

Es gilt aber auch fur die Mittelherkunft: Ein Steuersystem
kann so gestaltet werden, dass es den Fairnessvorstellun-
gen der jeweiligen Gesellschaft moglichst entspricht. Kiinst-

lich erzwungene Niedrigzinsen wirken dagegen wie eine
Steuer auf das Geldvermdgen, wahrend andere Vermdgens-
und Einkommensformen wie zum Beispiel Immobilien zu-
mindest nicht unmittelbar betroffen sind. Es wére eine eige-
ne Studie wert, die Umverteilungswirkung von Niedrigzinsen
zu analysieren. Es gibt aber keinen Anhaltspunkt dafir, dass
sie groBe Vermdgen und Einkommen Uberproportional be-
lasten wirden. Mit Blick auf die rechtlichen Diskussionen
Uber die Gestaltung der Erbschaftsteuer in den vergangenen
Jahren erscheint es abwegig, Uber die Niedrigzinspolitik in
diesem AusmaBe staatliche Politiken in den Bereich der
Zentralbank »outzusourcen« und dies mit einer Finanzierung
zu verbinden, deren willkUrliche Belastungswirkung in einem
konkreten Steuersystem keine der heute Ublichen verfas-
sungsrechtlichen Hirden meistern wirde.

Auch mit Blick auf diese soziale Unausgewogenheit der
Niedrigzinspolitik sei an dieser Stelle erwahnt, dass in Frank-
reich der Kleinsparer dem Niedrigzins keineswegs vollstan-
dig ausgeliefert ist. Er kann sich im Rahmen des staatlich
subventionierten Livret A bis zu einem Anlagebetrag von
22 500 Euro einen Vorzugszins sichern (vgl. dazu Burghof
und Muller 2016). Diesen maximalen Anlagebetrag hat die
franzosische Regierung seit Beginn der Niedrigzinsphase
um fast 50% erhoht. Der Zins selbst wurde dagegen auf
inzwischen nur noch 0,75% gesenkt. Dieser Satz erscheint
nicht sehr hoch. Aber der franzdsische Kleinsparer entgeht
damit, bei beschrankter taglicher Verfligbarkeit des Geldes,
dem negativen Realzins. Und es sind immerhin ungefahr
1,5% mehr, als eine Bank gegenwartig bei einer sauberen
betriebswirtschaftlichen Kalkulation eigentlich zahlen durfte.
Denn der Einlagenzins, den eine Bank unter den aktuellen
Marktbedingungen bei Einrechnung einer angemessenen
Marge fur Verwaltungskosten anbieten durfte, ist deutlich
negativ.

Deutsche Kleinsparer erhalten zwar in aller Regel einen Zins
unterhalb der Inflationsrate und sind somit dem negativen
Realzins ausgesetzt. Sie miussen aber bisher noch keinen
Negativzins zahlen. Dies mag man aus sozialpolitischen
Grinden begriBen. Tatsachlich verbirgt sich dahinter aber
der groBe Pferdeful der Niedrig-, oder besser, der Minuszins-
politik der EZB fUr das deutsche Finanzsystem. GroBbanken,
die sich Uberwiegend Uber GroBanlagen und am Kapital-
markt refinanzieren, kdnnen den Negativzins unmittelbar an
ihre Financiers weitergeben. Die regionalen Kreditinstitute in
Deutschland finanzieren sich dagegen Uberwiegend Uber
Einlagen mit kleiner LosgrdBe und unterhalten daftir ein um-
fangliches Zweigstellennetz, fir das sie eine zuséatzliche Mar-
ge einrechnen mussen. Sie mUssten demnach einen noch
deutlich negativeren Zins fordern als die GroBinstitute. Bei
einigen dieser Institute ist ein negativer Einlagezins jedoch
rechtlich fragwdirdig (siehe etwa Art. 2 (1) des bayerischen
Sparkassengesetzes). Vor allem aber kénnen die Kunden
dieser Institute zur Wertsicherung angesichts der begrenz-
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ten Einzelsummen immer auf Bargeld ausweichen. Ein Mi-
nuszins in diesem Massengeschaft konnte einen Run auf
die Liquiditat der betreffenden Banken auslésen und so die
Stabilitdt des gesamten Bankensystems bedrohen.

Der Minuszins im Retailgeschéft findet daher gegenwértig
nicht statt. Damit machen diese Kreditinstitute mit jedem
Euro an Spareinlagen einen deutlichen Verlust. Das hat Aus-
wirkungen aufihr Geschéaftsmodell. Kurzfristig wird versucht,
diesen Verlust durch Quersubventionen aus anderen Er-
tragsquellen zu decken. So sind bei vielen Instituten deutli-
che Gebuhrenerhthungen zu beobachten, und ihre Bereit-
schaft, das niedrige Zinsniveau im Kreditgeschaft an die
Kunden weiterzugeben, durfte eher gering ausfallen. All dies
ist aber nur maéglich, soweit es der Wettbewerb zulasst, und
hier sind andere, neue Wettbewerber im Markt, die diesen
wettbewerblichen Spielraum erheblich einengen. Damit
kommt es zu einer grundsétzlichen Infragestellung: Lohnt
sich ein Zweigstellennetz noch? Lohnt sich Uberhaupt ein
Geschaftsmodell, bei dem der persdnliche Kontakt mit dem
ganz normalen Kunden im Mittelpunkt steht? Oder bleibt
gegenuber dem Retailkunden nur das Internet-basierte und
anonymisierte Bankgeschaft mit hochstandardisiertem und
reduziertem Leistungsspektrum als einzige valide Ge-
schéaftsstrategie? Dies mUsste dann aus Grinden der Kos-
teneffizienz mit maximaler Skalierung erfolgen, d.h. durch
groBe, international tatige Internetkonzerne, wie sie sich ja
auch in anderen Branchen bereits durchgesetzt haben.

Damit wirde eine Strukturveranderung im Bankensystem
durch den Minuszins vorangetrieben, die technologisch
durchaus schon angelegt ist. Allerdings ist Kosten- und Pro-
zesseffizienz nicht gleichbedeutend mit wirtschaftlicher Ef-
fizienz. Banken mit einem unmittelbaren Kontakt zu ihren
Kunden verfigen dadurch Uber andere, oftmals auch bes-
sere Informationen als reine Internetbanken. Die Frage, wel-
ches der beiden Konzepte tkonomisch wertvoller ist, sollte
typischerweise in einem Entdeckungsprozess am Markt ge-
klart werden. Ein fortgesetzter Minuszins kirzt diesen Ent-
deckungsprozess ab und gibt die Antwort teilweise vor. Da-
mit besteht das Risiko einer Fehlentwicklung des Banken-
systems. Die bisherige, fur das deutsche Bankensystem so
kennzeichnende Vielfalt in GroBe, Geschaftsmodell oder
Rechtsform kénnte durch ein einheitliches, kostenoptimier-
tes Modell mit der Tendenz zur Monopolbildung ersetzt wer-
den. Dabei wlrden die anfanglichen Kostenvorteile fur die
Kunden wahrscheinlich schon mittelfristig durch den Quali-
tatsverlust durch fehlende Vielfalt und durch die negativen
Auswirkungen des unzureichenden Wettbewerbs aufgefres-
sen. Und was ein Bankensystem mit einigen wenigen sehr
ahnlichen GroBinstituten flr die systemische Stabilitéat be-
deuten wlrde, mag man sich nicht recht vorstellen.

Es gibt also, gerade aus deutscher Sicht, gute Griinde, ge-
gen den Minuszins zu sein. Damit bleibt der Européischen
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Zentralbank eine wichtige Ausrede: Sie sei fir den Minuszins
gar nicht verantwortlich. Der Zins bildet sich durch Angebot
und Nachfrage am Kapitalmarkt, und in alternden Gesell-
schaften ist das Kapitalangebot so groB, dass man fir die
reine Geldaufoewahrung eben zahlen muss. Tats&chlich
spricht einiges dafur, dass der Zins in reiferen Volkswirtschaf-
ten eher gering ausfallt. Anderseits leben wir in einer Welt,
in der Kapital global angelegt wird und auch die hochentwi-
ckelten Lander von der Dynamik der jingeren Wirtschafts-
nationen profitieren kénnen. Aber auch wenn man von einer
allmahlichen Absenkung des Marktpreises fur Kapital in den
»alten« Industrielandern ausgeht, durfte dieser Effekt durch
die massiven Interventionen der EZB in den Markt noch
deutlich verstarkt worden sein. Wo der Zins ohne die Zins-
politik der EZB stiinde, ist dagegen reine Spekulation.
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