A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Homburg, Stefan; Knolle, Julia

Working Paper

Das Ratsel der Niedrigzinsphase

Hannover Economic Papers (HEP), No. 591

Provided in Cooperation with:

School of Economics and Management, University of Hannover

Suggested Citation: Homburg, Stefan; Knolle, Julia (2017) : Das Ratsel der Niedrigzinsphase,
Hannover Economic Papers (HEP), No. 591, Leibniz Universitdt Hannover,

Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Hannover

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/172845

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/172845
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Das Riitsel der Niedrigzinsphase

Stefan Homburg und Julia Knolle
Hannover Economic Papers (HEP) No. 591
ISSN 0949-9962
6 April 2017

School of Economics and Management, Leibniz University
Hannover, Lower Saxony, Germany. Phone: +49 511 762-5633.
Email: homburg@fiwi.uni-hannover.de.

Abstract: Der Artikel untersucht, ob die in Deutschland seit der
Groflen Rezession herrschenden niedrigen Zinsen eine niedrige
Kapitalproduktivitit indizieren. Misst man die Grenzproduktivi-
tit des Kapitals anhand der gewogenen Eigen- und Fremdkapital-
kosten (WACC), ist dies im Ergebnis zu verneinen. Anhand pro-
prietirer Daten von Bloomberg zeigt der Artikel, dass die Kapi-
talkosten in Deutschland keineswegs auf Null gefallen sind. Im
Durchschnitt lagen sie bei 10 Prozent und niemals tiefer als 6 Pro-

zent.
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1. Einleitung

Gibe es einen Wettbewerb um das 6konomische Wort des Jahres, so hitte sich die ,,Nied-
rigzinsphase“ wohl schon mehrfach qualifiziert. Im Nachgang der Finanzkrise 2007/08 und
der anschlieflenden Rezession, der schirfsten seit den 1930er Jahren, prigen aufSergewohn-
lich niedrige Zinssitze das Bild vieler Volkswirtschaften. Dieser Befund gilt zuvorderst fiir
die Eurozone, Japan und die Schweiz, in dhnlicher Form aber auch fiir die USA, Grof3bri-
tannien und die skandinavischen Linder.

Die Wirkungen anhaltend niedriger Zinsen werden allerorten thematisiert: Sie erleichtern
staatlichen und privaten Schuldnern die Finanzierung, erschweren die Altersvorsorge, stel-
len Geschiftsmodelle von Banken und Lebensversicherern vor Herausforderungen und
bringen Unternehmen mit hohen Pensionsriickstellungen in zum Teil existentielle Be-
dringnis. Was aber sind die volkswirtschaftlichen Ursachen und Konsequenzen der Nied-
rigzinsphase? Markiert diese den Beginn einer neuen Ara, in der Verschuldung nichts kostet
und Investitionen nichts einbringen?

Die makrodkonomische Theorie tut sich schwer mit Erklirungen, was verschiedene
Griinde hat. Zum einen kennen gingige Lehrbuchmodelle ebenso wie die meisten DSGE-
Forschungsmodelle nur einen einzigen Zinssatz, der tiberdies nicht als marktbestimmyt, son-
dern als Politikvariable verstanden wird. Zum anderen, und wichtiger, betrachtet die Theo-
rie meist einen vollkommenen Kapitalmarke, der die Grenzproduktivitit des Kapitals mit
dem Realzins zur Ubereinstimmung bringt. Niedrige Realzinsen indizieren aus dieser Sicht
eine geringe Grenzproduktivitit des Kapitals und werden als Ausdruck fehlender profitabler
Investitionsgelegenheiten interpretiert. Auf eben dieser Perspektive beruht der Befund einer
sikularen Stagnation®, den vor allem von Weizsicker und Summers formuliert haben.'
Abhilfe kann aus ihrer Sicht nur eine hohere Staatsverschuldung schaffen, die aber wie-
derum in etlichen der betroffenen Staaten an ihre Grenzen st6f8t. Die Deutung der Nied-
rigzinsphase als Ausdruck geringer Kapitalproduktivitit trifft jedoch auf Schwierigkeiten.
Denn Zinsen werden durch Kredit, Geld und Finanzierungsbedingungen bestimmt, nicht
durch giiterwirtschaftliche Aggregate wie Investition und Ersparnis.?

2. Empirische Tatsachen zur Niedrigzinsphase

Zum Einstieg in die Thematik zeigt Abbildung 1 die unterschiedliche Entwicklung der
kurz- und langfristigen Zinsen seit der Jahrtausendwende. Man erkennt, wie der Tagesgeld-
zinssatz auf dem Interbankenmarkt (EONIA) im September 2008 schlagartig fillt und seit-
her mit nur geringen Schwankungen um die Nullinie pendelt. Dieser Zinssatz misst die
Knappheit von Zentralbankreserven aus Sicht der Geschiftsbanken; sein Abrutschen auf

1 Vgl Weizsicker (2014), Summers (2014).
2 Homburg (2017).



Werte nahe Null ist Ausdruck der seit September 2008 geschaffenen Uberschussreserven.
Bedeutsamer fiir Investoren, Sparer oder die betriebliche Altersversorgung als der Tages-
geldzinssatz am Interbankenmarke ist die ebenfalls dargestellte Umlaufsrendite, deren Ver-
lauf ein abweichendes Muster zeigt. Im Vergleich zum Geldmarkt sinken die Zinsen am
Kapitalmarkt langsamer und gleichmifliger, doch sind sie seit 2014 ebenfalls in der Nihe
der Nullinie angelangt. Dariiber hinaus sind die Realzinsen im gesamten Betrachtungszeit-
raum weniger stark gesunken als die Nominalzinsen, weil die Inflation zuriickging.

Abbildung 1
Kurz- und langfristige Zinsen?
6
e Umlaufsrendite - = -EONIA
s M \er
4 ', \‘VJ \\ n/\

-1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

In einem simplen Makromodell mit den Produktionsfaktoren , Arbeit” und , Kapital®, ab-
gekiirzt N und K, und einem einheitlichen Realzins, der mit der Grenzproduktivitit des
Kapitals iibereinstimmt, finde die Niedrigzinsphase ihren Ausdruck in einer sinkenden Ka-
pitaleinkommensquote bzw. einer steigenden Lohnquote. Dies folgt aus dem bekannten
Eulerschen Theorem, wonach sich die Lohnquote und die Kapitaleinkommensquote zu
Eins addieren,

OF N  OF K _

Ny toky T

3 Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatswerte, Zeitreihen SU0304 und WU0017.



Eine sinkende Grenzproduktivitit des Kapitals verringert den zweiten Summanden in die-
ser Gleichung und erhoht die Lohnquote. Etwas anderes wire nur bei gleichzeitiger Zu-
nahme des Kapitalkoeffizienten K/Y denkbar, die den Zinsriickgang kompensiert und so
die beiden Summanden konstant hilt. Die in Abbildung 2 dargestellten Fakten stehen
hierzu in klarem Widerspruch: Der Kapitalkoeffizient (linke Skala) verharrt im dargestellten
Zeitraum auf einem Niveau um 330 Prozent und entspricht exakt dem Wert, den Kaldor
schon 1957 als ,stylized fact” identifizierte*. Hierzu passt auch die seit 2002 praktisch un-
verinderte Investitionsquote (rechte Skala) von 20%. Gleichzeitig zeigt die Lohnquote
(rechte Skala) keineswegs einen starken Anstieg, sondern ist sogar leicht zuritickgegangen.

Abbildung 2
Kapitalkoeffizient, Investitionsquote und Lohnquote®
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Volkswirtschaftliche Modelle sollen vereinfachen, diirfen aber bei der Vereinfachung nicht
zu weit gehen. Makromodelle mit zwei Produktionsfaktoren, Einheitszins und der Bezie-
hung r = OF/0K, also Zinssatz gleich Grenzproduktivitit des Kapitals, gehen bei der Ver-
einfachung zu weit und stehen dem Verstindnis der Niedrigzinsphase entgegen, da die aus
diesen Modellen abgeleiteten Implikationen den in Abbildung 2 gezeigten Daten wider-
sprechen. Nebenbei bemerkt ist die Theorie der ,sikularen Stagnation® zwar populir, doch

4 Kaldor (1957: 592).

5  Quelle: Statistisches Bundesamt, Jahreswerte, berechnet aus Bruttoinlandsproduke, Bruttoanlageinvestitionen,
Nettoanlagevermégen, Arbeitnehmerentgelt und verfiigbarem Einkommen der Volkswirtschaft.



gilt dasselbe fiir einen Ansatz, der ihr diametral zuwiderlduft: Laut Piketty sollte die Kapi-
taleinkommensquote als Folge der Mechanisierung durch ,sophisticated robots“ aktuell
und in Zukunft zunehmen statt sinken®.

3. Ein Erklirungsansatz

Eine alternative Deutung der Niedrigzinsphase, die die oben genannten Widerspriiche ver-
meidet, erhilt man durch Nutzung der Investitions- und Finanzierungstheorie, die Eigen-
und Fremdfinanzierung unterscheidet und das Unternehmensverhalten realistischer be-
schreibt als die stark stilisierten Makromodelle.” In der heutigen Unternehmenspraxis ist
der Kapitalwert eines Investitionsprojekts Richtschnur fiir dessen Durchfiihrung. Konkret
prognostizieren Unternehmen fiir jedes in Aussicht genommene Investitionsprojekt einen
Zahlungsstrom (DCF) und diskontieren diesen auf den Gegenwartszeitpunke. Hat das Pro-
jekt einen positiven Kapitalwert, wird es durchgefiihrt; andernfalls wird es unterlassen. Als
Zinssatz verwenden die meisten Unternehmen den gewogenen Durchschnitt der Eigen-
und Fremdkapitalkosten, also die weighted average cost of capital, kurz WACC.

Diesem Kalkiil unterliegt die Annahme, dafl ein zusitzliches Projekt mit derselben Mi-
schung aus Eigen- und Fremdkapital finanziert wird wie die bisherigen Projekte. Da Pro-
jekte mit einer Rentabilitit oberhalb der WACC positive Kapitalwerte ergeben und durch-
gefiihrt werden, wihrend Projekte mit einer Rentabilitdt unterhalb der WACC unrealisiert
bleiben, sind die WACC ein Maf fiir die Grenzproduktivitit des Kapitals, ausgewertet an
der Gleichgewichtsstelle.® Die Idee, die nicht unmittelbar beobachtbare Grenzproduktivitit
des Kapitals indirekt iiber publizierte WACC zu messen, geht zuriick auf Knolle’; weitere
Forschung zu diesem Thema stammt von Knolle und Lehmann' sowie Gehringer und
Mayer''. Formal sind die WACC in einer Welt ohne Steuern wie folgt definiert:

(1) WACC = 0" r" + 0"r" .

Dabei bezeichnen @ die Gewichte und » die Renditen des Eigenkapitals (E) bzw. Fremdka-
pitals (D). Im volkswirtschaftlichen Standardmodell gibt es weder Unsicherheit noch asym-
metrische Information, so dass die Groflen WACC, 7 und 7” allesamt iibereinstimmen.
Unter diesen starken Annahmen ist es legitim, die Rentabilitdt des letzten durchgefiihrten
Projekts mit dem Fremdkapitalzins gleichzusetzen.

Piketty (2014: 221).
Brealey, Myers und Allen (2014).

Streng genommen miissten die WACC noch um Inflationserwartungen bereinigt werden. Die so gebildeten realen

WACC fallen weniger stark als die in Abbildung 3 gezeigten nominalen WACC.
9  Knolle (2014: 34 ff.).
10 Knolle und Lehmann (2016).
11 Gehringer und Mayer (2017).



In der Realitit liegen die geforderten Eigenkapitalrenditen und damit auch die WACC er-
heblich tiber dem Fremdkapitalzins, weil Eigenkapital riskanter ist. Hinzu kommt, dass Ei-
genkapitalertrige deutscher Kapitalgesellschaften seit 2009 doppelt besteuert werden,
Fremdkapitalertrige hingegen nur einfach, da Zinsen bei der Gewinnermittlung abziehbar
sind und beide Ertragsarten auf Ebene der Kapitalgeber demselben Steuersatz unterliegen.
Bei Beriicksichtigung von Steuern ist die vorstehende Formel wie folgt zu modifizieren:

E

2) WACC™ =o' —+a"r" .

Der Steuersatz T, der die typische Belastung durch Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer und
Solidarititszuschlag widerspiegelt, betrug in Deutschland 40% im Jahre 2000, 36% in den
Jahren 2001 bis 2007 und 28% ab 2008.'* Aufgrund der Doppelbesteuerung lige die Vor-
steuerrendite fur Eigenkapital selbst dann erheblich iiber dem Fremdkapitalzins, wenn
keine Risikoprimie fiir Eigenkapital gefordert wiirde.

Abbildung 3 zeigt das Hauptergebnis dieser Arbeit, das aus proprietiren Daten fir 754
deutsche Unternehmen berechnet wurde. Die Unternehmen, fiir die Bloomberg Daten be-
reitstellt, sind nicht zufillig ausgewihlt. Vielmehr handelt es sich durchweg um grofere,
kapitalmarktorientierte Unternehmen. Weil kleinen Unternehmen die Kapitalbeschaffung
tendenziell schwerer fillt, diirften die in der Abbildung gezeigten Kapitalkosten eine untere
Abschitzung fiir die Kapitalkosten der Grundgesamtheit darstellen. Um diese Verzerrung
nicht weiter zu akzentuieren, wurden die Ergebnisse als ungewogene Mittelwerte berechnet.

Die untere Kurve in Abbildung 3 stellt die Fremdkapitalkosten dar. Sie zeigt, dass sich die
Fremdkapitalkosten in den vergangenen Jahren allmihlich der Nullinie niherten. Anders
verhilt es sich bei den durch die obere Kurve dargestellten Eigenkapitalkosten, die typi-
scherweise tiber 10 Prozent lagen, in der Spitze sogar bei knapp 20 Prozent. Erst seit 2016
liegen die Eigenkapitalkosten unter 10 Prozent.

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote, die Bloomberg im Einklang mit dem theoreti-
schen Modell aus Marktwerten statt Buchwerten ermittelt, betrug zu Beginn des Betrach-
tungszeitraums {iber 80 Prozent, sank in der Rezession auf unter 70 Prozent und lag am
Schluss um 75 Prozent. Aufgrund der hohen Eigenkapitalquoten liegen die (Gesamt-) Ka-
pitalkosten niher an den Eigen- als an den Fremdkapitalkosten. Im Durchschnitt der Jahre
2000 bis 2016 lagen die Kapitalkosten bei stattlichen 10,7 Prozent."” Beriicksichtigt man
also, dass Investoren nicht rein fremdfinanzieren konnen, und zwar zu Zinsen nahe Null,
sondern aufgrund von Kapitalmarktunvollkommenheiten erhebliche Mengen an Eigenka-
pital benétigen, dann erweist sich die Vorstellung erschopfter Produktionsumwege als Chi-
mire.

12 Spengel und Bergner (2015).

13 Diewert und Fox (2016) finden auf Basis einer anderen Methode US-Kapitalkosten von 7,6 Prozent fiir Kapital-
gesellschaften und 9 Prozent fiir Personenunternehmen; diese Werte kommen den obigen recht nahe. Auf S. 55
folgern die Autoren fiir ihren sehr langen Betrachtungszeitraum: “There is no indication of a long run slowdown
in these rates of return (but there have been massive short run fluctuations in these rates).”



Abbildung 3

Kapitalkosten vor Steuern, Deutschland 2000 bis 20164
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4. Schlussfolgerung

Die deutschen Niedrigzinsen werden oft als Ausdruck eines Mangels rentabler Investitions-
moglichkeiten angesehen und erzeugen beim fliichtigen Betrachter den Eindruck eines ,free
lunch®. Diese Studie kommt zu einem gegenteiligen Ergebnis. Weil Investitionen nicht rein
fremdfinanziert werden konnen und Eigenkapital teuer ist, haben sinkende Zinsen die
volkswirtschaftlich relevanten Kapitalkosten (WACC) und damit die Grenzproduktivitit
des Kapitals nur moderat beeinflusst. Seit dem Jahre 2000 lagen die Kapitalkosten deutscher
Unternehmen meist tiber 10 Prozent. Erst gegen Ende der Zeitreihe sind sie auf gut 6 Pro-
zent gesunken. Anders als die Zinsen sind die Kapitalkosten weit von der Null entfernt.

Hohe Eigenkapitalquoten, die zuletzt durchschnittlich nahe 75 Prozent lagen, begrenzen
den Einfluss der Geldpolitik auf die Investitionstitigkeit: Durch eine expansive Geldpolitik
konnen zwar die Fremdkapitalkosten gedriickt werden, doch bewirke dies wenig, wenn das

14 Quelle: Bloomberg, Quartalsdaten. Die von Bloomberg angegebenen Nachsteuerrenditen fiir Fremdkapital wur-
den mit den ebenfalls von Bloomberg bereitgestellten Steuerfaktoren in Vorsteuerrenditen umgerechnet. Die Vor-
steuerrenditen fiir Eigenkapital wurden aus den von Bloomberg angegebenen Nachsteuerrenditen mittels der im
Text genannten Steuersitze berechnet.



Eigenkapital tiberwiegt und die Eigenkapitalkosten um 10 Prozent liegen. Soweit die Geld-
politik die wahrgenommene Unsicherheit und damit die geforderten Eigenkapitalrenditen
erhoht, kann ihr Einsatz sogar kontraproduktiv sein.

Dariiber hinaus scheinen Niedrigzinsen die funktionale Einkommensverteilung zwischen
Arbeit und Kapital wenig zu beeinflussen. Thre primire Verteilungswirkung besteht in einer
Umverteilung zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern, wobei die ersteren gewin-
nen und die letzteren verlieren. Diese Verteilungswirkung ldsst sich inzwischen bis in die
Steuerstatistiken verfolgen: Im Jahre 2009, dem Inkrafttreten des neuen Systems der Kapi-
taleinkommensbesteuerung, lag das Aufkommen der auf Dividenden und Gewinnausschiit-
tungen entfallenden Kapitalertragsteuer bei 12,5 Mrd. Euro. Die auf Zinsen und Kursge-
winne erhobene Abgeltungsteuer lag mit 12,4 Mrd. Euro fast gleichauf. Seither stieg das
Aufkommen der Kapitalertragsteuer auf 19,5 Mrd. Euro in 2016, wihrend das Autkommen
der Abgeltungsteuer parallel auf 5,9 Mrd. Euro sank."

Die unverindert hohen Gesamtkapitalkosten passen zur guten Gewinnlage der Unterneh-
men und widersprechen diametral der Vorstellung, dass rentable Investitionsgelegenheiten
fehlen und der Staat nunmehr gehalten sei, das Geld zum Nullzins zu verschwenden. Spa-
rer, die Eigen- und Fremdkapitaltitel halten, haben wihrend der vergangenen Jahre nicht
notwendig gelitten, weil ihre Zinseinbuf§en durch héhere Gewinnanteile wettgemacht wur-
den. Dies hilft allerdings jenen nicht, die auf Riesterrenten oder Lebensversicherungen ver-
trauen, denn diese regulierten Produkte sind zum ganz tiberwiegenden Teil mit festverzins-
lichen Titeln unterlegt. Der durch Regulierungen wie Solvency II ausgeiibte Druck auf
Versicherer und Pensionsfonds, vornehmlich in Staatsanleihen zu investieren, diirfte teil-
weise erkliren, warum die Kapitalertrige in diesem Marktsegment so stark gesunken sind.

Zusammengefasst lassen sich Niedrigzinsen nicht durch Investition und Ersparnis erkliren,
weil diese beiden Aggregate sowohl Eigenkapital als auch Fremdkapital umfassen. Zinsen
sind allein Preis fiir Fremdkapital. Verschiebt sich das Verhiltnis von Eigen- und Fremd-
kapitalangebot bzw. -nachfrage im Anschluss an eine Finanzkrise, etwa weil Unternehmen
neues Eigenkapital aufbauen wollen, wihrend Sparer Fremdkapitalanlagen vorziehen, dann
kann dies die Renditen von Eigenkapital und Fremdkapital beeinflussen, ohne dass sich
zugleich die Gesamtkapitalrendite dndert, also die WACC. Die in diesem Aufsatz darge-
stellten Befunde legen den Schluss nahe, dass die Niedrigzinsphase in Deutschland keines-
wegs einen Riickgang der Grenzproduktivitit des Kapitals auf Null indiziert.

15 Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2016) Finanzbericht 2017. KéIn: Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft,
Tabelle 11. Zahlen fiir 2016 aus Bundesministerium der Finanzen (2017) Monatsbericht Januar 2017, S. 40.
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