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Sparen in Zeiten niedriger Zinsen -
wirtschaftspolitische Unterstitzung nétig?

Die Niedrigzinspolitik der EZB steht bei vielen deshalb in der Kritik, weil Sparer kaum Ertrage
durch ihre Anlagen erwirtschaften kénnen. Tatséachlich bezieht sich diese Beobachtung

aber vor allem auf die Entwicklung des nominalen Zinsatzes. Real ist die Gesamtrendite
privater Haushalte in Deutschland derzeit nicht auf ihrem niedrigsten Stand. Allerdings sind
die Portfolios privater Anleger in Deutschland wenig renditeorientiert. Die Autoren sind der
Auffassung, dass die Politik hier ansetzen und weniger die direkte Subventionierung des

Sparens in den Blick nehmen sollte.

Das bereits seit einigen Jahren anhaltend niedrige Zins-
niveau erhitzt zunehmend die Gemiiter der Sparer und all
jener, die sich um deren Wohlergehen sorgen: Fir Anleger
sei es schon seit l1dngerem kaum mehr méglich, attrakti-
ve (sprich: zinstréchtige) Anlageformen zu finden, selbst
dann nicht, wenn die Anleger bereit sind, fir viele Jahre
auf die freie Verfligbarkeit ihres Ersparten zu verzichten.
Tats&chlich bitten einzelne Kreditinstitute ihre Kunden in-
zwischen sogar zur Kasse, etwa indem sie Einlagen auf
Girokonten ab einer gewissen Hbhe negativ verzinsen.
Etwas findiger verpackt, hinsichtlich ihrer konomischen
Auswirkungen aber vergleichbar und zudem weiter ver-
breitet, sind Verdnderungen der Banken an ihren Gebuh-
renmodellen, die in der Quintessenz bedeuten, dass Ban-
ken von ihren Kunden fir die in Anspruch genommenen
Dienstleistungen zunehmend (wieder) einen Preis verlan-
gen.

Der Beitrag gibt die persénliche Einschatzung der Autorin wieder, die
nicht notwendigerweise mit der Meinung der Deutschen Bundesbank
Ubereinstimmen muss.

Prof. Dr. Manuel Rupprecht ist Professor flir Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere Internationale Wirt-
schaftspolitik, an der Fachhochschule Munster.

Christine AnnuB, M.Sc., ist Mitarbeiterin in der Ab-
teilung Geldpolitik und monetare Analyse des Zent-
ralbereichs Volkswirtschaft der Deutschen Bundes-
bank in Frankfurt am Main.
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Der Schuldige ist scheinbar schnell ausgemacht: Allent-
halben wird die Européische Zentralbank (EZB) oder das
Eurosystem bezichtigt, durch die geldpolitischen Locke-
rungen der letzten Jahre diese Situation herbeigefihrt zu
haben. Die Tatsache, dass die Geldpolitik nur auf tiefer-
liegende realwirtschaftliche Entwicklungen reagiert, um
ihren gesetzlich vorgegebenen Auftrag zu erflllen, bleibt
dabei haufig unbertcksichtigt.

Und so wundert es nicht, dass die Rufe nach einem Aus-
stieg aus dieser Politik immer lauter werden. Da diese
Rufe bislang jedoch unbeantwortet blieben, die Geldpo-
litik also weiterhin mit expansiven MaBnahmen ihren Auf-
trag zu erfillen sucht, wurden jingst Forderungen laut,
wonach der deutsche Staat den Sparer starker direkt
unterstiitzen solle." Vorstellbar ist hier vieles (direkte Zu-
lagen, steuerliche Absetzbarkeit von Sparbeitrédgen etc.),
etabliert bereits ebenfalls (Riester-Rente, Sparerpausch-
betrag, Arbeitnehmersparzulage etc.), allein: Stimmt die
Diagnose? Erzielten deutsche Anleger seit Beginn der
Niedrigzinsphase tatsachlich kaum noch Ertrdge mit
ihrem Ersparten? Ist die Sparkultur, die den Deutschen
gemeinhin (und bisweilen mit kritischem Unterton) zuge-
schrieben wird, durch die niedrigen Zinsen tatsachlich
bedroht? Und sofern eines oder gar beides zutreffen soll-
te: Waren direkte staatliche UnterstitzungsmaBnahmen
oder deren Ausbau das richtige Rezept, um die Ertrédge
der Sparer zu steigern und ihre Sparanstrengungen zu
intensivieren?

1 Vgl. exemplarisch o.V.: Bundesbank-Bericht — Niedrigzinsen kosten
Birger Milliarden, Frankfurter Allgemeine Zeitung Online, 30.10.2016,
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/geldanlage-trotz-niedrigzinsen/
ezb-geldpolitik-niedrigzinsen-kosten-buerger-milliarden-14504327.
html (2.12.2016).
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Erzielen Anleger kaum noch Ertrage? Abbildung 1
Geleistete Zinsen der privaten Haushalte!

Bestatigung fanden die Kritiker des derzeitigen Niedrig- in Deutschland

zinsumfeldes zuletzt durch eine Auswertung selektiver in Mrd. Euro
Angaben der Deutschen Bundesbank. Demnach seien 80
die jahrlichen Zinsgutschriften auf die Spareinlagen der
70 N\

Deutschen zwischen 2008 und 2015 um mehr als zwei /_/\/\/ \
Drittel gefallen.? Feststellungen dieser Art mogen fiir sich 60 {/
genommen richtig sein, greifen zur Beantwortung der auf- 50
geworfenen Fragen aber aus mindestens drei Griinden zu \’\
40
30 \

kurz:
1. Zinsen auf Spareinlagen bei inlédndischen Banken 20

sind nicht die einzige Ertragsform fir deutsche Privat-

N . . 10

haushalte. Auch wenn aus makroékonomischer Sicht

Bankeinlagen traditionell einen betrachtlichen Teil des -
inanzi . S P PSS LSS
finanziellen Verm&gens der Haushalte ausmachen, be- I M I I N R R R I S N )

steht der Uberwiegende Teil aus Forderungen gegen-
Uber Versicherungen, Wertpapieren wie Aktien oder
Investmentfonds sowie weiteren Anlageformen.® Mit
Blick auf die Ertrdge kommen somit unter anderem die
Einnahmen aus Lebens- und privaten Rentenversiche-
rungen, Dividendeneinnahmen aus direkt gehaltenen
Aktien sowie Ausschittungen von Aktien- oder Ren-
tenfonds hinzu. Darliber hinaus bieten Kursgewinne
dieser Wertpapiere zusétzliche Ertragschancen. Alle
Ertrdge zusammengenommen bilden — in Relation zum
eingesetzten Kapital — die Rendite, die private Haus-
halte mit ihrem (gesamten) finanziellen Vermdgen er-
zielt haben. Zinseinklinfte auf Bankeinlagen sind nur

" EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quelle: Statistisches Bundesamt: Inlandsproduktberechnung, Fachserie

18,

2016.

zweifellos unglinstige — Abnahme der Zinseinkiinfte
auf Bankeinlagen und die damit verbundenen Kauf-
krafteinbuBen. Hinzu kommt, dass nominale Ertrage
versteuert werden und somit bei gleichem realem Er-
trag die effektive Steuerlast mit der Inflation sinkt.®

ein Teil davon. 3. Mit den Zinseinnahmen gingen auch die Zinsausga-
ben der privaten Haushalte zuriick. Die Ergebnisse der
. Die Diskussion nominaler Ertrdge und deren Entwick- Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Statis-
lung im Zeitverlauf ist nicht geeignet, um deren &ko- tischen Bundesamtes zeigen, dass sich auch die (no-
nomischen Wert (sprich: die damit verbundene Kauf- minalen) Zinsausgaben der Haushalte zwischen 2008
kraft) adaquat einzuschétzen.* Notwendig ist vielmehr und 2015 um gut 55% reduzierten — trotz der deutli-
eine reale Betrachtung, welche die nominalen Ertrage chen Zunahme der Immobilienkredite in diesem Zeit-
um die gleichzeitig aufgetretenen Verénderungen der raum (vgl. Abbildung 1).6
Verbraucherpreise bereinigt. Laut Angaben des Statis-
tischen Bundesamtes betrug die Inflationsrate im Jahr 5 Ein einfaches Beisoiel dies {unter Vi ks desS
. In einfaches beispiel mag aies (unter vernachliassigung des oparer-
0,
2008 noch 2,6%. In allen daranfO|genden Jahren fiel frei- oder -pauschbetrags) verdeutlichen: Angenommen, die nomina-
sie indes niedriger aus und lag 2015 bei nur noch 0,3% len Ertrage belaufen sich auf 3%, die Inflationsrate auf 2% und die re-
(und motivierte damit eben jene haufig kritisierte Geld- alen Ertrage somit auf 1%. Auf die nominalen Ertrage fallen aber auch
litik d E Di Riick di f 25% Abgeltungssteuer an, so dass der effektive Ertrag nach Steuern
po iti es urOSYStems)' leser huckgang dampr- und Inflation 3%-0,75%-2% = 0,25% betragt. Bei einem Nominalzins
te die — aus Sicht der Haushalte fir sich genommen von 1% und einer Inflation von 0%, d.h. einem realen Ertrag vor Steu-
ern von ebenfalls 1%, erzielt der Anleger einen effektiven Ertrag von
1%-0,25% = 0,75.
Vgl. ebenda. 6 Die im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermit-

Vgl. Deutsche Bundesbank: Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Deutschland, Statistische Sonderverdf-
fentlichung, Nr. 4, verschiedene Jahrgénge, http://www.bundesbank.
de/Navigation/DE/Publikationen/Statistiken/Statistische_Sonder-
veroeffentlichungen/Statso_4/statistische_sonderveroeffentlichun-
gen_4.html (25.1.2017).

Vgl. C. AnnuB, M. Rupprecht: Anlageverhalten der privaten Haushalte
in Deutschland: Die Rolle der realen Rendite, in: Vierteljahreshefte zur
Wirtschaftsforschung, 85. Jg. (2016), H. 1, S. 95-109.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

telten sektoralen Zinsausgaben berlicksichtigen neben den Zinsen
fur inldndische Bankkredite auch Zinsen auf Kredite aus dem Aus-
land, auf Finanzierungsleasing sowie auf sonstige Verbindlichkeiten
der privaten Haushalte. Durch die Berlicksichtigung aller wesentli-
chen Verbindlichkeiten der privaten Haushalte stellen sie ein deutlich
geeigneteres MaB zur Messung der tatsachlichen Zinsbelastung der
Haushalte dar als es eine — wie von den oben genannten Kritikern fur
die Bankeinlagen vorgenommene - isolierte Betrachtung der Zinslas-
ten flr inlandische Bankkredite erlauben wiirde.
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Abbildung 2

Entwicklung der realen Gesamtrendite privater
Haushalte in Deutschland

in % p.a. und Beitrage in Prozentpunkten

10

8

Einlagen (einschlieBlich Bargeld)
= Aktien

Schuldverschreibungen
== |nvestmentfondsanteile

Anspriiche gegentber
Versicherungen

= = = Gesamtrendite (in %)

Quelle: Deutsche Bundesbank und eigene Berechnungen.

Unter Berucksichtigung dieser Aspekte zeigen Berech-
nungen der Deutschen Bundesbank, dass die reale Ren-
dite der privaten Haushalte, also die Summe aller inflati-
onsbereinigten Ertrdge in Relation zum gesamten Geld-
vermdgen, seit Beginn der nominalen Niedrigzinsphase
weitgehend positiv war.” Zwischen 2008 und 2015 betrug
sie auf das Jahr gerechnet im Durchschnitt 1,8%. Das
ist zwar niedriger als die 3,5%, die in den Jahren 1991
bis 2007 im Mittel erreicht wurden, aber deutlich hdher,
als es die Diskussion der nominalen Zinseinkinfte oder
Zinssétze auf Bankeinlagen vermuten I&sst. Die Angaben
verdeutlichen dariber hinaus, dass Phasen niedriger rea-
ler Renditen kein Phdnomen der jlingeren Vergangenheit
sind. Im Gegenteil: Nach dem Platzen der New-Economy-
Blase erzielten private Haushalte aus makrodkonomi-
scher Sicht sogar negative reale Renditen — Uber mehrere
Jahre. Bankeinlagen trugen den Daten zufolge im Ubrigen
weder damals noch heute nennenswert zur realen Ge-
samtrendite bei (vgl. Abbildung 2).

Die Behauptung, dass Privathaushalte seit Beginn der
Niedrigzinsphase kaum noch Ertradge mit ihrem Ersparten
erwirtschaften konnten, kann auf Basis dieser Angaben
somit nicht bestatigt werden. Es mag zwar sein, dass
die Ertrédge niedriger ausgefallen sind, als dies der Fall

7 Vgl. Deutsche Bundesbank: Das Spar- und Anlageverhalten privater
Haushalte in Deutschland vor dem Hintergrund des Niedrigzinsumfel-
des, Monatsbericht, Oktober 2015, S. 13-32.

gewesen ware, wenn das hdhere Nominalzinsniveau der
Vergangenheit bis heute gegolten hitte.2 Da hohere No-
minalzinsen aber wohl auch mit héheren Inflationsraten
einhergegangen waéren, ist eine auf derartigen Berech-
nungen basierende Kritik am Niedrigzinsumfeld ebenfalls
mit Vorsicht zu genieBen.

Renditestarke Anlageformen im Portfolio privater
Haushalte?

Gleichwonhl dirfen diese Angaben nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass sich die Renditesituation der Haushalte
kunftig verschlechtern kann, insbesondere dann, wenn
das nominale Niedrigzinsumfeld noch langer anhalt. Der
Anteil von Termineinlagen oder Schuldverschreibungen,
die von Haushalten in Zeiten héherer Nominalzinsen auf-
gebaut bzw. gekauft wurden und bis heute positiv zur
Renditeentwicklung beigetragen haben, geht mit Aus-
laufen dieser Anlageformen sukzessive zurlick. Werden
diese auslaufenden durch &hnliche Anlagen, die im Nied-
rigzinsumfeld mit sehr niedrigen Nominalzinsen ausge-
stattet sind, ersetzt, wird allein dieser Effekt das Rendite-
niveau dampfen — auch dann, wenn die Inflation auf dem
niedrigen Niveau der letzten Jahre verharrt.®

Vorboten dieser Entwicklung sind bereits heute in Form
der Verzinsung von Versicherungsansprtichen zu erken-
nen. Deren reale Rendite lag zuletzt zwar noch deutlich
Uber 2%, geht seit Jahren aber nahezu kontinuierlich
zurlick, da Versicherungen auslaufende Anlagen aus re-
gulatorischen Grunden haufig mit vergleichbaren Titeln
ersetzen mussen. Eben diese Titel weisen inzwischen
jedoch meist einen deutlich niedrigeren Zinskupon auf
als zuvor.” Die Bedeutung dieser Entwicklung dirfte mit
anhaltender Dauer der Niedrigzinsphase weiter zuneh-
men und die reale Gesamtrendite der privaten Haushalte
schmalern, zumindest dann, wenn diese ihre Ersparnisse
so anlegen wie in der Vergangenheit.

8 Vgl. fur einen solchen hypothetischen Ansatz samt einschléagiger
Kritik am Niedrigzinsumfeld exemplarisch A. Holzhausen, S. Siko-
va: Auswirkungen der Niedrigzinspolitik auf private Haushalte in der
Euro-Zone, Working Paper, Nr. 176, Allianz Economic Research, Sep-
tember 2014.

9 Eine genaue Quantifizierung dieses Effekts ist leider nicht méglich,
da die einschldgigen Statistiken der Deutschen Bundesbank die fi-
nanziellen Instrumente meist nur in kurzfristige (bis zu einem Jahr)
und langfristige (alles Gber einem Jahr) Anlagen unterscheiden. Diese
Klassifikation entspricht zwar den internationalen Vorgaben des Eu-
ropdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010.
Die Bedeutung bestimmter Laufzeiten bei langfristigen Termingeldern
oder Schuldverschreibungen im Geldvermdgen privater Haushalte
|asst sich deswegen aber nicht bestimmen.

10 Infolgedessen sind Versicherungen zunehmend bemiht, im Rahmen
ihrer regulatorisch beschrankten Méglichkeiten in renditestarkere An-
lagen zu investieren. Vgl. Deutsche Bundesbank: Anzeichen fiir Port-
folioumschichtungen in renditestarkere Anlageformen in Deutsch-
land, Monatsbericht, Mai 2016, S. 36-39.
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Daruber hinaus duirfen die makrodkonomischen Angaben
naturlich nicht so verstanden werden, dass jeder einzelne
private Haushalt alle verfigbaren Anlageformen in seinem
Portfolio hélt. GemaB den Angaben der Bundesbank-
Studie ,Private Haushalte und ihre Finanzen“', die zu-
letzt 2014 sehr detailliert die finanzielle Situation privater
Haushalte im Rahmen einer Umfrage erhob, verfligten
zwar 99% aller befragten Haushalte lber ein Girokonto
(obgleich nicht notwendigerweise mit nennenswertem
Guthaben), immerhin 46% Uber eine Lebens- oder private
Rentenversicherung, aber nur rund 10% Uber Aktien. An-
dere Vermdégensstatistiken wie das Sozio-oekonomische
Panel (SOEP) des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsfor-
schung (DIW) oder die Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe des Statistischen Bundesamtes zeigen (trotz
teils groberer Erfassung) ein ahnliches Bild. Infolgedes-
sen durfte die reale Rendite vieler Haushalte in Deutsch-
land sowohl in der Vergangenheit als auch zuletzt niedri-
ger ausgefallen sein, als es die makrodkonomische Be-
trachtung suggeriert; Haushalte mit einem entsprechend
diversifizierten Portfolio dirften hingegen eine h&here
reale Rendite erwirtschaftet haben.

Im Umkehrschluss bedeutet dies aber auch, dass die
Haushalte es selbst in der Hand haben, die reale Rendite
ihres Geldvermdgens zu erhdhen. Eine zentrale Bedeu-
tung kommt hier sicherlich einem héheren Engagement
auf den Kapitalmérkten zu, das in Deutschland allen
Ratschldgen zum Trotz bis zum aktuellen Rand verhal-
ten ausféllt. Die Ursachen dafir sind zweifellos vielfaltig
und reichen von einer traditionell hohen Risikoaversion
Uber unzureichende Kenntnisse 6konomischer Zusam-
menhé&nge und schlechte Erfahrungen mit einschldgigen
Investitionen bis hin zu weit verbreiteten Vorurteilen, wo-
nach Investitionen in Aktien oder Investmentfonds einem
Lottospiel gleichk&dmen.? Obwohl gerade in Zeiten nied-
riger Nominalzinsen Umschichtungen in andere, rendi-
testarkere Anlageformen sinnvoll sein kdnnen, spielt die
Rendite der einzelnen Anlageformen bei der Kapitalallo-
kation der deutschen Haushalte allenfalls eine unterge-
ordnete Rolle.”

11 Vgl. Deutsche Bundesbank: Vermdgen und Finanzen privater Haus-
halte in Deutschland: Ergebnisse der Verm&gensbefragung 2014, Mo-
natsbericht, Marz 2016, S. 61-86.

12 Vgl. exemplarisch T. Bucher-Koenen, M. Ziegelmeyer: Once Burned,
Twice Shy? Financial Literacy and Wealth Losses during the Finan-
cial Crisis, in: Review of Finance, 18. Jg. (2014), H. 6, S. 2215-2246;
N. Barasinska, D. Schéfer, A. Stephan: Individual Risk Attitudes
and the Composition of Financial Portfolios: Evidence from German
Household Portfolios, in: The Quarterly Review of Economics and Fi-
nance, 52. Jg. (2012), H. 1, S. 1-14.

13 Vgl. C. AnnuB, M. Rupprecht, a.a.0.; S. Avouyi Dovi, V. Borgy, C.
Pfister, M. Scharnagl, F. Sédillot: Households’ Financial Portfolio
Choices: A Comparison between France and Germany, in: B. Winkler,
A. van Riet, P. Bull (Hrsg.): A Flow-of-Funds Perspective on the Finan-
cial Crisis, Bd. 1, Basingstoke 2013, S. 236-256.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Zinsreagibilitat der Sparer

Letzteres gilt der verfligbaren empirischen Evidenz zufol-
ge auch fir das Sparen an sich. Zinsen haben demnach
nur einen geringen Einfluss auf die Konsum- und Spar-
entscheidung der privaten Haushalte in Deutschland. In
Abhéngigkeit des untersuchten Zeitraums, der genau-
en Modellspezifikation und der jeweils bericksichtigten
Determinanten finden einschlagige Analysen mal einen
geringfligig positiven, mal einen schwach negativen, bis-
weilen aber auch gar keinen systematischen Einfluss.™
Eigene Untersuchungen zum Konsumverhalten der deut-
schen Haushalte bestatigen diese Erkenntnisse.'® Auf der
Grundlage eines umfangreichen Datensatzes, der neben
den typischen Determinanten (permanentes Einkommen,
demografische Faktoren, Zinsen etc.) auch detaillier-
te Vermdgensangaben sowie Indizes zur Approximation
der Kreditkonditionen der Haushalte bertcksichtigt, zeigt
sich zwischen 1980 und 2012 nur ein schwach negativer
Einfluss der Zinsen auf den Konsum.

Niedrigere Zinsen fiuhrten also im Betrachtungszeitraum
zu geringfligig héherem Sparen, was unter anderem mit
dem Verhaltnis zwischen Vermégen und Verschuldung
zusammenhangt. In einzelnen (zur Uberpriifung der Er-
gebnisrobustheit durchgefihrten) Schatzungen ist der
Einfluss bisweilen neutral. Die Befiirchtung, dass die
Sparkultur der Deutschen infolge der derzeitigen Nied-
rigzinsphase erodiert (oder umgekehrt die Hoffnung, die
niedrigen Zinsen wirden flir sich genommen den priva-
ten Konsum in Deutschland beflligeln), ist vor diesem
Hintergrund unbegrindet. Zumindest bislang scheinen
die niedrigen Zinsen die Sparfreude der Deutschen nicht
nennenswert zu triben.'

14 Fir einen schwach positiven Zusammenhang zwischen Zinsen und
Sparen vgl. exemplarisch M. Beznoska, R. Ochmann: The Interest
Elasticity of Savings: A Structural Approach with German Micro Data,
in: Empirical Economics, 45. Jg. (2013), H. 1, S. 371-399. Fir einen
schwach negativen Zusammenhang vgl. F. Hufner, |. Koske: Explai-
ning Household Saving Rates in G7 Countries: Implications for Ger-
many, OECD Economics Department Working Paper, Nr. 754, 2010.
Keinen systematischen Zusammenhang finden beispielsweise R.
Cohn, B. Kolluri: Determinants of Household Saving in the G7 coun-
tries: Recent Evidence, in: Applied Economics, 35. Jg. (2003), H. 10,
S. 1199-1208.

15 F. Geiger, J. Muellbauer, M. Rupprecht: The Housing Market,
Household Portfolios and the German Consumer, ECB Working Pa-
per, Nr. 1904, 2016.

16 Halten die niedrigen Zinsen noch léanger an, erscheint es aktuellen
Studien zufolge mittelfristig sogar méglich, dass die Haushalte ihre
Sparanstrengungen intensivieren, um dem potenziellen (weiteren)
Riickgang der Ertrége zu begegnen. Vgl. J. Aizenman, Y.-W. Cheung,
H. Ito: The Interest Rate Effect on Private Saving: Alternative Perspec-
tives, NBER Working Paper, Nr. 22872, 2016.
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Politischer Handlungsbedarf?

Politischer Handlungsbedarf besteht damit allenfalls im
Bereich des Anlageverhaltens. Eine Politik, die eben die-
ses Verhalten der Haushalte zu verdndern sucht, muss
an dessen Ursachen ansetzen. Die geforderten staatli-
chen UnterstitzungsmaBnahmen, die z.B. in Form ga-
rantierter Zulagen flr bestimmte Anlageformen einge-
fihrt oder weiter ausgebaut werden koénnten, dirften
das Anlageverhalten wenig &ndern. Die Erfahrungen mit
bereits bestehenden MaBnahmen wie etwa der Riester-
Rente zeigen vielmehr, dass derlei Férderungen vor allem
von jenen in Anspruch genommen werden, die ohnehin
ein entsprechendes Anlageverhalten an den Tag legen
(Mitnahmeeffekte).”” Bei den Haushalten mit Handlungs-
bedarf greifen die Anreize hingegen kaum.

Deutlich effektiver versprechen dagegen MaBnahmen
zu sein, die auf Haushaltsebene an den genannten Vor-
urteilen und der Unsicherheit gegenlber bestimmten An-
lageformen ansetzen und diese abzubauen versuchen.
Vorurteile und Unsicherheit bestehen haufig aufgrund von
Unwissen, weswegen es wenig Uberrascht, dass sich vor
allem Haushalte mit niedriger finanzieller Bildung kaum
auf dem Kapitalmarkt engagieren.'® Ein effektiver Ansatz
durfte daher in der gezielten Verbesserung der finanziel-
len Bildung der Haushalte bestehen. Einschldgige Studien

17 Vgl. G. Corneo, M. Keese, C. Schréder: The Riester Scheme and Pri-
vate Savings: An Empirical Analysis Based on the German SOEP, in:
Schmollers Jahrbuch, 129. Jg. (2009), S. 321-332; E. M. Engen, W. G.
Gale, J. K. Scholz: The lllusory Effect of Saving Incentives on Saving,
in: Journal of Economic Perspectives, 10. Jg. (1996), H. 4, S. 113-138.

18 Vgl. C. Pfarr, U. Schneider: Riester-Rente: (k)ein Kinderspiell, in: Vier-
teljahreshefte zur Wirtschaftsforschung, 81. Jg. (2012), H. 2, S. 181-
198; T. Bucher-Koenen, M. Ziegelmeyer: Who Lost the Most? Finan-
cial Literacy, Cognitive Abilities and the Financial Crisis, EZB Working
Paper, Nr. 1299, Frankfurt a.M. 2011; M. van Rooij, A. Lusardi, R. Ales-
sie: Financial Literacy and Stock Market Participation, in: Journal of
Financial Economics, 101. Jg. (2011), H. 2, S. 449-472.

zum Thema zeigen, dass die frihzeitige Vermittlung ent-
sprechender Kenntnisse die betroffenen Personen unter
anderem in die Lage versetzt, die Chancen und Risiken
einzelner Anlageformen besser einzuschétzen.”® Infolge-
dessen kann sich die Bereitschaft der Haushalte, sich
auf dem Kapitalmarkt zu engagieren, erhdhen, finanzielle
Bildung mithin zu einem diversifizierteren (und potenziell
renditestérkeren) Portfolio beitragen.

Komplementér zu derartigen MaBnahmen auf Haus-
haltsebene diirfte die Politik auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene am ehesten zur Uberwindung der Niedrigzins-
phase beitragen, wenn sie konsequent an einer nach-
haltigen Steigerung der Produktivitdt der deutschen
Volkswirtschaft mitwirkt, da die Realzinsen langfristig
entscheidend vom Trendwachstum abhéngen. Mdgliche
Anknupfungspunkte gibt es viele, jingst belegt durch das
aktuelle Jahresgutachten des Sachversténdigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.?®
Sie reichen von einer konsequenten und wahlkampfge-
pragte Zeiten Uberdauernden Anpassung der sozialen
Sicherungssysteme an die demografische Entwicklung
Uber gezielte Erhaltungs- und Erweiterungsinvestitionen
in die (digitale) Infrastruktur bis zu einem weiteren Ausbau
des Aus- und Weiterbildungssystems zur Sicherstellung
der Chancengerechtigkeit. Wenn es gelingt, mit diesen
und weiteren MaBnahmen das Wachstumspotenzial der
deutschen Volkswirtschaft dauerhaft zu erhdhen, dirften
friher oder spater auch die niedrigen Nominalzinsen der
Vergangenheit angehdren.

19 Vgl. M. Luhrmann, M. Serra-Garcia, J. Winter: Teaching Teenagers in
Finance: Does it Work?, in: Journal of Banking and Finance, 54. Jg.
(2015), S. 160-174.

20 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Zeit fir Reformen, Jahresgutachten 2016/17, Wies-
baden 2016.
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Abstract: Critics of the low interest rate environment claim that German households have had difficult times generating positive returns
from their savings since interest rates reached levels around zero. Therefore, direct public support is increasingly being called for. This
article shows that, from a macroeconomic perspective, households have in fact generated positive real returns to date. However, port-
folio returns may vary among households due to differences in portfolio structure and size. In addition, aggregate portfolio returns might
decrease in the years to come if nominal interest rates remain low. Regarding policy responses, it is therefore proposed to undertake
measures which increase total factor productivity and improve the financial literacy of households. Both approaches promise to be

more effective than direct public support of savings.
JEL Classification: E21, G11, 122

Wirtschaftsdienst 2017 | 2



