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>> Seit einigen Jahren sind tendenziell immer weiter sinkende Zinsen zu be-
obachten. Sowohl im Bereich der Geldanlage als auch bei Krediten wurden
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immer neue historische Tiefststande erreicht.
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von 108 Mrd. Euro entgegen. Insgesamt fallt die Bilanz der direkten finanziel- SIS, VB RTER 2 e
len Auswirkungen niedriger Zinsen auf die Privathaushalte aber negativ aus. 4. AUSWIRKUNGEN AUF DAS
SPARVERHALTEN 15

>> Ausweichreaktionen institutioneller und privater Anleger kdnnen zu Preisblasen
auf Aktien- und Immobilienmérkten fiihren. Auch wenn das Risiko von Uber- 5. PERSPEKTIVEN 17
treibungen und Preiskorrekturen in Segmenten des Immobilienmarktes wéchst,
bleiben die Gefahren fir die privaten Haushalte bisher insgesamt begrenzt. 6. ZUSAMMENFASSUNGIFAZIT 1

>> Die Niedrigzinsphase macht sich zunehmend im Sparverhalten der Birger IMPRESSUM 2

bemerkbar. Zwar ist ein Riickgang der Sparbemiihungen nicht zu bemerken.
Allerdings fuhrt die Kombination aus der Risikoaversion deutscher Privatanle-
ger und niedrigen Zinsen zu einem immer grolRer werdenden Geldanlagestau.

>> Die Probleme resultieren teils auch aus einer einseitigen Portfoliomischung mit
einem hohen Anteil zinsabhangiger Anlageformen. Langfristig kbnnte eine
ausgewogenere Portfoliostruktur, die neben Zinseinnahmen auch starker Divi-
dendenertrage und Kursgewinne ermdglicht, Abhilfe schaffen.
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Zusammen geht mehr.
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Mit den jungsten geldpolitischen MaRhahmen hat der Rat der Europaischen Zentral-
bank seinen ohnehin stark expansiven Kurs weiter verstérkt. So sank der Hauptrefi-
nanzierungssatz erstmals auf 0,00 Prozent und der bereits negative Zinssatz fir die
Einlagefazilitat wurde weiter auf -0,40 Prozent zuriickgenommen. Zudem hat der Rat
beschlossen, das Programm zum Kauf von Staatsanleihen, gedeckten Schuldver-
schreibungen und forderungsbesicherten ABS-Papieren auszuweiten. Ab April steigt
das Kaufvolumen von monatlich 60 Mrd. Euro auf 80 Mrd. Euro.

Die Politik des EZB-Rates ist allerdings &uf3erst umstritten. So weist Bundesbank-
Prasident Weidmann darauf hin, dass das Risiko von Blasen an den Finanzmarkten
wachst und der Druck zur Umsetzung der dringend notwendigen Reformen in den
Mitgliedsstaaten sinkt. Aus Sicht der privaten Haushalte ist vor allem zu beméangeln,
dass mit den geldpolitischen Mal3nahmen ein Ende der seit Jahren andauernden
Niedrigzinsphase noch weniger absehbar ist. Je lAnger das spérliche Zinsniveau
fortbesteht, desto starker ist die private Altersvorsorge bedroht. Wahrend Anlegern
die Zinseinklinfte wegbrechen, profitieren Burger, die sich fir den Erwerb einer Im-
mobilie verschulden, von niedrigen Kreditzinsen.

Bereits vor einem Jahr — nach dem Einstieg der EZB in das Staatsanleihenkaufpro-
gramm — haben wir uns mit den finanziellen Auswirkungen der niedrigen Zinsen auf
die privaten Haushalte befasst. Die weitere Verscharfung des expansiven geldpoliti-
schen Kurses der EZB nehmen wir zum Anlass, erneut die Folgen fur die privaten
Haushalte in Deutschland zu analysieren und zu quantifizieren. Im Mittelpunkt ste-
hen die Entwicklungen der Jahre 2010 bis 2015 sowie eine Vorausschatzung fur das
laufende Jahr.

Wenn man die finanziellen Folgen dauerhaft niedriger Zinsen fir die privaten Haus-
halte quantifizieren will, stellt sich die Frage, was als ,normales” Zinsniveau angese-
hen werden kann. Um das herauszufinden bietet es sich an, die historische Entwick-
lung am Beispiel der durchschnittlichen Umlaufsrendite inlandischer Schuldver-
schreibungen genauer unter die Lupe zu nehmen. Die Umlaufsrendite ist nicht nur
als Indikator fur das allgemeine Zinsniveau gut geeignet. Sie hat auch den Vorteil,
dass Uber einen sehr langen Zeitraum vergleichbare Daten vorliegen.

Dabei lasst sich die Entwicklung seit Mitte der 50er Jahre in drei Phasen einteilen:
Die erste — von 1955 bis 1997 dauernde Phase — ist durch einen inflationsbedingt
hohen Durchschnittszins gekennzeichnet. Die Umlaufsrendite bewegte sich in dieser
Zeit unter starken Schwankungen bei durchschnittlich 7,3 Prozent. Sondereinfliisse
wie der Wiederaufbau nach dem Krieg oder der Aufbau Ost sorgten jeweils fiir eine
kraftige Kapitalnachfrage. Das relativ hohe Zinsniveau ist vor allem auch den sehr
hohen Inflationsraten zu Beginn der 70er, 80er und 90er Jahre geschuldet, die teils
auf Olkrisen zuriickzufiihren waren.

Michael Stappel

Die Umlaufsrendite ist als Indikator
flr das allgemeine Zinsniveau gut
geeignet

Die langfristige Zinsentwicklung
lasst sich in drei Phasen einteilen



DZ BANK RESEARCH 3/21
KONJUNKTUR UND KAPITALMARKT — AUSWIRKUNGEN DER NIEDRIGZINSPHASE AUF DIE PRIVATEN HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND SPECIAL
11.4.2016

LANGFRISTIGE ZINSENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND 1955 BIS ANFANG 2016
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Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Dagegen verlief die zweite — von 1998 bis Mitte 2009 dauernde Phase — deutlich ru-
higer. Im Durchschnitt erreichte die Umlaufsrendite 4,2 Prozent. Da die Zeit bis zum
Ausbruch der Finanzmarktkrise weitgehend frei von grof3eren Inflationsereignissen
und Krisen war, soll der Durchschnittszinssatz wahrend dieser Zeit als Referenz-
zinssatz fir die Quantifizierung der Auswirkungen der Niedrigzinsphase dienen.
Nach Krisenausbruch wurde eine neue Phase der Zinsentwicklung eingelautet: Ver-
starkt durch geldpolitische KrisenmalRnahmen sind die Zinsen auf immer neue histo-
rische Tiefstdnde abgesackt. Fir die dritte Phase der Zinsentwicklung von Mitte
2009 bis heute errechnet sich ein Durchschnittszinsniveau von 1,6 Prozent. Aller-
dings sind zuletzt sehr niedrige Inflationsraten zu beobachten.

Auch bei Betrachtung des Realzinsniveaus zeigt sich, dass die Renditen zuletzt weit
unter das langjéhrige Durchschnittsniveau abgesackt sind. 2012 und 2013 fiel die
durchschnittliche inflationsbereinigte Umlaufsrendite sogar negativ aus. Ein langfris-
tiger Vergleich von Nominal- und Realzinsen zeigt jedoch auch, dass hohe Nominal-
zinsen haufig mit hoher und niedrige Nominalzinsen oft mit geringer Inflation einher-
gehen.

Die Zeit bis zum Krisenausbruch war
weitgehend frei von besonderen
flationsereignissen und Krisen

n-

Auch das Realzinsniveau ist in den
letzten Jahren weit unter den lang-
jahrigen Durchschnitt abgesackt
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UMLAUFSRENDITE UND REALZINS 1955 BIS 2015
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2. WIRKUNGEN NIEDRIGER ZINSEN

Von niedrigen Zinsen gehen vielfaltige Wirkungen auf die privaten Haushalte aus.
So stehen den Nachteilen geringerer Zinseinkinfte aus verzinslichen Anlagen Vor-
teile bei Zinszahlungen fur Kredite gegentber. Auch steigende Aktienkurse und Im-
mobilienpreise, die sich aufgrund von Ausweichreaktionen der Anleger ergeben,

kénnen sich vorteilhaft auf die Wertentwicklung des privaten Vermdgens auswirken.

4/21
SPECIAL
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Den Nachteilen geringerer Zinsein-
kinfte aus Anlagen stehen Vorteile
bei Zinszahlungen fiir Kredite ge-

genuber

AUSWIRKUNGEN NIEDRIGER ZINSEN AUF DIE PRIVATEN HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND
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Allerdings wéchst mit den Preisen das Risiko, dass es zu Ubertreibungen und zur

Bildung von Preisblasen kommt. Im Folgenden sollen die Auswirkungen niedriger

Zinsen auf Einkommen, Kreditkosten und Wertentwicklung bei Aktien und Immobi-
lien nachgezeichnet werden.

2.1. EinkommenseinbulRen

Im Vergleich zum Arbeitseinkommen sind Zinseinklnfte viel starkeren Schwankun-
gen ausgesetzt. Wahrend es bei Tarifverhandlungen um die Frage geht, wie stark
Léhne und Gehalter wachsen, bedeutet beispielsweise ein Zinsriickgang von 4 auf 2
Prozent bereits eine Halbierung der entsprechenden Zinseinkiinfte und umgekehrt.
Einkommenseinbu3en aus sinkenden Zinsen ergeben sich vor allem bei Anlagen
wie Bankeinlagen, Rentenpapieren oder Rentenfonds. Allerdings sind die Geldver-
mogen der Birger je nach Zusammensetzung unterschiedlich von Zinsniveauande-
rungen betroffen. Hierbei spielen nicht nur der Anteil zinsbringender Anlageformen
am gesamten Geldvermdgen eine Rolle, sondern auch Zinsbindung und Laufzeit. So
schlagt sich ein Zinsriickgang deutlich schneller in der Gesamtverzinsung eines vor
allem aus Sichteinlagen, Geldmarktpapieren und variablen Spareinlagen bestehen-
den Geldvermdgens nieder, als bei vorwiegend langfristigen festverzinslichen Anla-
gen. Dort tritt der Einkommensriickgang nicht gleich vollstandig ein, sondern ein Teil
verlagert sich, den Restlaufzeiten entsprechend, auf Nachfolgeperioden. Zeitverz6-
gerungseffekte bestehen in der Praxis vor allem bei Lebensversicherungen und
Rentenpapieren. Haufig halten private Haushalte langlaufende Anleihen bis zur Fal-
ligkeit. Schwacher fallt der Time-lag bei den Bankeinlagen aus, die traditionell zu ei-
nem Grof3teil aus kurzfristigen und variabel verzinslichen Einlagen bestehen.

11.4.2016

Fur die Burger bedeuten sinkende
Zinsen niedrigere Kapitaleinklnfte
aus zinsbringenden Anlagen

STRUKTUR DER EINLAGEN PRIVATER HAUSHALTE NACH LAUFZEIT/ZINSBINDUNG

Einlagen 31.12.2015 in Mrd. Euro Einlagen 31.12.2003 in Mrd. Euro
variabel; 592;

variabel; 596;
29,7%

taglich fallig;
1111; 55,4% bis 2 Jahre;
78; 3,9%
Uber 2 Jahre; taglich fallig;
222;11,0% 401; 30,6%

45,1%

bis 2 Jahre;
129; 9,8%

Uber 2 Jahre;
190; 14,5%

Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

2.2. Geringere Kreditkosten

Bei einem allgemeinen Zinsniveauriickgang steht den ZinseinbufRen im Bereich der
Geldvermogen eine niedrigere Zinslast bei Krediten gegenuber. Allerdings sind Kre-
dite privater Haushalte oft langfristig ausgerichtet — meist fiir den Immobilienerwerb.
Das fiuhrt zu Verzdgerungseffekten bei der durchschnittlichen Zinslast aller privaten
Kredite. Wahrend Birger, die sich neu verschulden oder einen variablen Zins ver-

Bei einem Zinsriickgang steht den
Zinseinbufen im Geldvermdgen eine
niedrigere Kreditzinslast gegeniber
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einbart haben, unmittelbar vom Zinsriickgang profitieren, kann bei bestehenden
Kreditvertrdgen mit festem Zins erst nach Ablauf der Vertragslaufzeit ein glinstigerer
Zinssatz fur die Restschuld vereinbart werden.

11.4.2016

STRUKTUR DER KREDITE PRIVATER HAUSHALTE NACH LAUFZEIT/ZINSBINDUNG

Kredite 31.12.2015 in Mrd. Euro Kredite 31.12.2003 in Mrd. Euro
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Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Niedrigere Kreditzinsen haben nicht nur den Vorteil einer geringeren jahrlichen Zins-
last. Die Zinsersparnis erlaubt auch eine schnellere Tilgung. Das kann durch einen
héheren Tilgungsanteil erfolgen, durch Sondertilgungen oder durch ein Ansparen
frei werdender Mittel, um die Restschuld nach Vertragsablauf schneller zu tilgen.
Wenn die privaten Haushalte durch niedrige Zinsen in die Lage versetzt werden, ihre
Kredite schneller zu tilgen, sinken die Kreditkosten nicht nur durch den niedrigeren
Zinssatz, sondern auch durch die insgesamt kurzere Laufzeit, in der Zinsen anfallen.

2.3. Preisanstieg bei Aktien und Immobilien

Niedrige Zinsen haben indirekt auch Auswirkungen auf nicht-zinstragende Anlageka-
tegorien sowie den Immobilienmarkt. Private Haushalte und institutionelle Investoren
suchen bei unbefriedigendem Zinsniveau nach Alternativen. Hierzu zahlen Aktien,
Aktienfonds oder Sachinvestitionen in Form von Immobilien. Wenn zinsbedingt
Geldvermdgen in grofRerem Umfang in Immobilien und Aktien umgeschichtet wer-
den, kann das die Preise auf diesen Méarkten in die Hohe treiben. Der seit 2010 be-
obachtbare Preisauftrieb am Wohnungsmarkt in Deutschland ist zum Teil hierauf
und auf die gunstigen Kreditzinsen zurlickzufiihren.

Wenn Birger durch niedrige Zinsen
ihre Kredite schneller tilgen, sinken
die Kreditkosten auch durch insge-
samt kirzere Laufzeiten

Wenn zinsbedingt Anlagemittel in
Aktien und Immobilien umgeschich-
tet werden, kann das die Preise in
die Hohe treiben
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WOHNUNGSPREISE IN DEUTSCHLAND 2003 BIS 2015
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Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken

Auch der Hohenflug des DAX zwischen 2011 bis 2015 ist zum Teil auf Reaktionen
der Anleger auf niedrige Zinsen sowie auf mangelnde Anlagealternativen zuriickzu-
fuhren. Durch die Geldpolitik der EZB in den letzten Monaten und Jahren erhielt die
skizzierte Entwicklung immer wieder Auftrieb. So wachst die Gefahr, dass frei wer-
dende Finanzmittel nicht von einer investitionsgetriebenen Kreditnachfrage absor-
biert werden, sondern auf den angesprochenen Mérkten landen und dort die Preise
nach oben treiben. Wenn Mittel jedoch vor allem aufgrund fehlender Anlagealterna-
tiven in Aktien und Immobilien flieRen, steigt das Risiko von Preisblasen. Fir private
Haushalte, die bereits vor einem Uberhdhten Preisanstieg Geld in Aktien und Aktien-
fonds angelegt hatten oder Immobilien besaf3en, ergeben sich vorlaufige, instabile
Wertsteigerungen ihres Geld- bzw. Sachvermdgens mit entsprechenden Gewinn-
mitnahmemadoglichkeiten. Birger, die erst spater, zu erhdhten Preisen einsteigen,
laufen Gefahr, dass sie bei einem Platzen mdglicher Preisblasen Verluste erleiden.
Bei Immobilienkaufern, die den Erwerb mit Krediten finanzieren, kann dem Kredit-
kostenvorteil durch niedrige Zinsen der Nachteil eines héheren Immobilienpreises
entgegenstehen.

Wahrend sich Zinsniveauadnderungen in der Umlaufsrendite zeitnah widerspiegeln,
kommen sie in der Durchschnittsverzinsung der Einlagenbestande erst etwas spater
voll zum Tragen. Noch starker fallt die Zeitverzégerung bei Rentenpapieren, Versi-
cherungen und Krediten aus. Wie stark der Verzégerungseffekt ist, hangt vor allem
davon ab, wie hoch der Anteil von Geldvermégen bzw. Krediten mit langen Zinsbin-
dungen ist. Fir eine Quantifizierung der finanziellen Folgen kann die Referenzphase
daher nicht einheitlich angesetzt werden. Je nach Geldvermdgenskategorie muss
der Verzdgerungseffekt unterschiedlich berticksichtigt werden.

Wenn Finanzmittel vor allem auf-
grund fehlender Anlagealternativen
in Aktien und Immobilien flieRen,
wachst das Risiko von Preisblasen

Je nach Geldvermégenskategorie
muss der Verzdgerungseffekt unter-
schiedlich bericksichtigt werden
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3.1. Einkommenseffekt

Einlagen

Die privaten Haushalte in Deutschland hatten Ende 2015 Bankeinlagen im Volumen
von 2,0 Billionen Euro. Wenn man die Zeit von 1999 bis 2009 als Referenzphase
wahlt, ergibt sich ein durchschnittliches Zinsniveau der gesamten Einlagenbestéande
von 2,3 Prozent, der als Referenzzinssatz dienen soll. 2010 verzinsten sich Einlagen
mit durchschnittlich 1,3 Prozent, d.h. 1,0 Prozentpunkte unter dem Referenzzins-
satz. Bei einem Einlagenvolumen von 1,7 Billionen Euro in diesem Jahr errechnen
sich um 16,7 Mrd. Euro geringere Zinseinkinfte als bei ,Normalniveau“. Mit fort-
schreitendem Zinsriickgang und weiter wachsenden Einlagenbestanden stiegen die
ZinseinbulRen Jahr fir Jahr auf 36,8 Mrd. Euro in 2015. In den sechs Jahren von
2010 bis 2015 summieren sich die Einbul3en bei den Zinseinklnften aus Einlagen
auf insgesamt 147,6 Mrd. Euro.

EINLAGEN PRIVATER HAUSHALTE: ZINSENTWICKLUNG UND —-EINBUREN 2010 BIS 2016*
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*2016 Vorausschatzung DZ BANK Research Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Von 2010 bis 2015 summieren sich
die ZinseinbufRRen bei Einlagen auf
insgesamt 147,6 Mrd. Euro
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Rentenwerte

Private Haushalte besal3en Ende letzten Jahres Rentenpapiere und Rentenfonds Von 2010 bis 2015 summieren sich

(einschlieBlich Geldmarktfonds und Rentenanteil in Mischfonds) im Wert von rund die RenditeeinbufRen bei Rentenwer-

486 Mrd. Euro. Anders als bei den Einlagen gibt es keine Statistik zur Durch- ten auf 42,8 Mrd. Euro

schnittsverzinsung der gehaltenen Anleihenbestéande. Da private Haushalte jedoch
vorwiegend in langlaufende Rentenwerte investieren und diese oft bis zu Falligkeit
halten, lasst sich unter Berticksichtigung der Bestandsveranderung die durchschnitt-
liche Rendite der Rentenbesténde grob taxieren. So kann man, wenn die Zeit von
2001 bis 2011 als normale Phase unterstellt wird, einen Referenzzinssatz von 4,2
Prozent abschéatzen. Nicht berlicksichtigt sind darin die von Finanzdienstleistern in
Rechnung gestellten Verwaltungsaufwendungen, die die effektive Rendite etwas
niedriger ausfallen lassen. 2010 lag die durchschnittliche Rendite des Bestands an
Rentenwerten mit 3,6 Prozent rund 0,6 Prozentpunkte unter dem Referenzzinssatz.
Bei einem Bestand an Rentenpapieren und —fonds von 516 Mrd. Euro errechnen
sich fur 2010 Einkommenseinbuf3en von rund 3,3 Mrd. Euro im Vergleich zum Refe-
renzniveau. Bis Ende 2015 haben die privaten Haushalte ihre entsprechenden
Wertpapiere unter Schwankungen leicht reduziert und die durchschnittliche Rendite
der gehaltenen Papiere sank auf 1,8 Prozent. Dadurch erhéhten sich die Zinseinbu-
Ben auf 11,7 Mrd. Euro im letzten Jahr. Von 2010 bis einschlieflich 2015 addieren
sich die EinbuRBen auf insgesamt 42,8 Mrd. Euro.

RENTEN* PRIVATER HAUSHALTE: RENDITEENTWICKLUNG UND —-EINBUREN 2010 BIS 2016**
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*Rentenpapiere und Rentenfonds (einschlieRlich Geldmarktfonds und Rentenanteil in Mischfonds)
**2016 Vorausschatzung DZ BANK Research ~ Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen
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Versicherungen

Der Wert des in Versicherungen angelegten Geldvermdgens erreichte Ende 2015 Von 2010 bis 2015 summieren sich
rund 1,7 Billionen Euro. Hierzu z&hlen Anspriiche aus Ruckstellungen bei Lebens- die Zinseinbufen im Bereich der
versicherungen und anderen Alterssicherungssystemen. Versicherungsunterneh- Versicherungen auf 70,4 Mrd. Euro

men legen die ihnen anvertrauten Gelder vorwiegend festverzinslich an — meist mit
langen Laufzeiten. Dadurch erreichen sinkende Zinsen die Lebensversicherungen
mit grol3erer Verzégerung. Das immer weiter sinkende Zinsniveau machte sich in ei-
ner mehrmaligen Absenkung des Garantiezinses bemerkbar — zuletzt auf 1,25 Pro-
zent. Aktuell wird diskutiert, den Garantiezins ganz abzuschaffen. Fir die Bestands-
verzinsung der Sparanteile der Versicherten ist jedoch die héhere laufende Verzin-
sung einschlieRlich Uberschussbeteiligungen entscheidend. Diese verzeichnete zu
Beginn des letzten Jahrzehnts einen Einbruch, um sich danach auf niedrigerem Ni-
veau zu stabilisieren. Seit Ende des letzten Jahrzehnts setzte sich der Zinsriickgang
jedoch fort. Bei einer Referenzphase von 2002 bis 2012 errechnet sich ein Durch-
schnittszinssatz von 4,5 Prozent. 2010 lag die laufende Verzinsung um 0,2 Prozent-
punkte darunter. Bei einem Versicherungsvermégen von 1,4 Billionen Euro errech-
nen sich ZinseinbuBen von 3,2 Mrd. Euro. Mit weiter wachsenden Geldvermdgens-
bestanden in Versicherungsform und absinkender Verzinsung wuchsen die Zinsein-
buRRen bis 2015 auf 22,4 Mrd. Euro. Fir die Zeit von 2010 bis einschlie3lich 2015
summieren sich die Einbuf3en der Birger auf 70,4 Mrd. Euro.

VERSICHERUNGEN* PRIVATER HAUSHALTE: ZINSENTWICKLUNG UND —EINBUREN
2010 BIS 2016**

Layfende Verzinsung in Prozent Differenz in Prozentpunkten
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*Anspriche aus Ruckstellungen bei Lebensversicherungen und anderen Alterssicherungssystemen
**2016 Vorausschatzung DZ BANK Research Quellen: Bundesbank, GDV, eigene Berechnungen
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Gesamte EinkommenseinbulRen

Im Jahr 2008 erreichten die privaten Haushalte in Deutschland noch ein Einkommen  Trotz wachsender Geldvermégen
aus der Verzinsung von Einlagen, Renten und Versicherungen von fast 120 Mrd. durften die Zinseinkommen in die-
Euro. Obwohl die entsprechenden Geldvermégen seit dem um rund 30 Prozent ge- sem Jahr auf 63 Mrd. Euro fallen
wachsen sind, diirften die Zinseinkommen als Folge des anhaltenden Niedrigzinsni-

veaus im laufenden Jahr auf rund 63 Mrd. Euro fallen.

ZINSEINKUNFTE* PRIVATER HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND 1994 BIS 2016

in Mrd. Euro in Prozent
130 r

Zinseinklnfte*

120 Umlaufsrendite** (rechts)
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40
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*Zinseinkunfte aus Einlagen, Rentenpapiern, Rentenfonds und Versicherungen; 2016 vorausgeschatzt
**durchschnittliche Umlaufsrendite inlandischer Schuldverschreibungen
Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

3.2. Kreditkosteneffekt

Die Verschuldung der privaten Haushalte bei Banken belauft sich aktuell auf rund Durch das Gewicht der Immobilien-
1,6 Billionen Euro, fir die im Durchschnitt 3,9 Prozent Zinsen anfallen. Die Kredite kredite schlagen sich Zinssenkun-
setzen sich vor allem aus Immobilienkrediten, Konsumentenkrediten sowie Konto- gen in der Gesamtverschuldung pri-
Uiberziehungen zusammen. Wahrend die Immobilienkredite haufig lange Laufzeiten vater Haushalte verzégert nieder
mit Festzins aufweisen, haben die tbrigen Kredite im Durchschnitt deutlich kiirzere

Laufzeiten. Aufgrund des hohen Gewichts der Immobilienkredite schlagen sich Zins-

senkungen in der Gesamtverschuldung privater Haushalte zum Teil mit deutlicher

zeitlicher Verzdégerung nieder. Wenn man demzufolge die Referenzzinsphase auf

die Zeit von 2001 bis 2011 taxiert, ergibt sich in dieser Zeit ein Durchschnittszins von

5,8 Prozent.
Im Jahr 2010 lagen die falligen Zinsen bei durchschnittlich 5,2 Prozent fur ein Ge- Die Zinsersparnisse bei Krediten ad-
samtkreditvolumen von 1,5 Billionen Euro. Im Vergleich zum Referenzzinssatz er- dieren sich in den letzten sechs Jah-

rechnet sich eine Zinsersparnis von 8,8 Mrd. Euro. Bei einer zuletzt wieder schneller  ren 108,4 Mrd. Euro
wachsenden Verschuldung und weiter sinkendem Zinsniveau erhéhte sich die Zins-

ersparnis auf 29,8 Mrd. Euro im letzten Jahr. Insgesamt addieren sich die Zinser-

sparnisse der privaten Haushalte in den letzten sechs Jahren auf 108,4 Mrd. Euro.
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KREDITE PRIVATER HAUSHALTE: ZINSENTWICKLUNG UND —-ERSPARNIS 2010 BIS 2016*

in Prozent Differenz in Prozentpunkten
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*2016 Vorausschatzung DZ BANK Research Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Den GesamtzinseinbulRen auf Geldvermdégen privater Haushalte im Bereich Einla- Die ZinseinbuRRen bei Einlagen, Ren-
gen, Renten und Versicherungen in Héhe von 260,8 Mrd. Euro in der Zeit von 2010 ten und Versicherungen tbersteigen
bis 2015 steht eine Zinsersparnis bei den Krediten von 108,4 Mrd. Euro gegeniliber.  die Zinsersparnis bei den Krediten
Dabei wird von Nominalzinsen vor Steuern und ohne Berucksichtigung von Verwal- privater Haushalte
tungsaufwendungen der Finanzdienstleister ausgegangen.

ZINSEINBUREN* UND ZINSERSPARNIS PRIVATER HAUSHALTE 2010 BIS 2015

in Mrd. Euro

EZinseinbulRen Geldvermdgen
.55 MZinsersparnis Kredite 47,6
--46,4

Summe 2010 bis 2015:

-5 ZinseinbulRen 260,8 Mrd. Euro
.85 Zinsersparnis 108,4 Mrd. Euro

10 11 12 13 14 15 -82'96

*vor Steuern und Verwaltungsaufwendungen  Quelle: eigene Berechnungen
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Allerdings sind die privaten Haushalte je nach finanzieller Situation unterschiedlich Die Niedrigzinsphase hat eine Um-

betroffen. Wahrend Burger, die sich z. B. fir den Immobilienerwerb neu verschuldet  verteilungswirkung von vermdgen-
haben, zu den Gewinnern z&ahlen, konnten private Haushalte mit hohen Altschulden den zu verschuldeten Haushalten
und langer Restlaufzeit bisher nicht vom niedrigen Zinsniveau profitieren. Zu den

Verlierern der Niedrigzinsphase zahlen Haushalte mit hohem Nettogeldvermégen,

das vorwiegend in Einlagen, Renten und Versicherungen angelegt ist.

3.3. Vermobgenseffekt

Das Wachstum der Geldvermdgensbestande der privaten Haushalte hangt von der
Geldvermdégensbildung aus dem verfligbaren Einkommen der Birger sowie der
Wertveranderung der Geldvermégensbestandteile ab. Unter den Einkommensbe-
standteilen, die regelméaRig in die Geldvermdgensbildung flieRen, spielen die Netto-
Zinseinkunfte (nach Steuerabzug) eine bedeutende Rolle.

Schrumpfender Anteil der Zinseinkiinfte an der Geldvermdgensbildung

Haufig sind die Geldanlagen der Blirger so gestaltet, dass Zinsertradge wiederange- Um die Geldvermdgensbildung
legt werden. Das gilt fir Bankeinlagen, Versicherungen und Investmentfonds. stabil zu halten, missen die Biirger
Dadurch flief3t ein GrofR3teil der Zinseinkunfte direkt in die Ersparnis. Fir die Geld- gegen den Zinsrickgang immer

vermdogensbildung hat die Niedrigzinsphase der letzten Jahre nicht nur dazu gefuhrt, stéarker mit neuen Mitteln ansparen
dass die Geldvermégensbildung seit 2010 nur maRig gewachsen ist. Um das Niveau

halten zu kdnnen, mussten die privaten Haushalte auch einen immer gréReren Teil

in Form neuer Ersparnis — inshesondere aus dem laufenden (Arbeits-)Einkommen —

beisteuern. Der ,Verzinsungsanteil“ der Geldvermégensbildung ist von 73 Prozent in

2008 auf nur noch 31 Prozent im letzten Jahr gefallen.

STRUKTUR DER GELDVERMOGENSBILDUNG PRIVATER HAUSHALTE 2000 BIS 2015*

%8 in Mrd. Euro = Netto-Zinseinkiinfte (nach Steuern) Neu-Ersparnis
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*2015 vorlaufig/Teilschatzung  Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Niedrigzins als Wachstumsbremse der Geldvermdgen
Wie bereits dargelegt, fuhrte das niedrige Zinsniveau im Jahr 2010 zu ZinseinbuBen  In den letzten Jahren haben die

gegenuber dem Referenzzinsniveau bei Einlagen, Rentenpapieren und Versiche- WachstumseinbuRen beim Geldver-
rungen von insgesamt 23,2 Mrd. Euro. Unter Beriicksichtigung der Steuer bedeutet mogen durch die niedrigen Zinsen
das Netto-EinbuRen in H6he von 0,4 Prozent der gesamten Geldvermdgensbestan- immer weiter zugenommen

de privater Haushalte in Deutschland. In den Folgejahren haben die Wachstumsein-
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buRen beim Geldvermégen durch die niedrigen Zinsen immer weiter zugenommen —
auf zuletzt 1,0 Prozent in 2015.

NIEDRIGZINS ALS BREMSE DES GELDVERMOGENSWACHSTUMS*
0.0 in Prozent
-0,1
-0,2
-0,3
-0,4
-0,5
-0,6
-0,7
-0,8
-0,9
-1,0
-1,1 -1,0
10 11 12 13 14 15*

*Verlangsamung des Wachstums der Gesamtgeldvermdgensbesténde privater Haushalte im Vergleich
zum rechnerischen Wachstum bei Normalzinsniveau; 2015 vorlaufig/Teilschatzung
Quelle: eigene Berechnungen

Phasenweise negativer Realzins

Die durchschnittliche Nominalverzinsung aller zinstragenden Geldvermdgensbe- Von 2011 bis 2013 konnte die Ver-
standteile (Einlagen, Renten, Versicherungen) lag nach Abzug von Steuern und zinsung zinstragender Geldvermo-
Verwaltungsaufwendungen bereits 2011 um 0,6 Prozentpunkte unter der Inflations- gensbestandteile nicht einmal die In-

rate. Auch fir die Folgejahre errechnet sich ein negativer Realzins, obwohl sich die flation ausgleichen
Geldentwertung abschwéchte. In den Jahren 2014 und 2015 konnte lediglich auf-

grund der Ausnahmesituation einer extrem niedrigen Inflationsrate, die u. a. dem

starken Olpreisriickgang geschuldet ist, ein leicht positiver Realzins registriert wer-

den.

INFLATIONSBEREINIGTES ZINSNIVEAU

Geldvermbgensbesténde1 Neuges;.t:h:lif‘l1

Mominalz. Inflation Realzins Nominalz. Realzins

n.Steuern” HVPI n.Steuern n.Steuern® n.Steuern

% % % % %
2010 19 11 0.8 13 0.2
2011 19 25 06 13 12
2012 17 24 04 1,0 11
2013 15 16 0,1 0.8 08
2014 13 08 0,5 0.8 0,0
2015° 1,1 0.1 1,0 04 0,3
2016* 1,0 04

1 bezogen auf zinstragende Geldvermogensbestandteile
(Einlagen, Renten, Versicherungen) 2 durchschnittliche
MNominalverzinsung zinstragender Geldvermégensbestande
nach Abzug von Steuern und Verwaltungsaufwendungen
3vorlaufig 4 vorausgeschatzt

Quelle: Bundesbank, BVI, GDV, eigene Berechnungen
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Gefahr von Preisblasen an den Aktienmarkten

Aktien und andere Anteilsrechte machen in Deutschland mit rund 10 Prozent zwar Kréftige Kurszuwachse bei Aktien
nur einen geringen Anteil der privaten Geldvermégensbestéande aus. Dadurch rea- haben 2012 und 2013 zum Wachs-
giert das Wachstum der Geldvermdgen deutlich schwacher auf Kursschwankungen tum der Geldvermdgen beigetragen
als in anderen Landern. So waren die Bundesburger weit weniger von Kursabstir-

zen wahrend der letzten Krisen betroffen als Privathaushalte in Spanien, Italien oder

Frankreich. Trotzdem haben die kraftigen Kurszuwachse bei Wertpapieren 2012 und

2013 mit immerhin 1,5 bzw. 0,9 Prozentpunkten zum Wachstum der Geldvermdgen

in Deutschland beigetragen. Gerade in diesen Jahren waren die enormen Kursge-

winne zum Teil darauf zurtickzufiihren, dass institutionelle Anleger aus Mangel an

Anlagealternativen aufgrund der niedrigen Zinsen u.a. auf Aktien und Aktienfonds

zuriickgegriffen haben. Die hohe Nachfrage hat die Kurse entsprechend beflugelt.

In welchem Maf3e niedrige Zinsen fur die Kurssteigerungen verantwortlich sind, lasst Wenn Aktienkursgewinne vor allem
sich allerdings kaum ermitteln. Auf3erdem waren 2011 erhebliche Kurseinbriiche zu aufgrund fehlender Anlagealternati-
verzeichnen, die die hohen Kurssteigerungen in den Folgejahren relativieren. ven zustande kommen, besteht die
Gleichzeitig stellt sich die Frage der Nachhaltigkeit. Wenn Aktienkurszuwachse bei Gefahr der Preisblasenbildung
extrem niedrigem Zins vor allem wegen fehlender Anlagealternativen zustande

kommen anstatt aufgrund Uberzeugender Perspektiven der betreffenden Aktienge-

sellschaften, besteht die Gefahr von Kursubertreibungen. Dann stellen Kurszuwéach-

se keine nachhaltige Wertsteigerung dar, die ZinseinbufRen bei Einlagen, Rentenpa-

pieren und Versicherungen ausgleichen kdnnten. Ein Platzen der Preisblasen macht

die erzielten Kursgewinne schnell wieder zunichte, wenn diese zuvor nicht durch

Verkaufe realisiert wurden. Welche Beitrage Wertveranderungen (u.a. Aktienkurse),

Zinseinkunfte und Neu-Ersparnis zum Wachstum der Geldvermdgensbesténde ge-

leistet haben, kann nachfolgender Abbildung entnommen werden.

KOMPONENTEN DER GELDVERMOGENSZUWACHSE PRIVATER HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND
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350 Geldvermogenszuwachs insgesamt
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*2015 vorlaufig/Teilschatzung  Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Wie aus der reprasentativen Befragung "Private Haushalte und ihre Finanzen" (PHF 15 Prozent der Biirger wollen wegen
2014) der Deutschen Bundesbank hervorgeht, gibt ein Teil der Privathaushalte in der niedrigen Zinsen weniger oder
Deutschland an, aufgrund der niedrigen Zinsen die Spartatigkeit einzuschranken. gar nicht mehr sparen

Rund 10 Prozent der Befragten sparen weniger als zuvor und 5 Prozent behaupten,
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nun gar nicht mehr zu sparen. Dem stehen lediglich 1 Prozent gegentber, die ange-
ben mehr zu sparen. Obwohl 77 Prozent der Befragten bekréftigen, ihr Sparverhal-
ten nicht zu andern, sollten sich die Sparbemiuhungen der privaten Haushalte als
Reaktion auf die niedrigen Zinsen insgesamt abschwachen.

EINFLUSS DES NIEDRIGEN ZINSNIVEAUS AUF DAS SPARVERHALTEN DER PRIVATEN
HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND

in Prozent aller Antworten

80 77
70 Frage: Beeinflussen niedrige Zinsen das
60 Sparverhalten |hres Haushaltes?
50
40
30
20
10
10 S ! 1
0
Ja, wir sparen  Ja, wir sparen Ja, wir legen Nein, unser Ja, wir sparen
nun gar nicht  nun weniger als unser Geld nun  Sparverhalten nun mehr als
mehr zuvor anders an als hat sich nicht zuvor
zuvor verandert

Quelle: Bundesbankstudie "Private Haushalte und ihre Finanzen" (PHF) 2014

In der Praxis lasst sich das jedoch nicht nachvollziehen. So ist die Sparquote priva-
ter Haushalte in Deutschland 2014 — im Jahr der Befragung — tatséachlich auf 9,5
Prozent gestiegen. Und auch im letzten Jahr erhdhte sich der Teil des verfiigbaren
Einkommens, der gespart wurde, weiter auf 9,7 Prozent.

SPARQUOTE* PRIVATER HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND 1997 BIS 2015

in Prozent in Prozent
10,8 55
10,6 - 50
10,4 4,5
10,2 4,0
10,0 3,5
9,8 - 3,0
9,6 2,5
9,4 2,0
9.2 Sparquote* (links) 15
9.0 Umlaufsrendite** (rechts) 10
8,8 0,5
8,6 0,0
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*Sparen in Prozent des verfigbaren Einkommens  **durchschnittliche Umlaufsrendite inlandischer Inha-
berschuldverschreibungen im jeweiligen Jahr  Quellen: Bundesbank, Statistisches Bundesamt

Geldanlagestau

Auch die von einer groRen Mehrheit der Befragten getroffene Aussage, ihr Sparver-
halten aufgrund der extrem niedrigen Zinsen nicht zu &ndern, spiegelt sich in den
Statistiken der Bundesbank nicht wider. So zeigt eine Auswertung der gesamtwirt-

16/21
SPECIAL
11.4.2016

Die private Sparquote ist in den letz-
ten beiden Jahren gestiegen
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schaftlichen Finanzierungsrechnung, dass die privaten Haushalte festverzinsliche Der Anteil der in Sichteinlagen "zwi-

Schuldverschreibungen nach Félligkeit kaum durch neue Anleihen ersetzen. Dem- schengeparkten" Mittel ist auf Uiber

entsprechend ist ihr Anteil am Geldvermégen der Blrger von rund 7 Prozent in 2007 ein Fiinftel des Geldvermégens an-
auf nur noch gut 2 Prozent Ende 2015 gefallen. Auch im Bereich der Bankeinlagen gestiegen
werden langfristige festverzinsliche Anlagen stark reduziert. Ein Grof3teil der frei

werdenden Mittel flie3t in Sichteinlagen, deren Anteil am gesamten Geldvermdgen

von knapp 11 auf tber 20 Prozent wuchs. Das hohe Volumen ,zwischengeparkter*

Finanzmittel, das inzwischen aufgelaufen ist, verdeutlicht den gigantischen Geldan-

lagestau, der sich aus der Kombination anhaltend niedriger Zinsen und traditioneller

Risikoscheu der Privatanleger in Deutschland ergibt. Auch wenn sich Privatanleger

zuletzt wieder etwas starker in Fonds engagiert haben, bleiben sie insgesamt eher

vorsichtig und nehmen keine Ubertriebenen Risiken zugunsten héherer Renditen in

Kauf.

STRUKTUR DER GELDVERMOGENSBESTANDE PRIVATER HAUSHALTE
IN DEUTSCHLAND 2007 BIS 2015

in Prozent
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2(7) Einlagen
== Schuldverschreibungen
24 p
e— Aktien*
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15 Versicherungen
12 nachrichtl.._stefiteinlagen**
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*bdrsennotierte und nicht-borsennotierte Aktien **in Einlagen enthalten
Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Weiter steigende ZinseinbulRen

In den letzten sechs Jahren sind die addierten Zinseinbufen im Bereich der Einla- 2016 durften die ZinseinbulR3en der
gen, Renten und Versicherungen gegeniiber dem Referenzzinsniveau immer weiter ~ privaten Haushalte in Deutschland
angestiegen auf zuletzt knapp 71 Mrd. Euro im Jahr 2015. Fur das laufende Jahrist ~ auf 82 Mrd. Euro wachsen

mit einem weiteren Anstieg der ZinseinbuRen auf rund 82 Mrd. Euro zu rechnen.

Hierfur sind die bereits angesprochenen Verzdgerungseffekte verantwortlich, die da-

zu beitragen, dass Zinseinbuf3en vor allem im Bereich der Versicherungen und Ren-

tenwerte in diesem Jahr verstéarkt durchschlagen. Den ZinseinbufR3en beim Geldver-

mogen steht ein Anstieg der Ersparnis an Kreditzinsen auf voraussichtlich 35,6 Mrd.

Euro gegenuber.
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ZINSEINBUREN PRIVATER HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND VON 2010 BIS 2016 GEGENUBER NORMALZINSNIVEAU

Geldvermdgen Bestandsverzinsung insge-

Versi- Einlagen Renten' I'u"ersil:hlerungenz samt

Ein- Ren- cherun- Zins- Normal- Zinsein- Zinsein- Ren- Normal- Rendite- Rendite- laufende Normal- Zinsein- Zinsein- Zinsein-
lagen ten' gen2 satz niveau’ bufen buBen dite® niveau® einbuf. einbuR. Verzins. niveau® buBen bufen bufen
Mrd. € Mrd. € Mrd. € % % %-Pkt. Mrd.€ % % %-Pkt. Mrd. € % % %-Pkt. Mrd. € Mrd. €
2010 1662 514 1.379 1,3 2,3 -1,0  -16,7 36 4.2 -06 -3,3 4,3 4,5 -0,2 =32 -23.2
2011 1.724 495 1416 14 2,3 1,0 -164 35 4.2 -0,8 -38 4.1 4,5 0,4 56 -258
2012 1.801 536 1.486 1,2 23 1,1 -196 28 4.2 -1,4 7.2 39 4,5 -0,6 -84 -352

2013 1.856 461 1.556 0,9 23 -1,5  -267 28 42 -1,5 -7.4 36 4,5 -09 -135 -4786
2014 1927 485 1826 07 23 1,7 =314 23 4,2 -2,0 9.3 34 4,5 1.1 175 -581
2015° 2000 486 1.695 04 2,3 -1,9 -368 18 4,2 24 117 3,2 4,5 -1.3  -224  -709
Summe 2010 bis 2015 -147.6 -42.8 -70.4 -260.8
2016° 2070 462 1.765 0.3 2.3 20 -412 16 4.2 26 -124 2.9 4,5 -16  -285 -820

1 Rentenpapiere, Rentenfonds einschliellich Geldmarktfonds und Rentenwerte in Mischfonds 2 Anspriiche aus Rickstellungen bei
Lebensversicherungen und anderen Alterssicherungssystemen 3 durchschnittlicher Zinssatz bzw. Rendite im Zeitraum von 1999 bis 2009
(Einlagen), 2001 bis 2011 (Renten) bzw. 2002 bis 2012 (Versicherungen) 4 durchschnittliche Rendite der Bestande an Rentenwerten

auf Basis der Bestandsveranderungen und Umlaufsrendite geschatzt 5 vorlaufig 6 vorausgeschatzt

Quelle: Bundesbank, BVI, GDV, eigene Berechnungen

Fir das laufende Jahr ist ein weiterer Rickgang der Nominalverzinsung der Geld- Selbst bei erneut duBerst schwacher
vermogensbestande auf 1,0 Prozent (nach Steuern) zu erwarten. Im Neugeschéaft Inflation sind 2016 allenfalls niedrig
dirfte die durchschnittliche Nominalverzinsung auf 0,4 Prozent fallen (vgl. Tabelle S.  positive Realzinsen zu erwarten

14). Ob sich 2016 ein positiver oder negativer Realzins einstellt, hangt vor allem von

der Inflation ab, die stark von der Olpreisentwicklung im weiteren Jahresverlauf be-

stimmt wird. Selbst wenn man fur 2016 erneut eine aul3erst schwache Inflation an-

nimmt, sind allenfalls niedrig positive Realzinsen zu erwarten.

Wachsende Risiken durch falsche Preissignale

Die anhaltende Niedrigzinsphase mit zeitweise real schrumpfenden Geldvermdgen Falsche Preissignale kénnen Anle-
verleitet Risiken einzugehen, um héhere Renditen zur erzielen. Das kann beispiels- ger in Aktien- und Immobilienmérkte
weise durch Umschichtungen im Geldvermégen zugunsten aktienkursabhangiger drangen und Uberbewertungen und
Anlageformen oder durch den Erwerb von Immobilien geschehen. Bei niedrigen Zin-  Preisblasen provozieren

sen und glinstigen Perspektiven an den Aktien- bzw. Immobilienmérkten kann das

eine sinnvolle Entscheidung sein und zu einer ausgewogenen Portfoliomischung

beitragen. Probleme entstehen jedoch, wenn sich Zinsen weit unterhalb eines

marktgerechten Zinsniveaus bewegen und falsche Preissignale aussenden. Dann

besteht die Gefahr, dass institutionelle und private Anleger massiv in alternative

Markte drangen und zu Uberbewertungen und Bildung von Preisblasen beitragen.

Zusétzliche Risiken ergeben sich fur Hauslebauer und Immobilienk&ufer, die auf

Kredite zurtickgreifen. Hier besteht die Gefahr, dass sich Kredithehmer von extrem

niedrigen Kreditzinsen zu tiberhdhten Investitionen bzw. Kreditvolumina verleiten

lassen, deren Tilgung nur dank der niedrigen Zinsen moglich ist, die die Schuldner

bei einem Zinsanstieg (nach Ablauf der Zinsbindung) jedoch tberfordern kénnten.

Auf den Markten, in denen sich private Haushalte Gblicherweise bewegen, bleiben In Méarkten, in denen sich private
die Gefahren fiir Ubertreibungen und Blasenbildung bisher insgesamt begrenzt. So Haushalte Gblicherweise bewegen,
hat sich das Kursniveau an den Aktienméarkten nach den Rekordwerten vom Friih- bleibt die Gefahr fur Ubertreibungen
jahr letzten Jahres wieder spurbar abgeschwéacht. Auerdem ist der Anteil kursab- bisher gering

hangiger Anlageformen am gesamten Geldvermégen privater Haushalte nach wie
vor eher gering.
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Auf den Wohnimmobilienmérkten ist seit 2011 ein dynamisch werdender Preisauf-
trieb zu beobachten. Betroffen sind vor allem Ballungsraume, Universitatsstadte und
zunehmend auch mittelgroRe Stédte. Zuletzt sind die Preise fur Mehrfamilienhduser
schneller gewachsen als Wohneigentum (vgl. Abbildung S. 7). Da die Wohnungsfer-
tigstellungen in Deutschland trotz einer Zunahme immer noch unter dem Neubaube-
darf liegen, bleiben Wohnungen in vielen Ballungsraumen weiterhin ein knappes
Gut. Daher durfte sich der Preisauftrieb fortsetzen, ohne dass gleich eine Immobi-
lienblase fiir den Gesamtmarkt erwéchst. Das Risiko von Ubertreibungen und Preis-
korrekturen in Teilmérkten nimmt jedoch zu.

Sowohl im Bereich der Geldanlage als auch bei Krediten haben die Zinsséatze in den
letzten Jahren immer neue historische Tiefststande erreicht. In verschiedenen Anla-
gekategorien fiel der Realzins zeitweise sogar negativ aus. Von der anhaltenden
Phase extrem niedriger Zinsen gehen diverse Wirkungen auf die privaten Haushalte
in Deutschland aus, die mit Nachteilen, aber auch Vorteilen verbunden sind, die je-
doch teilweise erst zeitlich verzdgert eintreten.

Zu den gravierendsten Folgen z&hlt der Einbruch der Zinseinkinfte bei der Geldan-
lage: Im Vergleich zum Zinsniveau in Normalzeiten summieren sich die entspre-
chenden Einkommenseinbuf3en der privaten Haushalte in den letzten sechs Jahren
auf fast 261 Mrd. Euro. Problematisch sind vor allem die Jahre 2011 bis 2013, in de-
nen der durchschnittliche Nominalzins aller verzinslichen Geldvermégensbestandtei-
le der Burger unter die Inflationsrate fiel und ein negativer Realzins hingenommen
werden musste. Fir 2014 und 2015 lassen sich lediglich dank der Sondersituation
extrem niedriger Inflationsraten leicht positive Realzinsen errechnen.

Zu den direkten Vorteilen niedriger Zinsen zéhlen geringere Kreditkosten. Im Ver-
gleich zum Referenzzinssatz zahlten die privaten Haushalte von 2010 bis 2015 gut
108 Mrd. Euro weniger Kreditzinsen an Banken, Sparkassen und Bausparkassen.
Beim Vergleich der unmittelbaren Auswirkungen niedriger Zinsen auf Zinsausgaben
und —einnahmen tberwiegen fiir die privaten Haushalte jedoch die Nachteile.

Zu den indirekten Auswirkungen der Niedrigzinsphase in den letzten Jahren gehéren
phasenweise steigende Aktienkurse, die auf Ausweichreaktionen der Anleger zu-
ruckzufiihren sind. Teilweise sind die hohen Kurszuwéachse in ginstigen wirtschaftli-
chen Perspektiven der Unternehmen begrindet, teilweise sind sie Nachholeffekten
nach dem Bdérsencrash des Jahres 2008 geschuldet. Eine nicht unerhebliche Rolle
spielen aber auch Ausweichreaktionen institutioneller Anleger auf extrem niedrige
Zinsen fir verzinsliche Anlageformen. Einerseits sind die Kurszuwachse fir die pri-
vaten Haushalte, die in Aktien investiert haben, erfreulich. Allerdings agieren die
Deutschen traditionell eher vorsichtig. Lediglich rund zehn Prozent des gesamten
privaten Geldvermégens besteht hierzulande aus Aktien und anderen Anteilsrech-
ten. Dementsprechend profitieren deutsche private Haushalte schwécher von giins-
tigen Entwicklungen an den Aktienbédrsen als Biirger in anderen Landern. Anderer-
seits besteht die Gefahr, dass die Suche nach Rendite zu Ubertreibungen und zur
Bildung von Preisblasen fihrt. Das betrifft nicht nur die Aktienmarkte, sondern auch
Immobilien. Bisher bleiben die Gefahren jedoch begrenzt.
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Der Preisauftrieb dirfte sich fortset-
zen, ohne dass gleich eine Immobi-
lienblase fur den Gesamtmarkt er-
wachst

In den letzten Jahren haben die
Zinssatze immer neue historische
Tiefststéande erreicht

Von 2010 bis 2015 summieren sich
die ZinseinbufRen privater Haushalte
in Deutschland auf 261 Mrd. Euro

Die Zinsersparnis bei Krediten der
privaten Haushalte addieren sich in
den letzten sechs Jahren auf 108
Mrd. Euro

Zu den indirekten Auswirkungen der
Niedrigzinsphase gehdren phasen-
weise steigende Aktienkurse
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Die anhaltende Phase extrem niedriger Zinsen macht sich zunehmend im Sparver-
halten der privaten Haushalte bemerkbar. Zwar ist ein Riickgang der Sparbemihun-
gen nicht festzustellen. Die Sparquote ist in den letzten beiden Jahren sogar noch
gestiegen. Allerdings fiihrt die Kombination aus der traditionellen Risikoscheu der
Privatanleger und den niedrigen Zinsen zu einem immer gréBer werdenden Geldan-
lagestau. Dass die Birger keine Uibertriebenen Risiken eingehen und den wegbre-
chenden Zinseinnahmen durch verstérktes Sparen entgegenwirken, ist eine ange-
messene Reaktion auf die Niedrigzinsphase — vor allem auch im Hinblick auf die pri-
vate Altersvorsorge. Die Probleme, denen sich die Anleger ausgesetzt sehen, resul-
tieren zum Teil jedoch aus einer einseitigen Portfoliomischung zugunsten zinsab-
hangiger Anlageformen. Das erschwert die Kompensation von Zinseinbuf3en in Zei-
ten niedriger Zinsen. Langfristig kdnnte daher eine ausgewogenere Portfoliostruktur,
die neben Zinseinnahmen auch stérker Dividendenertrage und Kursgewinne ermdg-
licht, Abhilfe schaffen.

11.4.2016

Eine einseitige Portfoliomischung
zugunsten zinsabhéngiger Anlage-
formen erschwert die Kompensation
von ZinseinbufRRen in Niedrigzins-
phasen
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ist durch die DZ BANK AG Deutsche Zentral- Genossenschaftsbank (,DZ BANK”)
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