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Abstract

Die repressive Niedrigzinspolitik der EZB fuhrt nach unseren Berechnungen zu geschatzten
Zinsverlusten fur die deutschen Sparer in einer GréRenordnung von 70 Mrd. € pro Jahr. Die
Zinsverluste sind hoher als die finanziellen Belastungen durch Kapitalertragsteuer und
Guterpreisinflation. Dieser Rechnung stehen jedoch die Entlastungen gegeniber, die auf
Seiten der (insbesondere Offentlichen) Schuldner zu buchen sind. Wir kalkulieren die
gesamten Netto-Wohlfahrtseffekte mehrstufig im Rahmen eines Modells Uberlappender
Generationen. Danach fuhrt die Kapitalertragsteuer zu einer wohlfahrtsmindernden Zusatzlast
(deadweight loss) im Gegenwert von 10 Mrd. €, wéhrend die Zusatzlast einer permanenten
Inflationsrate von 1,5% p.a. bei 33 Mrd. € liegt. Die seit 2010 von der EZB verfolgte
krisenbedingte Niedrigzinspolitik ist fur Deutschland mit einer Zusatzlast von 39 Mrd. € pro
Jahr (1,4% des BIP) verbunden. Damit (berschreiten bereits jetzt die kumulierten
WohlfahrtseinbuRen in Deutschland die Primareffekte der Krise, deren Folgen die EZB mit
der extremen Niedrigzinspolitik zu bekdmpfen versucht.

According to our calculations the interest income losses for German savers as a result of
ECB’s monetary policy of extreme low interest rates amount to €70 billion per year. These
losses exceed the financial costs of capital yields taxes and the inflation of goods prices.
However, this calculation does not take into account that (notably public) debtors benefit from
the policy of low interest rates. We use an overlapping generations (OLG) model in order to
calculate stepwise the net welfare costs. Capital yields taxes impose an excess burden
(deadweight loss) of €10 billion per year and the deadweight loss resulting from a permanent
inflation rate of 1.5% p.a. totals to €33 billion per year. In comparison, the monetary policy of
low interest rates that is conducted by the ECB since 2010 corresponds to a deadweight loss
in welfare of €39 billion or 1.4% of GDP per year. Hence, the cumulated net welfare losses
resulting from the subsequent ECB policy of easy money already exceeds the primary effects
of the financial crisis by now.

JEL-Classification: E58, E21, 131

Keywords:  Financial repression, interest rate policy, EZB, savings losses, welfare, OLG-
model, intertemporal distortions, deadweight loss, retirement consumption

Helpful comments by Franz Seitz and Gerhard Ziebarth are gratefully acknowledged without
implicating them for any shortcomings of the paper.



| Einleitung

-Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the Euro. And
believe me, it will be enough.” Nach der Ankindigung dieser neuen geldpolitischen Doktrin
des EZB-Préasidenten Mario Draghi vom 26.7.2012 setzte die EZB ihren ohnehin seit dem
Ausbruch der Finanz- und Staatsschuldenkrise zunehmend expansiven Kurs unter grof3em
Beifall aus Teilen der Politik und Finanzindustrie fort. Denn scheinbar hat die EZB in der Folge
mit den von ihr ergriffenen geldpolitischen SondermafRnahmen eine der amerikanischen
Zentralbank FED nachgebildete Strategie fur den Euroraum gefunden, um das Finanzsystem
zu stabilisieren und die Schuldenlast der Eurostaaten zu senken, ohne dabei Abstriche am
Primérziel der Preisstabilitdit zu machen. Die extreme Niedrigzinspolitik, die inzwischen im
Eurosystem sogar mit negativen nominalen Einlagesatzen einhergeht,! hat jedoch
wirtschaftspolitische Zielkonflikte und nationale Strukturprobleme in den Mitgliedstaaten nur
verschleiert, nicht gelést. Und dies gilt umso verschérfter, seit der EZB-Rat beschlossen hat,
erneut Staatsanleihen von EWU-Mitgliedstaaten in Billionenhdéhe anzukaufen (Quantative
Easing). Mit dieser Politik des fortwahrenden Zeitkaufens werden Millionen von Sparern
weltweit gezwungen, ein von den groRen Zentralbanken massiv nach unten gedricktes
Zinsniveau mit entsprechenden Umverteilungseffekten und Wohlfahrteinbul3en zu
akzeptieren. Mit den Kosten dieser sogenannten unkonventionellen Geldpolitik, die weit tber
die typischen distributiven Nebeneffekte der Geldpolitik im Konjunktur- und Zinszyklus
hinausgehen, beschéftigt sich dieser Beitrag. Die empirischen Befunde beziehen sich auf
Deutschland, das im Zentrum dieses neuen europdischen Transfersystems steht. Die
besondere Brisanz der EZB-Politik fir Deutschland wird auch daran erkennbar, dass mit dem
rentenpolitischen Paradigmenwechsel 2001 fir viele Arbeitnehmerhaushalte eine
betrachtliche Versorgungsliicke in der umlagefinanzierten gesetzlichen Rentenversicherung
entstanden ist. Die Versorgungsliicke kann nur durch einen kontinuierlichen Aufbau der
kapitalgedeckten privaten und betrieblichen Altersvorsorge geschlossen werden. Aber gerade
diese von hohen staatlichen Zuschissen flankierte Strategie wird nun zunehmend

geldpolitisch unterlaufen.

Abschnitt || geht auf die Determinanten des Realzinses ein und zeigt verschiedene Kandle auf,
Uber welche die Wirtschaftspolitik (Regierung, Zentralbank und Regulierungsbehdrden)
systematischen Einfluss auf dessen Héhe nehmen kénnen. Im Abschnitt Il wird diskutiert, wie
sich das Phanomen der finanziellen Repression in Deutschland auf die Inflationsrate des
kiinftigen Konsums auswirkt. Im Abschnitt IV werden die Zinsverluste fur die Sparer in

Deutschland in drei Szenarien bestimmt: Kapitalertragsteuer, Inflation und Niedrigzinspolitik.

1Vgl. Bucher und Neyer (2014).



Abschnitt V skizziert ein Modell Gberlappender Generationen, und Abschnitt VI analysiert die
Wohlfahrtsverluste der genannten Szenarien im Rahmen dieses Modells. Im Abschnitt VII
werden Konsistenz und Sensitivitdt der Ergebnisse diskutiert. Ein kurzes Fazit folgt im
Abschnitt VIII.

Il. Realzins und Geldpolitik

Ein Haushalt verfiige zu Jahresbeginn tber ein Finanzvermdgen von K. Der Teil 3 wird in
verzinslichen Wertpapieren gehalten und der (Ubrige Teil aus zahlungs- und

portfoliotechnischen Griinden in zinsloser Form als Bargeld und Sichteinlagen. Ist i der
Nominalzins, © die Inflationsrate und t der Steuersatz auf Kapitalertrdge, so gilt fur den Ex-
post-Realzins nach Steuern:?

i B3(1-1)-m
1+T

D r=

Die Vermdgensstruktur 3 ist von den Anlage- bzw. Liquiditatspraferenzen der
Finanzvermdgensbesitzer bestimmt und somit einer direkten wirtschaftspolitischen
Einflussnahme weitgehend entzogen. Eine politisch gewlinschte Entlastung insbesondere
staatlicher Schuldner und damit zugleich eine Mehrbelastung der Sparer kann dagegen

erfolgen durch:

1. Erhdhung des Kapitalertragsteuersatzes 1

2. Erh6hung der Inflationsrate © (Inflationssteuer),

3. Senkung des nominalen Kapitalmarktzinses i (Finanzrepressionssteuer).

Als ersten Ansatzpunkt einer staatlichen Umverteilungspolitik lasst sich eine Anderung des
Kapitalertragsteuersatzes nennen. Eine solche fiskalpolitische Malinahme ist aus Sicht der
Burger transparent und von den entsprechenden Parlamenten zu verantworten. Allerdings ist
eine solche Umverteilungsoperation oftmals unpopulér und wirde die Frage nach den
Gewinnern und Verlierern offenbar werden lassen. Daneben hat aber auch die Notenbank
einen Einfluss auf die realen Renditen in der Volkswirtschaft. So kann tber eine im Vorfeld
nicht antizipierte Erhéhung der Inflationsrate eine politisch gewollte Senkung des Realwerts
der ausstehenden Verbindlichkeiten und der realen Zinslast der Schuldner herbeigefihrt
werden. Aus Sicht der (staatlichen) Geldproduzenten wird aul3erdem ein zusatzlicher, nicht

durch den realen Wachstumsprozess erzeugter Geldschdpfungsgewinn (inflationsbedingte

2Vvgl. Rosl (2014). Da in dieser Arbeit die wirtschaftspolitische Beeinflussung von Nominal- und
Realzinsen im Vordergrund steht, wird von Finanzanlagen in Form von Aktien abstrahiert.



Seigniorage) erzielt.® Allerdings fiihrt der Preisanstieg zu einem allgemeinen Kaufkraftverlust
der Geldes (,Inflationssteuer®), was die Bezieher laufender Einkommen (insbesondere
Sozialtransferempfanger), die Geldhalter und die Besitzer nicht-indexierter Forderungen
belastet. Eine solche ,kalte Enteignung“ von Einkommen und Finanzvermégen durch
Zentralbanken war in der Vergangenheit in vielen Léndern gangige Praxis und

dementsprechend oft Gegenstand umfangreicher wissenschaftlicher Analysen.*

Relativ neu hingegen ist das Ph&nomen der finanziellen Repression®, unter der man —
abgesehen von regulatorischen und dirigistischen Mal3hahmen — die von der Notenbank
herbeigefiihrte Senkung der Nominalzinsen mit dem Ziel der Umverteilung von Ersparnissen
hin zum Schuldner, und damit vor allem zum Staat, versteht.> Aus Sicht der Sparer hat diese
Bail-out-Strategie gravierende Folgen. Im Kern resultiert hieraus ein ,schleichender
Sparverlust”, der faktisch einer von der Zentralbank erhobenen Sondersteuer auf verzinsliches
Finanzvermdgen (,Finanzrepressionssteuer) entspricht. Dabei gilt es zu beachten, dass diese
Steuer nicht erst bei einem negativen Realzins greift. Vielmehr erfolgt eine Belastung der
Sparer bereits dann, wenn der Realzins aufgrund von finanzrepressiven MalRnahmen unter
das Niveau gedrickt wird, das sich bei marktgerechter Entlohnung fir den geleisteten
Konsumverzicht und die Ubernahme von Risiken schlechter Schuldner (in Form einer Ausfall-

und Risikopramie) ergeben wirde.

Dem Finanzrepressionsmotiv wurde in der 6konomischen Literatur bislang wohl nur deshalb
relativ wenig Beachtung geschenkt, weil es Ublicherweise gemaf der Fisher-Gleichung eine
Langfristbeziehung zwischen Inflationsrate und Nominalzinsen gibt. Danach kann die
Zentralbank die realen Renditen verzinslicher Anlagen mittels (Uberraschungs-) Inflation nur
zeitweilig senken, da bei zuklnftigen Zinsvereinbarungen aufgrund von Lerneffekten die
erwartete Inflationsrate angepasst wird. Antizipierte Veranderungen der Inflationsrate fiihren
dann zu gleichgerichteten bzw. sogar proportionalen Reaktionen (Fisher-Effekt) der
Nominalzinsen. Bei einer entsprechenden gesamtwirtschaftlichen Lage und durch einen
massiven Einsatz des geldpolitischen Instrumentariums kann der Fisher-Zusammenhang
jedoch zumindest kurz- oder sogar mittelfristig ausgehebelt werden, wie Abbildung 1 fur die

letzten Jahre erkennen lasst.

3Vgl. Bailey (1956), Friedman. (1971), Fry (1981), Lange (1995), Neumann. (1992), Wesche und
Weidmann (1995), Rosl (2002).

4 Zur Diskussion des Inflationsbias in der Geldpolitik vgl. u.a. Kydland und Prescott (1977), Barro und
Gordon (1983), Spahn (1998).

5 Vgl. McKinnon (1973), Shaw (1973), aktueller bei Sbrancia (2011), Reinhart und Sbrancia (2011),
Reinhart (2012), Hoffmann und Zemanek (2012), Holzhausen (2013), Homburg et al. (2013), Kramer
(2013), Rosl (2014), Schnabl (2014).



Abbildung 1

Nominalzins und Inflationsrate
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Quelle: Deutsche Bundesbank. Umlaufsrendite inlandischer Inhaberschuldverschreibungen mit einer mittleren Restlaufzeit von 9 bis 10 Jahren und Inflationsrate
der Verbraucherpreise in Deutschland (kalender- und saisonbereinigt).

Folgende Voraussetzungen mussen hierfur vorliegen:

1. Liquiditatsiberhang am Interbankenmarkt durch exzessive Bereitstellung von
Zentralbankgeld (ZBG).

2. Unterkapitalisierte Banken, die trotz reichlicher Liquiditatsversorgung durch die
Zentralbanken nicht genligend Eigenkapital besitzen, um die (inter-) nationalen
Eigenkapitalstandards bei der Kreditvergabe an die Privatwirtschaft zu erftllen.

3. Rezessives Umfeld, so dass die Nachfrage nach zusatzlichen Krediten seitens der

Privatwirtschaft gedampft und das Kreditausfallrisiko hoch ist.

Unter diesen Verhaltnissen ist der traditionelle Kreditschdpfungsprozess gestort. So wird die
von der Zentralbank bereitgestellte Liquiditat (ZBG) zwar von den Geschéaftsbanken
aufgenommen, es kommt aber trotz der gestiegenen Notenbankrefinanzierung der Banken zu
keiner nennenswerten Erhdéhung der Netto-Kreditvergabe an den Nichtbankensektor, so dass

weder die Wachstumsrate der volkswirtschaftlichen Geldmenge (m) noch die der Giterpreise

(=) und die nominalen Kapitalmarktzinsen (i) steigen (vgl. Abbildung 2).



Abbildung 2
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Quelle: Eigene Darstellung.

Vielmehr wird die zusatzliche Liquiditdt von den Banken aufgenommen, um maogliche
Zahlungsausfélle im Interbankenzahlungsverkehr abzusichern (Horten) und/oder mittels
Portfolioumschichtungen Wertpapiere (Aktien/Anleihen) zu kaufen, was an den Bérsen zu
entsprechenden Kurssteigerungen (Vermogenspreisinflation) fuhrt und die Zinsen an den
Anleihemarkten (Kapitalmarktrenditen) sinken lasst.® Die expansive Geldpolitik der
Zentralbanken fihrt hier also nicht, wie die Quantitatstheorie erwarten lieRe, Uber eine
UberméaRige Ausweitung der Geldmenge zu einer klassischen Guterpreisinflation, sondern
Uber eine forcierte Ausweitung der Geldbasis zu einer Vermégenspreisinflation (asset price
inflation) mit entsprechend verzerrtem Kurs- bzw. Zinsgefige an den Geld- und
Kapitalmarkten. Erste Profiteure einer solchen Politik sind folglich zum einen Aktienbesitzer,
die sich Gber zum Teil kraftige Wertsteigerungen freuen kdnnen’, und zum anderen Besitzer
hoch risikobehafteter Anleihen, namlich diejenigen Spekulanten, die andernfalls ohne
Stitzungsmaflnahmen der Zentralbank Kursverluste auf ihre (Staats-) Anleihen (bis hin zum
Totalausfall) hinzunehmen héatten. Die Rechnung fur die Aufblahung der Geldbasis zahlen
freilich die Besitzer von verzinslichem Finanzvermégen durch Verzicht auf vergleichsweise

héhere Zinsen, die sie bei der Wiederanlage ihres liquiden und vergleichsweise sicheren

& Des Weiteren kommt es wegen Arbitragevorgangen auch bei vergleichbaren Finanzprodukten wie
(fest-) verzinslichen Bankeinlagen und Sparbriefen zu Zinsriickgéangen.

7 Ahnliche Uberlegungen gelten letztlich auch fiir Immobilienvermogensbesitzer, wenn in Folge der
expansiven Geldpolitik die Immobilienpreise steigen, sei es aus Angst vor klassischer
Guterpreisinflation oder aufgrund gesunkener Finanzierungs- bzw. Alternativkosten.



Finanzvermdgens alternativ, d.h. ohne Zentralbankinterventionen an den Geld- und

Kapitalmarkten, bekommen hatten.

Sind die oben genannten Rahmenbedingungen gegeben, dann wird die fiskalisch oder
bankpolitisch motivierte Nominalzinssenkung seitens der Notenbank zu einer eigenstandigen
~geldpolitischen” Politikvariablen. Deswegen muss konzeptionell neben der aktuellen
Inflationsrate auf Waren und Diensten auch die Finanzrepressionsteuer auf Finanzaktiva
angesetzt werden, will man die effektive Gesamtwirkung der Zentralbankpolitik in Bezug auf

die Umverteilungs- und Wohlfahrtseffekte adaquat erfassen.

[l Effektive Inflationsrate in Deutschland

Fur den laufenden oder gegenwartigen Konsum ist die aktuelle Inflationsrate relevant.
Dagegen ist flr Sparer der intertemporale Aspekt entscheidend: Welchen kiinftigen Konsum
kénnen sie mit dem angesparten Finanzvermoégen realisieren? Dieser hangt sowohl von der

aktuellen Inflationsrate als auch vom Ertrag des verzinslich angelegten Vermdgens ab:

r nm—if3 (1-1)
2) P=—1r = inrao

14r  1+iR(1-1) °

Diese Rate bezeichnen wir im Folgenden als Effektive Inflationsrate (EIR). Mit 6 = B(1-t) < 1

kann Gleichung (2) ndherungsweise als
3) pm— 0i

geschrieben werden. Die fur den kunftigen Konsum relevante Effektive Inflationsrate ergibt
sich aus der aktuellen Inflationsrate minus einer ,Wartepramie“ fir aufgeschobenen Konsum.
Bei sinkenden Nominalzinsen wird die Wartepramie kleiner und die Effektive Inflationsrate fur
kiinftigen Konsum kann steigen, ohne dass das in der aktuellen Inflationsrate sichtbar wird.8
Die Finanzrepressionssteuer setzt zwar nur am verzinslichen Finanzvermdgen an, kann aber
dennoch groBe Auswirkungen auf den kinftig realisierbaren Lebensstandard der
Konsumenten haben. Repressiver Druck auf die Nominalzinsen bedeutet faktisch steigende
Preise fur den kinftigen Konsum. Dies ist die inflatorische Kehr- und Schattenseite der

Niedrigzinspolitik.

8 Zur Diskussion von systematischen Messfehlern aufgrund der Nichtberticksichtigung von
Zukunftsgltern bei der Verwendung des Konsumguterpreisindex vgl. Pollack (1975), Shibuya (1992),
Hoffmann (1998), Bryan et al. (2002), Diewert (2002), Reis (2005).



Um die Auswirkungen dieser Politik zu beurteilen, unterscheiden wir drei Zeitraume:

Periode A: 1992:1 bis 1998:12 (Bundesbank-Regime)

Periode B: 1999:1 bis 2009:12 (EZB-Regime)

Periode C: 2010:1 bis 2014:2 (EZB-Niedrigzinsregime)
Den Beginn des EZB-Niedrigzinsregimes haben wir auf den Januar 2010 festgelegt, als die
massiven Zahlungsprobleme Griechenlands bekannt wurden, die im Mai 2010 zu einem ersten
Rettungspaket zur Abwendung eines Staatsbankrotts fiihrten.® Tabelle 1 zeigt die
Durchschnittswerte fur die Umlaufsrenditen offentlicher Anleihen und die Inflationsraten in

Deutschland fir diese drei Perioden.

Tabelle 1 Periode: A B C

% 1992-98 1999-09 2010-14
Umlaufsrendite *) [ 6,39 4,22 2,13
Inflationsrate **) T 2,62 1,49 1,67
Realzins r 1,15 0,99 -0,42
Eff. Inflationsrate p -1,11 -0,97 0,41

*) Umlaufsrendite inlandischer Inhaberschuldverschreibungen mit einer
mittleren Restlaufzeit von 9-10 Jahren; **) Verbraucherpreise, kalender-
und saisonbereinigt. Zu den Annahmen vgl. Tabelle 2.

In der Periode A lag die EIR bei durchschnittlich -1,1%. In der Periode B ging der langfristige
Nominalzins um rund 2 Prozentpunkte (PP) zurtick. Da parallel dazu auch die aktuelle
Inflationsrate sank, haben sich Realzins und EIR gegenlber Periode A nur wenig geandert.
Dagegen war der Nominalzinsrickgang in Periode C sogar von einem leichten Anstieg der
Inflationsrate begleitet und fiihrte zu einem kraftigen Rickgang des Realzinses bzw. einem
Anstieg der EIR um 1,4 PP.

In Periode B, die im Folgenden als Vergleichsperiode dient, entsprach die aktuelle
Inflationsrate in Deutschland mit durchschnittlich 1,5% p.a. etwa dem Inflationsziel der EZB,

einer Rate ,unter, aber nahe bei 2 Prozent.”

Abbildung 3 zeigt die Abweichungen der Inflationsrate sowie der EIR vom Durchschnitt in der
Vergleichsperiode B (1,49% bzw. -0,97% gem. Tabelle 1) fir den Zeitraum von 1992:1 bis
2014:2. In Periode A war die EIR durchweg niedriger als die aktuelle Inflationsrate. In der
Vergleichsperiode B sind keine gréf3eren Unterschiede zwischen beiden Zeitreihen zu

verzeichnen. In dieser Phase orientierte sich die EZB noch primar am Ziel der Preisstabilitat

% Zur Analyse der Finanzkrise vgl. Sinn (2009). Zur rechtlichen Problematik des Européischen
Stabilititsmechanismus (ESM) vgl. Kerber (2013).



und Probleme der Finanzstabilitét beeinflussten die Geldpolitik noch nicht wesentlich. Das
anderte sich im Gefolge der Lehman-Insolvenz im September 2008. Die danach einsetzende
globale Rezession brachte im Zusammenspiel mit gravierenden strukturellen
Fehlentwicklungen zunachst das schwéchste Element in der Schuldenpyramide, namlich
Griechenland, Anfang 2010 an den Rand der Zahlungsunfahigkeit. Seitdem agiert die EZB im
vollen Krisenmodus und ihr Bestreben, die Finanzmarkte, gefahrdete Finanzinstitute und
offentliche Haushalte von Krisenstaaten zu stabilisieren, spielt eine zentrale Rolle. Wie die
Abbildung 3 zeigt, ist die Periode C charakterisiert durch ein markantes Auseinanderdriften
von aktueller Inflationsrate und EIR. Damit 6ffnet sich in Deutschland zunehmend die Schere
zwischen beiden Geldentwertungsraten zu Lasten der Sparer, die ihr verzinsliches
Finanzvermbégen in vergleichsweise sichere Anlageprodukte wie Bundesanleihen,

Riesterprodukte oder Einlagen bei deutschen Banken investiert haben.

Abbildung 3

Inflation und Effektive Inflation (EIR)
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Quelle; Deutsche Bundesbank und eigene Berechnungen. Abweichungen vom Durchschnitt in Periode B (1999:01-2009:12).

IV Zinsverluste der Sparer in Deutschland

Welche Zinsverluste sind fur die Sparer in Deutschland mit der Niedrigzinspolitik der EZB
verbunden? Um diese schrittweise zu ermitteln und sie zu den anderen — oben diskutierten —
wirtschaftspolitischen Belastungsfaktoren in Beziehung zu setzen, gehen wir zunéchst von

einem fiktiven, von Steuereingriffen zunachst véllig unverzerrten Basis-Szenario aus, in dem




es weder Kapitalertragsteuern noch Giterpreisinflation und Zinsdruck gibt. Dabei orientieren
wir uns an den Daten der Finanzierungsrechnung Deutschlands des Jahres 2013 und setzen
das Finanzvermdgen (K) entsprechend auf rund 5.000 Mrd. € und den Anteil des
zinstragenden Finanzvermégens () auf 0,8.1° Im Basis-Szenario ohne Steuern und Inflation

setzen wir den Nominalzins zunéchst mit i = 2,7% an.'! Im Szenario KST wird die

Kapitalertragsteuer mit einem Satz von t = 0,264 auf nominelle Zinsertrage eingefihrt.*? Im

Szenario INF kommt Inflation mit einer Rate von © = 1,5% hinzu und der Nominalzins wird
gemal dem Fisher-Effekt auf i = 4,2% erhoht. Beide Raten entsprechen nun dem Durchschnitt
in der Vergleichsperiode B. Im Szenario NZP wird der Fisher-Zusammenhang durch eine
repressive Notenbankpolitik aufgelost, der Nominalzins sinkt auf 2,1%, wahrend die

Inflationsrate auf 1,7% steigt. Das entspricht den Durchschnittswerten in Periode C.

Tabelle 2 zeigt die in den vier Szenarien unterstellten Werte (t, =, i) und die daraus
resultierenden Effekte auf den Realzins und die Effektive Inflationsrate (r, p). In den beiden

letzten Zeilen sind die Zinsverluste in Mrd. € ausgewiesen.

Tabelle 2 Basis KST INF NzP
Kapitalertragsteuer T 0 0,264 0,264 0,264
Inflationsrate b1 0 0 0,015 0,017
Nominalzins i 0,027 0,027 0,042 0,021
Realzins r 0,022 0,016 0,010 -0,005
Effektive Inflationsrate p -0,021 -0,016 -0,010 0,005
Zinsverlust Mrd.€ 0 28 60 131
Zusatzlicher Zinsverlust " 28 32 71

f3=0,8; K =5.000 Mrd.€

Die Einfuhrung der Kapitalertragsteuer (Szenario KST) fUhrt zu einem Zinsverlust gegentber
dem Basis-Szenario in Hohe von 28 Mrd. €, was etwa dem Steueraufkommen im Jahr 2013
entspricht.*®> Obwohl im Szenario INF parallel zur Einfiihrung einer Inflationsrate von 1,5% p.a.
auch der Nominalzins um 1,5 PP auf 4,2% steigt (Periode B), sinkt der Realzins um 0,6 PP.
Der allein dadurch entstandene Zinsverlust belauft sich auf 32 Mrd. €. Im Szenario NZP wird
der Nominalzins durch die repressive Notenbankpolitik auf 2,1% gedrtckt, wahrend die

Inflationsrate auf 1,7% zunimmt (Periode C). Die Auswirkungen sind erheblich: Der Realzins

10 Berechnet als durchschnittlicher Anteil von Bargeld und Sichteinlagen am Geldvermogen der
deutschen Privathaushalte (2008-2013); vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 46.

11 Dieser Wert entspricht der Differenz von durchschnittlichen Nominalzinsen und Inflationsraten im
Zeitraum 1999 bis 2009, vgl. Referenzperiode B in Tabelle 1.

12 Dieser Satz ergibt sich aus der Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage von 25% zuzlglich einem
Solidaritatszuschlag von 5,5% auf die Kapitalertragsteuer.

13 vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Statistischer Teil, Tabelle X.6.
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sinkt um 1,5 PP auf -0,5% p.a. Der jahrliche Zinsverlust der Niedrigzinspolitik in der
Krisenperiode C betragt 71 Mrd. € und ist damit hoher als die Zinsverluste der beiden anderen
Szenarien zusammen. Der Zinsverlust entspricht etwa 2,6% des deutschen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahr 2013 bzw. 4,2% des verfugbaren Einkommens der
privaten Haushalte (Ausgabenkonzept) und betrdagt umgerechnet rund 850 € pro Kopf der
Gesamtbevélkerung. Nimmt man alle drei Belastungsfaktoren (Kapitalertragsteuer, Inflation,
Finanzrepressionssteuer) des Realzinses zusammen, so summiert sich die Gesamtbelastung

fur die deutschen Sparer auf eine Grof3enordnung von rd. 130 Mrd. € pro Jahr.

V Die wohlfahrtsmindernde Zusatzlast im Modell tGberlappender Generationen

Die im letzten Abschnitt geschatzten Zinsverluste aus der Niedrigzinspolitik der EZB sind
Mindereinnahmen der Sparer. Sie sagen jedoch noch nichts Uber die Hohe der damit
verbundenen gesellschaftlichen Wohlfahrtsverluste aus, denn sie bertcksichtigen nicht die
Entlastung der Schuldner, insbesondere der 6ffentlichen Haushalte. Aus Sicht der Schuldner
ist die reduzierte Schuldenlast wohlfahrtserhéhend und dampft somit die primaren Einbulzen
der Sparer. Zur Analyse der Wohlfahrtseffekte verwenden wir ein einfaches Modell
Uberlappender Generationen.'# Vereinfachend unterstellen wir, dass die Schuldnergruppe nur
aus dem Staat besteht. Diese Annahme &ndert an den Modellergebnissen nichts

Prinzipielles.*®

Ein reprasentativer Haushalt erzielt in der Arbeitsphase ein Arbeitseinkommen in Hohe von Y.
Der Haushalt hat die intertemporale Nutzenfunktion U(Cy, C), er konsumiert in der
Arbeitsphase Cy und plant fir das Alter (Ruhestand) den realen Konsum C. Um den
Alterskonsum finanzieren zu kénnen, spart der Haushalt wahrend seiner Erwerbstatigkeit den
Betrag Sy = Y - Cy. Ein Teil (0<R<1) der Ersparnisse wird in festverzinslichen Wertpapieren
(Bonds) zum nominalen Zinssatz i (>0) angelegt, wahrend der Ubrige Teil in unverzinslichen
Anlagen (Bargeld, Sichteinlagen) gehalten wird.*® Die nominalen Zinsertrage unterliegen der

Kapitalertragsteuer mit dem Satz t. Die Konsumguterpreise steigen mit der (erwarteten)

Inflationsrate m. Zinsen, Steuern und Inflation verandern die Kaufkraft der Ersparnisse Uber

eine Generation von T Jahren gerechnet um den Faktor P, wobei die Effektive Inflationsrate p

in Gleichung (2) definiert ist:

14 vgl. Sidrauski (1967).

15 vgl. Feldstein (1999), Todter und Ziebarth (1999), Todter und Manzke (2009), die ahnliche Modelle
zur Berechnung von Inflationskosten verwendet haben.

16 Wir berticksichtigen Aktien in dieser Analyse nicht gesondert. Diese Anlageform hat bei den
Privathaushalten in Deutschland nur einen Anteil von 5,8 % am gesamten Finanzvermdgen. Vgl.
Deutsche Bundesbank (2014), S. 75.
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1+ TI)T
1+ 0i

(@) P=(1+p)T=(

Wir verwenden die logarithmische Nutzenfunktion mit einer intertemporalen

Substitutionselastizitat von Eins und einer Praferenz o fir den Alterskonsum:
(5) U(Cy,C) = In(Cy) + a. In(C) .
Der Parameter o impliziert eine Diskontierungsrate fiir kiinftigen Konsum von 6 = 1-a*'T.

Aus Gleichung 5 ergibt sich unter der intertemporalen Budgetrestriktion Cy + PC = Y das
optimale Verhaltnis des Konsums in der Arbeitsphase und im Ruhestand

aU(C,,C)/aC C
(C.0/C _ G _p
dU(Cy,C)/aCy C

(6)

sowie der optimale Konsum- und Sparplan:

_ 1
y 1+a

@) C Y, S,=—Y, C=—-.

1+a 1+a P

Wirtschaftspolitische Malinahmen, die das Preisniveau fur den Alterskonsum (P) verandern,
wirken sich auf das vom Haushalt im Ruhestand erreichbare Konsum- und Nutzenniveau aus.
Steigt der Preis fur den Alterskonsum von Po auf Px, dann sinkt das Alterskonsumniveau von
C(Po) auf C(Px). Integration der Alterskonsumfunktion C(P) ergibt den entgangenen Nutzen

als Verlust an Konsumentenrente (KR),
@8) KRy = [0XC(P)dP = S, In(=%
X P, y Py’"

Dabei handelt es sich um die Ersparnisse der aktiven Generation, multipliziert mit der

logarithmischen Preisanderungsrate.

In der Wohlfahrtstheorie wird nicht der Verlust an Konsumentenrente als wohlfahrtsmindernd
betrachtet, sondern nur die sog. Zusatzlast (excess burden bzw. deadweight loss, DWL).
Durch den Dbetrachteten wirtschaftspolitischen Eingriff —entstehen beim  Staat

Steuermehreinnahmen (bzw. Minderausgaben) in Héhe von
9) StEx = (Px — Po) C(Px).

In dieser Hohe flieRen dem Staat Einnahmen zu, welche er grundsatzlich verwenden kénnte,

um wohlfahrtserh6hende Ausgaben zu tatigen, die den Verlust an Konsumentenrente teilweise
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kompensieren wirden.!’ Dieser Effekt wurde bei der Berechnung von Zinsverlusten im letzten

Abschnitt nicht beriicksichtigt. Als wohlfahrtsmindernde Zusatzlast verbleibt:

Die Zusatzlast ist eine GroRRe zweiter Ordnung, ndherungsweise ein sog. Harberger-Dreieck.'8
Wenn jedoch zu einer bereits bestehenden Verzerrung (wie der Kapitalertragsteuer) weitere
Verzerrungen (Inflation, Finanzrepression) hinzukommen, wird die Zusatzlast zu einer Grol3e

erster Ordnung. Das Verhaltnis aus Zusatzlast und Steuereinnahmen

_ DWLy
(11) Ax = StEy

gibt den Wohlfahrtsverlust an, der pro Euro erzielter Steuermehreinnahmen entsteht; es ist ein

Mal fir die Ineffizienz oder ,Schadlichkeit" der wirtschaftspolitischen Malinahme.
VI Quantifizierung der Wohlfahrtsverluste

Wir betrachten dieselben drei Szenarien wie im Abschnitt IV [KST, INF, NZP] und untersuchen,
welche Wirkungen diese auf das Preisniveau fir den Alterskonsum haben und welche

Wohlfahrtseffekte damit verbunden sind.

Mit lediglich zwei Parametern ist das Generationenmodell sehr sparsam Kkalibriert: Wir

unterstellen eine Generationenlange von T = 30 Jahren und setzen den Praferenzparameter
auf a = 0,4. Das entspricht einer Diskontierungsrate von ¢ = 3% p.a.. Das Arbeitseinkommen

der aktiven Generation wird auf Y = 100 normiert.

Im Ubrigen werden die in Tabelle 2 verwendeten Annahmen uber die Parameter unverandert
beibehalten. Im Szenario NZP gehen wir jedoch davon aus, dass der Nominalzins (i) nicht um
2,1 PP gesenkt wird. Das ware korrekt, wenn das Niedrigzinsregime Uber eine ganze
Generation gelten wirde. Wir nehmen vielmehr an, dass die Niedrigzinspolitik Gber 7 Jahre
wirksam ist, von denen bereits 5 Jahre (2010-14) realisiert wurden. Weitere zwei Jahre dirfte
die EZB fiir die Ruckkehr in den Normalmodus mindestens bendétigen.® Im Generationenkalkdl
entspricht eine Zinssenkung um 2,1 PP flir 7 Jahre einer Zinssenkung um etwa 0,5 PP (von

4,2% auf 3,7%) Uber eine Generation.

7 1m Fall einer demokratisch nicht legitimierten Finanzrepressionssteuer ist allerdings fraglich, ob
dieses Argument der Wohlfahrtstheorie noch stichhaltig ist.

18 \/gl. Harberger (1964).

¥1n Anbetracht des am 22.1.2015 vom EZB-Rat beschlossenen Quantitative Easing, wonach die EZB
bis September 2016 Staatsanleihen und andere Wertpapiere der Euroléander in Héhe von mindestens
1.140 Mrd. € aufkaufen will, durfte diese Annahme allerdings Uberaus optimistisch sein; vgl. European
Central Bank (2015).
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Tabelle 3 zeigt, wie sich die Politikmal3nahmen der drei Szenarien auf das Preisniveau fir den
Alterskonsum, die durchschnittliche EIR und die HOhe des erzielbaren Alterskonsums
auswirken. Durch Einfuhrung einer Kapitalertragsteuer steigt das Preisniveau von 0,53 im
Basis-Szenario auf 0,62 im Szenario KST. Inflation mit einer Rate von 1,5% p.a. im Szenario
INF lasst das Preisniveau auf 0,75 ansteigen. Die Niedrigzinspolitik im Szenario NZP erhdht
es weiter auf 0,87. Die durchschnittliche EIR steigt schrittweise von -2,1% auf -0,5%. Das
realisierbare Konsumniveau im Alter (C) sinkt von 54% des Arbeitseinkommens im Basis-
Szenario auf 46% im Szenario KST und weiter auf 38% im Szenario INF. Die Niedrigzinspolitik

im Szenario NZP reduziert das Konsumniveau nochmals deutlich, und zwar auf 33%.

Tabelle 3 Basis KST INF NzP
Kapitalertragsteuer T 0 0,264 0,264 0,264
Inflationsrate T 0 0 0,015 0,017
Nominalzins i 0,027 0,027 0,042 0,037
Preisniveau P 0,527 0,623 0,751 0,868
Effektive Inflationsrate p -0,021 -0,016 -0,010 -0,005
Alterskonsum C 54,2 45,9 38,0 32,9

=0,8, T=30; «=0,4;, Y =100

In Tabelle 4 sind die Wohlfahrtseffekte der betrachteten Szenarien dargestellt. Demnach hat
die Einfihrung der Kapitalertragsteuer einen Verlust an Konsumentenrente in Héhe von 4,8%
des Arbeitseinkommens zu Folge. Inflation erhdht diesen Verlust auf 10,1% und die

Niedrigzinspolitik steigert ihn auf 14,3%.

Tabelle 4 Basis KST INF NzP
Verlust an Konsumentenrente KR 4,79 10,13 14,29
Steuermehreinnahmen StE 4,41 8,53 11,24
Zusatzlast (%) DWL 0,38 1,60 3,04
Zusatzlast (BIP) Mrd.€ 0 10 43 82
Marginale Zusatzlast (BIP) " 10 33 39
Durchschnittl. Steuerineffizienz A 0,09 0,19 0,27
Marginale Steuerineffizienz AL 0,30 0,53

AL = ADWL /AStE

Aus der Kapitalertragsteuer resultiert ein Aufkommen in Ho6he von 4,4% des
Arbeitseinkommens. Durch die Inflation kommt eine weitere Verzerrung hinzu, welche die
Einnahmen auf 8,5% steigert. Die Niedrigzinspolitik l&sst diesen Effekt auf 11,2% anwachsen.
Die wohlfahrtsmindernde Zusatzlast (DWL) im Szenario KST bel&uft sich per Saldo auf 0,4%

des Arbeitseinkommens. Inflation im Regime INF erh6éht die Zusatzlast auf 1,6% des
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Arbeitseinkommens. Durch die Niedrigzinspolitik im Szenario NZP steigt die Zusatzlast auf
3,0%.

Drickt man diese Wohlfahrtsverluste auf Basis des BIP von 2013 (rd. 2.700 Mrd. €) aus, so
belauft sich der gesellschaftliche Wohlfahrtsverlust (die Zusatzlast) der Kapitalertragsteuer auf
10 Mrd. €. Die durch Inflation bedingte Zusatzlast betragt 33 Mrd. € oder 1,2% des BIP. Die
Zusatzlast der Niedrigzinspolitik fallt mit 39 Mrd. € (1,4% des BIP) noch hdher aus und

entspricht einem Einkommensausfall von etwa 475 € pro Kopf der Bevdlkerung im Jahr.

Die ermittelten Wohlfahrtsverluste sind ihrer H6he nach, wie bei empirischen Analysen
unvermeidlich, mit Schatzunsicherheiten verbunden. Es ist jedoch unstrittig, dass
wirtschaftspolitische Eingriffe in die intertemporale Allokation von Konsum und Ersparnissen

zu erheblichen Verzerrungen fiihren und deshalb kein ,Nullsummenspiel” darstellen.

Wirde die Niedrigzinspolitik auf ein 6konomisches Umfeld ohne die bereits bestehenden
verzerrenden Effekte der Inflation treffen (d.h. bei 7=0) und den Nominalzins fiir die Dauer

einer Generation um 0,5 PP (von 2,7 auf 2,2 % p.a.) nach unten dricken, dann wirde die
Zusatzlast der Niedrigzinspolitik deutlich geringer ausfallen: statt 39 waren es nur 13 Mrd. €
p.a.. Gabe es aulerdem keine Verzerrungen durch die Kapitalertragsteuer (d.h. bei n,t=0),
dann wirden in einem solchen Umfeld die Wohlfahrtskosten der Niedrigzinspolitik lediglich 5
Mrd. € p.a. betragen. Darin drickt sich der von Feldstein hervorgehobene Effekt aus, dass
Verzerrungen der intertemporalen Allokation von Konsum und Ersparnissen (Zinsrepression),
die auf Dbereits bestehende Verzerrungen (Kapitalertragsteuer, Inflation) treffen,
Wohlfahrtsverluste aufweisen, die keine Grol3en zweiter Ordnung mehr sind, sondern zu
GroRRen erster Ordnung werden. Mit anderen Worten, das Harberger-Dreieck der

Wohlfahrtstheorie wird zu einem Trapez.?°

Die Kapitalertragsteuer in der hier verwendeten Ausgestaltung als lineare Abgeltungsteuer ist
eine relativ effiziente Steuer. Wie Tabelle 4 ausweist, bedeutet ein Aufkommen von einem
Euro fir die Haushalte eine Zusatzlast von 9 Cent. Staatseinnahmen, die durch die Einfiihrung
der Inflation entstehen, sind dagegen ,teurer erkauft’: jeder zusatzlich vereinnahmte Euro hat
eine marginale Zusatzlast von 30 Cent. Noch wesentlich ineffektiver ist es, den Staatshaushalt
durch eine Niedrigzinspolitik zu entlasten. Jeder Euro, der auf diese Weise zuséatzlich

eingenommen wird (bzw. nicht verausgabt werden muss), belastet die Blrger mit 53 Cent.

2 ygl. Feldstein (1999), S. 14, Rosl (2006), S. 18 ff.
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VII Zur Konsistenz und Sensitivitat der Ergebnisse

Dem Sparen der aktiven Generation steht gesamtwirtschaftlich das Entsparen der gegenwartig

alten Generation gegeniber. Deren Konsum wird im Modell aus Ersparnissen wahrend ihrer

Arbeitsphase (S,) finanziert. Bei einem durchschnittlichen realen Wirtschaftswachstum von o

(>0) waren diese Ersparnisse allerdings um den Faktor Q = (1+) T (<1) kleiner als diejenigen
der gegenwartig aktiven Generation. Deshalb kann die gegenwartig alte Generation nur in
Hohe von C, = (Q/P)Sy konsumieren und finanziert dies Giber eine Auflésung der Ersparnisse
in Hohe von S, = -QSy. Die gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse (S,) sind die Summe aus dem

Sparen der aktiven und dem Entsparen der gegenwartig alten Generation:
(12) Sh =Sy +S, = (1 —Q)Sy

Unterstellt man eine langfristige reale Wachstumsrate von o = 1,3% p.a.?! ergibt sich Q = 0,68.
Somit impliziert das Modell eine auf das Arbeitseinkommen (Y) bezogene Sparquote in Hohe
von Sy/Y = 9,1%. Setzt man das Netto-Arbeitseinkommen der gegenwartig aktiven Generation
mit 1.400 Mrd. € an, was etwa den Arbeitnehmerentgelten gemall VGR im Jahr 2013
entspricht, dann resultiert aus dem Modell eine gesamtwirtschaftliche Ersparnis in Hohe von
Sn =127 Mrd. €, verglichen mit den Ersparnissen der privaten Haushalte gemaf VGR 2013 in
Hohe von 158 Mrd. €.22

Im Abschnitt VI wurde der Verlust an Konsumentenrente durch Integration der
Alterskonsumfunktion ermittelt (Gleichung 8). Wie sensitiv sind die erzielten Ergebnisse

gegeniber anderen in der Literatur verwendeten Berechnungsmethoden?

Der klassische Ansatz von Harberger (1964) basiert auf einer Linearisierung der
Alterskonsumfunktion und schétzt die entgangene Konsumentenrente nédherungsweise durch

das sog. Harberger-Dreieck:
(13) KRE™™ = (P — Po) (Co + Cx)/2 ,

wobei Co = C(Po) und Cx = C(Px). Daraus ergibt sich nach Abzug von Gleichung (9) die

folgende Approximation der Zusatzlast:

Px_ Po
(13) DWLE™ = (P — Py)(Co — Cx)/2 = (— - 1) Sy

21 Durchschnittliche jahrliche Veranderung des realen BIP im Zeitraum von 1992-2013.
22 \/gl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2014, Tabelle XI.8, S. 71*.

16



Die Methode von Lucas (2000) bestimmt das Einkommen (Zx), das ein Haushalt erhalten
misste, um ihn fir den Wohlfahrtsverlust einer MaRnahme zu kompensieren. Aus der

Bedingung fur die Nutzengleichheit beider Einkommen (Y und Zx, Gleichung 5)

(14) In (L) + aln (Li) =1In (Z—X) + aln (LZ—X)
1+a 1+a Py 1+a 1+a Py
erhalt man das kompensierende Einkommen und den Verlust an Konsumentenrente:
o

(15) KR{uCas = 7, —y =Y ()7 —y
Py

Wie Tabelle 5 zeigt, liefern diese beiden alternativen Anséatze nahezu dieselben Ergebnisse

fur den Verlust an Konsumentenrente wie die im Abschnitt V verwendete Methode.

Tabelle 5 Basis KST INF NzP
Integration (GI. 8) KR 4,79 10,13 14,29
Harberger-Ansatz (Gl. 13) KR 4,82 10,19 14,36
Lucas-Ansatz (Gl. 15) KR 4,91 10,39 14,64

Wir haben in Gleichung (5) eine logarithmische Nutzenfunktion unterstellt und wollen nun
untersuchen, wie sensitiv die Ergebnisse gegentber dieser Annahme sind. Dazu verwenden

wir hier eine allgemeinere Nutzenfunktion mit konstanter relativer Risikoaversion (CRRA):
1- _
(16) U(Cy,C) = (¢, +aCt™?) /(1 —p)

Diese CRRA-Nutzenfunktion hat eine konstante intertemporale Substitutionselastizitdt des
Konsums von 1/p. Fir p=1 erhalt man die logarithmische Nutzenfunktion als Spezialfall. Die
in Gleichung 7 angegebenen optimalen Konsum- und Sparplé&ne gelten weiterhin, wenn der
Praferenzparameter o durch die vom Preisniveau fir den Alterskonsum (P) abhéngige Grol3e
a(P) = al/P P1-1/P ersetzt wird. Furr den Verlust an Konsumentenrente ergibt sich:

_ P 1+a(Px)
(17) KRy = -2 Y1In (1+a(p0))'

Empirische Schatzungen des Substitutionsparameters variieren erheblich.?® Tabelle 6 zeigt fur
drei unterschiedliche Werte des Substitutionsparameters den Verlust an gesellschaftlicher
Wohlfahrt.

23 Einen Uberblick geben Havranek et al. (2013).
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Tabelle 6 KST INF NZP

2,0 0,29 1,28 2,53
Zusatzlast (DWL) (%) p 1,0 0,38 1,60 3,04
0,5 0,51 1,97 3,49
2,0 8 27 34
Marg. Zusatzlast (Mrd. €) p 1,0 10 33 39
0,5 14 39 41
25 7 23 28
Marg. Zusatzlast (Mrd. €) T 30 10 33 39
35 14 44 51
0,3 8 27 31
Marg. Zusatzlast (Mrd. €) o 0,4 10 33 39
0,5 12 38 45

Wie man sieht, sind die Ergebnisse recht robust gegeniber der verwendeten Nutzenfunktion
Der durch die Niedrigzinspolitik bedingte Wohlfahrtsverlust sinkt von 39 Mrd. € auf 34 Mrd. €

(p = 2) bzw. steigt auf 41 Mrd. € (p =0,5).

Im unteren Teil der Tabelle 6 ist die Sensitivitat der Ergebnisse gegentiber Veranderungen der
beiden Modellparameter Generationenléange (T) und Praferenz fur den Alterskonsum (o)

dargestellt. Demnach sinkt (steigt) die Zusatzlast der Niedrigzinspolitik auf 28 (51) Mrd. €,

wenn T auf 25 Jahre reduziert bzw. auf 35 Jahre erhoht wird. Sinkt die Préaferenz fir den
Alterskonsum auf a = 0,3 (6 = 0,039), so sinkt die Zusatzlast der Niedrigzinspolitik auf 31 Mrd.
€. Bei einem Anstieg von o auf 0,5 (8 = 0,023) erhoht sich die Zusatzlast auf 45 Mrd. €.

Wir haben in Tabelle 4 bei einer permanenten Inflationsrate von 1,5% p.a. im Szenario INF
eine Zusatzlast von 33 Mrd. € bzw. 1,2% des BIP ermittelt. Tédter und Ziebarth (1999, S. 73)
hatten mit einem detaillierteren Modell Giberlappender Generationen fir eine Inflationsrate von
2% p.a. eine Zusatzlast von 1,4% des BIP erhalten. In unserem Modell wirde sich im Szenario
INF bei einer permanenten Inflationsrate von 2% p.a. und einem entsprechend hdheren

Nominalzinsniveau von 4,7% eine ahnlich hohe Zusatzlast von 1,8% des BIP ergeben.

Das hier verwendete Modell Uberlappender Generationen unterstellt ein kapitalgedecktes
System der Alterssicherung. In Deutschland wird die Alterssicherung dagegen Uberwiegend
durch ein Umlageverfahren (pay as you go) finanziert. Todter und Ziebarth (1999, S. 88) haben
das Umlageverfahren in ihr Modell Gberlappender Generationen integriert und Inflationskosten

auch auf dieser Basis kalkuliert. Dabei kamen sie zu dem Ergebnis, dass die Kosten einer
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permanenten Inflationsrate in beiden Modellen etwa gleich hoch waren. Offenbar spielt die

konkrete Form der Alterssicherung keine entscheidende Rolle fur die Héhe der Zusatzlast.?*

Im Szenario NZP wurde unterstellt, dass die Niedrigzinspolitik Gber einen Zeitraum von sieben
Jahren wirksam ist. Sollte das extreme Niedrigzinsregime allerdings Uber eine ganze
Generation (mit i = 2,1% p.a. und © = 1,7% p.a.) wirksam bleiben, dann wirde sich die
Zusatzlast von 39 Mrd. € auf 140 Mrd. € pro Jahr erhéhen. Ein dermafRen massiver und
anhaltender Eingriff in die Spar- und Anlagepldne von Millionen von Arbeithehmer- und
Selbstandigenhaushalten wirde die ©6konomische Basis der privaten, eigenstandigen
Daseins- und Zukunftsvorsorge (z.B. als Riester-Forderung) untergraben und die
gesellschaftspolitischen Ziele der staatlichen Vermdgensbildungspolitik vollig konterkarieren.
Nach den Angaben des Sozialbeirats vertrauten 2012 allein 15,6 Millionen Arbeitnehmer auf
eine zumindest partielle Kompensation durch privates Alterssparen in Form von Riester-

Produkten.?®
VIII Fazit: Hohe Kosten der Niedrigzinspolitik

Spatestens seit im Fruhjahr 2010 ein drohender Staatsbankrott Griechenlands durch ein erstes
Rettungspaket abgewendet wurde, operiert die EZB im Krisenmodus. In der Folge wurden die
Nominalzinsen im Euroraum durch eine massive Politik des billigen Geldes und unbegrenzter
Liquiditatsbereitstellung bei starker Aufweichung der Bonitdtsanforderungen im
Refinanzierungsgeschéft auf historische Tiefstinde gedriickt. Damit hat sich die Schere
zwischen der aktuellen Inflationsrate und der fur den kinftigen Konsum malf3geblichen

Effektiven Inflationsrate zunehmend gedffnet.

Fur die Sparer in Deutschland fuhrt die repressive Niedrigzinspolitik der EZB zu geschéatzten
Zinsverlusten in Hohe von 70 Mrd. € pro Jahr, die sie zusatzlich zu den Belastungen der
Kapitalertragsteuer und der Giuterpreisinflation zu tragen haben. Diese Rechnung
bertcksichtigt jedoch nicht die Entlastungen, die auf Seiten der Schuldner eingetreten sind,
insbesondere bei den offentlichen Haushalten. Wir haben diese Effekte hier erstmals im
Rahmen eines Modells tiberlappender Generationen berticksichtigt und Wohlfahrtseffekte in
drei Szenarien mehrstufig kalkuliert. Trotz der einfachen Modellstruktur sind die abgeleiteten
Ergebnisse konsistent mit empirischen Eckdaten und auch robust gegentiber verschiedenen

Veranderungen der Modellannahmen sowie mit anderen Berechnungen.?®

24 Ein ahnliches Ergebnis berichten Borsch-Supan et al. (2010).
25 Sozialbeirat (2012), S. 30. Hinzu kommen freilich noch Anwartschaften auf Betriebsrenten.
26 vgl. Sinn (2014).
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Nach unseren Berechnungen fiihrt die Einfihrung einer 25%igen Kapitalertragsteuer zu einer
wohlfahrtsmindernden Zusatzlast von 10 Mrd. €, wahrend die Zusatzlast einer permanenten
Inflationsrate von 1,5% p.a. bei 33 Mrd. € liegt. Die seit 2010 von der EZB verfolgte
Niedrigzinspolitik ist mit einem Wohlfahrtsverlust von 39 Mrd. € pro Jahr verbunden, das
entspricht rund 1,4% des BIP. Im Gefolge der Finanzkrise kam es 2009 zu einem Einbruch
des realen BIP um rund 5%. Damit verglichen Uberschreiten bereits jetzt die kumulierten
WohlfahrtseinbuRen in Deutschland die Primareffekte der Krise, deren Folgen die EZB mit

ihrer repressiven Niedrigzinspolitik zu bekampfen versucht.
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