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Halle (Saale), den 24. September 2015

Deutsche Haushalte profitieren von
Niedrigzinspolitik der EZB

Die deutschen Haushalte haben im Durchschnitt von der Niedrigzinsphase profi-
tiert, wie Berechnungen des Leibniz-Instituts fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH)
zeigen. Die durchschnittlichen Renditen auf die Ersparnisse deutscher Haushalte
waren in der Niedrigzinsphase zwischen 2010 und 2015 deutlich hoher als in den
Jahren vor der Krise. Die Wertzuwachse beliefen sich auf insgesamt mehr als 364
Milliarden Euro verteilt Gber funf Jahre. Die stark gestiegenen Renditen auf Aktien
und Immobilien Ubersteigen die Verluste auf Spareinlagen. Haushalte mit hohen
wie mit niedrigen Einkommen haben Wertzuwadchse erzielt. Haushalte ohne
Wohneigentum haben allerdings vergleichsweise kleine Verluste zu verzeichnen
(durchschnittlich 100 Euro pro Haushalt pro Jahr).

Obwohl die deutschen Haushalte Netto-Sparer sind, also insgesamt mehr Vermdgen
angespart haben, als sie sich leihen, waren ihre Renditen in den Jahren von 2010 bis
2015, also in der derzeitigen Niedrigzinsphase, signifikant hher als von 2003 bis
2007, den Jahren vor der Krise. Das liegt zum einen daran, dass Sparkonten von
friheren, hohen Leitzinsen kaum profitiert haben. Zinsriickgange aufgrund der Nied-
rigzinspolitik fielen dementsprechend verhaltnismafig gering aus. Zum anderen stie-
gen die Renditen auf Aktien und insbesondere auf Immobilien in der Niedrigzinsphase
stark an. Obwohl diese Geldanlagen nur einen geringen Anteil am Portfolio eines
durchschnittlichen deutschen Haushalts haben, gentgt dies, um die Verluste insge-
samt mehr als auszugleichen.

Dies gilt fir Haushalte mit hohen wie mit niedrigen Einkommen. Aufgrund ihres gré3e-
ren Vermdgens und des hoheren Anteils von Aktien und Wohneigentum profitieren
Haushalte mit hdheren Einkommen allerdings Uberproportional. 66% der von den
Haushalten insgesamt erzielten Wertzuwachse von 364 Milliarden Euro kamen dieser
Gruppe zugute. Verluste gab es fir Haushalte ohne Wohneigentum, allerdings sind
diese sehr klein und belaufen sich auf durchschnittlich 500 Euro pro Haushalt verteilt
Uber finf Jahre.

AulRerdem profitierten die Haushalte von der Moglichkeit, sich zu gunstigeren Konditio-
nen Geld zu leihen. Allerdings ist dieser positive Effekt klein (weniger als 20 Milliarden
Euro verteilt Uber funf Jahre), weil die niedrigen Zinssétze von den Banken, vor allem
bei Uberziehungskrediten und Konsumkrediten, nicht vollstandig an ihre Kunden weiter-
gegeben wurden.

Die Ergebnisse zeigen, dass der Verweis auf niedrige geldpolitische Zinsen bei der Ana-
lyse der Auswirkungen der gegenwartigen Geldpolitik auf die Anleger zu einseitig ist.
Vielmehr spielt es eine groRRe Rolle, wie schnell und wie stark Banken diese niedrigen
Zentralbankzinsen auch an ihre Kunden weitergeben. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass
in einem Niedrigzinsumfeld Aktien und Immobilien stark steigen. Die Berechnungen der
IWH-Wissenschaftler machen auRerdem deutlich, dass es vor allem vom Anlagever-
halten abhéngt, ob ein Haushalt unter der Niedrigzinspolitik leidet oder von ihr profitiert.
Haushalte mit einem ausgeglichenen Portfolio, das auch Immobilen und Aktien enthélt,
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standen in der Niedrigzinsphase besser da als Haushalte, die ausschlief3lich Sparein-
lagen besal3en.

Veréffentlichung:
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Pressekontakt:
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IWH-Expertenliste:

Die IWH-Expertenliste bietet eine Ubersicht der IWH-Forschungsthemen und der auf diesen Gebie-
ten forschenden Wissenschaftler/innen. Die jeweiligen Experten fur die dort aufgelisteten Themen-
gebiete erreichen Sie fur Anfragen wie gewohnt uber die Pressestelle des IWH.

Die Aufgaben des Leibniz-Instituts fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) sind die wirtschafts-
wissenschaftliche Forschung und wirtschaftspolitische Beratung auf wissenschaftlicher Basis. Das
IWH betreibt evidenzbasierte Forschung durch eine enge Verknupfung theoretischer und empiri-
scher Methoden. Dabei stehen wirtschaftliche Aufholprozesse und die Rolle des Finanzsystems bei der
(Re-)Allokation der Produktionsfaktoren sowie fir die Forderung von Produktivitdt und Innovationen
im Mittelpunkt. Das Institut ist unter anderem Mitglied der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
die halbjéahrlich Gutachten zur Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland fiir die Bundes-
regierung erstellt.

Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft. Die Leibniz-Gemeinschaft verbindet 89 selbst-
standige Forschungseinrichtungen. Deren Ausrichtung reicht von den Natur-, Ingenieur- und Umwelt-
wissenschaften Uber die Wirtschafts-, Sozial- und Raumwissenschaften bis zu den Geisteswissen-
schaften. Leibniz-Institute bearbeiten gesellschaftlich, 6konomisch und 6kologisch relevante Fra-
gestellungen. Aufgrund ihrer gesamtstaatlichen Bedeutung férdern Bund und Lander die Institute der
Leibniz-Gemeinschaft gemeinsam. Weitere Informationen unter www.leibniz-gemeinschaft.de.
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