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Die gegenwärtige Niedrigzinsphase schafft 
neue Bedingungen und Herausforderun-
gen für die Finanzpolitik. Der unmittelbare 
Effekt für die öffentlichen Haushalte ist 
eine Entlastung bei der Bedienung staatli-
cher Schulden. Wenn diese Entlastung zu 
einer Rückführung der Neuverschuldung 
genutzt wird, kann es zu einer Verbesse-
rung der langfristigen Tragfähigkeit der 
Verschuldung kommen. Dies wäre zu begrü-
ßen, da sich Bund und Länder im Rahmen 
der Schuldenbremse enge Ziele zur Kon-
solidierung gesetzt haben. In der Debatte 
werden aber auch Forderungen erhoben, 
die Niedrigzinsphase zu einer kreditfinan-
zierten Ausweitung öffentlicher Ausgaben 
zu nutzen, um eine in den niedrigen Zinsen 
zum Ausdruck kommende Stagnation der 
wirtschaftlichen Entwicklung zu überwin-
den. Für private und institutionelle Anleger 
wie auch für Unternehmen im Kontext der 
betrieblichen Altersversorgung ergibt sich 
aus der Niedrigzinsphase die Problematik, 
dass die Verzinsung des eingesetzten Kapi-
tals sinkt. Entsprechend sind für den Auf-
bau von Vermögen und Altersrenten höhere 
Leistungen erforderlich. Dies kann dazu 
führen, dass sich die Bereitschaft erhöht, in 
risikoreichere Anlagen zu investieren und 
damit die Finanzstabilität zu gefährden.

Vor diesem Hintergrund befasst sich die 
Stellungnahme mit der Frage, ob und ggf. 
wie die Finanzpolitik reagieren soll. Sol-
len wegen der veränderten Finanzierungs-
kosten die Staatsschulden erhöht werden 
und damit öffentliche Investitionen zur Be-
kämpfung wirtschaftlicher Stagnation aus-
geweitet werden? Gibt es Reformbedarf bei 
den Rahmenbedingungen für das Anlage-
verhalten privater und institutioneller In-
vestoren wie auch bei der privaten und be-
trieblichen Altersversorgung? 

Die Kernbotschaften dieser Stellung-
nahme sind:

Es gibt vielfältige und teilweise kontroverse 
Erklärungsansätze für den Rückgang des 
Zinsniveaus, die sowohl auf einen wesent-
lichen Einfluss der Geldpolitik als auch als 
auch auf eine Reihe von realwirtschaftlicher 
Faktoren verweisen. Eine theoretisch und 
empirisch gleichermaßen überzeugende 
zentrale Erklärung liegt nicht vor. Diese 
Unsicherheit über die Ursachen muss bei 
der Ableitung wirtschaftspolitischer Hand-
lungsempfehlungen berücksichtigt werden. 
Implikationen für die Finanzpolitik ergeben 
sich dabei insbesondere in vier Handlungs-
feldern.

Herausforderungen der Niedrigzinsphase für 
die Finanzpolitik
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1)	 In der Fiskalpolitik sind Einsparungen 
beim Schuldendienst kein Argument 
dafür, vom Pfad einer konsequenten 
weiteren Haushaltskonsolidierung abzu-
weichen. Die Sicherung der langfristigen 
Tragfähigkeit der Staatschulden bleibt 
von zentraler Bedeutung sowohl ange-
sichts der Zinsänderungsrisiken als auch 
wegen der sich aus dem demografischen 
Wandel ergebenen Risiken für öffent-
liche Haushalte und die verschiedenen 
Zweige der Sozialversicherung. Die durch 
das niedrigere Zinsniveau implizierten 
geringeren Kapitalkosten sind keine 
hinreichende Bedingung für eine Aus-
weitung von öffentlichen Investitionen, 
da auch die Quantität und Qualität der 
bestehenden Infrastruktur, die aktuellen 
Baukosten und die zu erwarteten Pro-
duktivitätseffekte zu berücksichtigen 
sind. Angesichts der massiv gestiegenen 
Steuereinnahmen erscheint eine Auswei-
tung der Neuverschuldung ohnehin nicht 
erforderlich. In jedem Fall sollte das ge-
ringe Zinsniveau in der Emissionspolitik 
des Bundes zu einer graduellen Verlänge-
rung der Fristigkeiten von Staatsanleihen 
genutzt werden.

2)	 Zweitens stellt sich die Frage nach der 
angemessenen Reaktion auf die finanz-
politischen Risiken. Das niedrige Zinsni-
veau führt zu einem deutlichen Anstieg 
der Preise von Vermögenswerten und 
bringt Stabilitätsrisiken mit sich. Die Fi-
nanzmarktregulierung sollte daher kon-
sequent weiter entwickelt werden, um die 
wechselseitige Abhängigkeit von Staaten 
und Banken zu durchbrechen und bei 
Banken eine bessere Eigenkapitalausstat-
tung zu erreichen.

3)	 Ein drittes Handlungsfeld betrifft die 
Ausgestaltung der privaten Alters-
vorsorge. Die geringe Aktienquote in 
Deutschland sollte Anlass geben zu einer 
Überprüfung möglicher regulatorischer 
Hemmnisse mit dem Ziel, Unterinvestiti-
onen in vermeintlich riskante Anlagefor-
men wie Aktien und Überinvestitionen in 
vermeintlich sichere Anlageformen wie 
Staatsanleihen zu korrigieren.

4)	 Viertens ergeben sich Anforderungen, 
die den Unternehmen im gegenwärti-
gen Zinsumfeld erwachsen. Bei der Be-
stimmung von Pensionsrückstellungen 
erfordert die Differenz zwischen han-
delsrechtlichem und steuerrechtlichem 
Diskontierungssatz eine Anpassung des 
steuerlichen Diskontierungssatzes an den 
jeweiligen Marktzinssatz.
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Dealing with the current low interest rate  
environment: the challenges for fiscal policy

The current period of low interest rates 
has created new conditions and challenges 
for fiscal policy. The direct effect on pub-
lic budgets is to lower the costs of servicing 
sovereign debt; if used to reduce new bor-
rowing, these savings could improve long-
term debt sustainability. Since the Federal 
and the Länder governments have set them-
selves ambitious goals for consolidation un-
der the “debt brake” rules limiting govern-
ment debt, this is to be welcomed. As part of 
the debate on the current low interest rate 
environment, however, some are calling for 
a debt-financed increase in public spend-
ing with the aim of overcoming economic 
stagnation, of which low interest rates could 
be a symptom. For private and institutional 
investors and companies funding occupa-
tional pension schemes, the current low 
interest rate environment poses a problem 
because it also lowers returns on invested 
capital. Consequently, higher payments are 
required to build capital and pensions, po-
tentially creating an incentive to make high-
er-risk investments, which would in turn 
put financial stability at risk.

In light of these risks, the present report 
by the scientific advisory council addresses 
the question as to whether, and how, fiscal 
policy makers should take action. Should 
lower financing costs prompt governments 
to take on more debt and use it to increase 
public investments, with the aim of com-
batting economic stagnation? Do govern-
ments need to reform private and compa-
ny-backed occupational pensions? Should 
the framework conditions that influence 
the investment behaviour of private and in-
stitutional investors be adapted?

The key messages of this report are 
the following:

Many different explanations have been 
given, some of them contradictory, for the 
fall in interest rates. These explanations 
point to the substantial influence of mon-
etary policy as well as a range of factors 
within the real economy as reasons for the 
current low interest rates. There is no sin-
gle explanation that is convincing from 
both a theoretical and empirical standpoint. 
Any recommendations for economic policy 
must therefore take into account the uncer-
tainty over the causes of the current low in-
terest rates. In terms of the implications for 
fiscal policy, action should be taken in four 
areas in particular:
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1)	 From a fiscal policy perspective, savings 
resulting from lower debt-servicing costs 
do not constitute an argument for not 
pressing forward with budgetary con-
solidation. Ensuring the long-term sus-
tainability of public debt continues to be 
key, in light of both the interest rate risk 
and of the risks that demographic change 
poses to public budgets and the social 
security system. While relatively low 
interest rates imply lower capital costs, 
the fall in capital costs is not a sufficient 
condition for increasing public spending, 
since the quantity and quality of existing 
infrastructure, current construction costs, 
and the anticipated improvements in 
productivity must also be factored in. In 
any case, taking on even more debt seems 
unnecessary in light of sharply increased 
tax revenues. However, current low in-
terest rates should be taken into account 
when issuing sovereign bonds and used 
to bring about a gradual extension of 
their maturities.

2)	 Secondly, there is the question of what 
the appropriate response to the fiscal 
risks would be. The low interest rate envi-
ronment is leading to a marked increase 
in asset prices with associated stability 
risks. For this reason, financial market 
regulation should be developed further 
so as to break the sovereign-bank nexus 
and ensure that banks improve their eq-
uity ratios.

3)	 The third area where action should be 
taken concerns private retirement plan-
ning. The fact that in Germany only a 
small proportion of assets are held in the 
form of shares should prompt a review 
of possible regulatory disincentives, with 
the aim of correcting underinvestment 
in investment forms that are perceived as 
high risk, such as shares, and correcting 
overinvestment in investment forms that 
are considered safe, such as sovereign 
bonds.

4)	 Finally, action is required to address the 
challenges that companies are facing in 
the current low interest rate environ-
ment. In the context of determining 
pension reserves, the difference between 
the discount rate under commercial 
law and the discount rate under tax law 
means that the discount rate under tax 
law should be brought into line with the 
respective market interest rate.
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1.	 Beschreibung der gegenwärtigen Situation

Die langfristigen Zinssätze in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften sind über die 
vergangenen Jahrzehnte nicht nur nomi-
nal, sondern auch real, das heißt bereinigt 
um die Preissteigerung, deutlich gesunken. 
Krugman (2014) weist darauf hin, dass dieser 
Trend in den USA schon deutlich vor dem 
Konkurs von Lehman Brothers und dem 
Ausbruch der globalen Finanzkrise im Jahr 
2008 begonnen hat. Er zeigt, dass die realen 
Zinssätze in den USA im Schnitt von 5 % 
in den 1980er Jahren auf 2 % in den 1990er 
Jahren und auf 1 % in der ersten Dekade 
des neuen Jahrhunderts fielen. Seit dem 
Jahr 2008 liegen sie im Durchschnitt sogar 
im negativen Bereich (-1 %). Eine ähnliche 
Entwicklung ist auch für Europa festzustel-
len, wo die realen Zinssätze von einem Wert 
von 4 % im Jahr 1994 ebenfalls deutlich ge-
sunken sind und seit Beginn der gegenwär-
tigen Dekade im negativen Bereich verhar-
ren. Blanchard, Furceri und Pescatori (2014) 
zeigen, dass nicht nur die realen Zinssätze 
weltweit gesunken sind, sondern auch die 
Spreizung dieser Zinssätze zwischen ein-
zelnen Ländern und Wirtschaftsräumen 
gesunken ist. Es sei daher angemessen, von 
einem globalen realen Zinssatz zu sprechen, 
der sich in einem globalen Markt bilde.

Im Lichte dieser längerfristigen glo-
balen Entwicklung ist die Entwicklung in 
Deutschland zu betrachten. Auch hier hat 
sich das nominale Zinsniveau, gemessen an 
der durchschnittlichen Rendite der langfris-
tigen Staatsanleihen, seit der Wiedervereini-
gung stark verringert (siehe Abbildung 1).1 
Dies gilt insbesondere für die Zeit seit dem 
Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008. 
Während die durchschnittliche Rendite 
im Sommer 2008 noch bei etwa 4 % lag, ist 
sie im Zuge der Finanzkrise deutlich gefal-
len. Seit September 2011 liegt die Rendite 
unter 2 % und befindet sich am aktuellen 
Rand auf einem Wert nahe Null. So liegt die 
Durchschnittsrendite gegenwärtig etwa auf 
dem Niveau der Inflationsrate (siehe Abbil-
dung 2), in einzelnen Zeitpunkten im Jahr 
2016 auch darunter. Dies ist ein Anzeichen 
eines realen Zinssatzes in der Nähe von oder 
sogar etwas unterhalb von Null.2

1	 Die Rendite einer Staatsanleihe ergibt sich 
neben der Höhe der Zinszahlungen aus dem 
Kursgewinn/-verlust.
2	 Die exakte Ermittlung des realen Zinssatzes 
erfordert die Gegenrechnung nicht der laufenden 
Inflationsrate, sondern der für die Zukunft erwar-
teten Preissteigerung. Wegen der Schwierigkeit der 
Messung der Erwartungen wird zur Berechnung im 
Folgenden in Übereinstimmung mit der gängigen 
Praxis auf die laufende Inflationsrate zurückgegrif-
fen. Dies ist bei der Interpretation zu berücksichti-
gen.
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Durchschnittliche Rendite der langfristigen Staatsanleihen des Bundes in %. Quelle: OECD, eigene Berechnungen.

Abbildung 1:	 Rendite der langfristigen Staatsanleihen (in %) 
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Differenz der durchschnittlichen Rendite der langfristigen Staatsanleihen des Bundes in % p.a. und der Jahresrate 
der Verbraucherpreisentwicklung (Monatswerte). Quelle: OECD, eigene Berechnungen.

Abbildung 2:	 Rendite der langfristigen Staatsanleihen (in %) im Unterschied zur 		
	 Inflationsrate
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Differenz der Durchschnittswerte der 19 Euro Länder (inkl. Deutschland) gegenüber den Staatsanleihen des Bundes 
(Monatswerte) in % p.a. Quelle: OECD, eigene Berechnungen.

Abbildung 3:	 Renditedifferenz im Euro-Raum 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

-1

0

1

2

3

4

5

6



Herausforderungen der Niedrigzinsphase für die Finanzpolitik     Seite 13

verringert. Zweitens geht die Entwicklung 
seit 2009 gerade auch im Euroraum einher 
mit einer drastischen Verringerung des Ren-
diteunterschieds zwischen kurz- und lang-
fristigen Anleihen. Abbildung 4 zeigt die 
Renditeverläufe in Abhängigkeit von der 
Restlaufzeit für Staatsanleihen mit höchs-
ter Bonität. Demnach kam es zunächst zwi-
schen 2009 und 2011 und dann verstärkt 
seit 2013 zu einem deutlichen Rückgang der 
Renditen für langlaufende Anleihen (vgl. 
SVR, 2015, Seite 180).

Bei genauerer Betrachtung treten neben 
dem allgemeinen Rückgang des nominalen 
und realen Zinsniveaus weitere Entwicklun-
gen auf. Erstens gab es über den Zeitablauf 
und gerade infolge der europäischen Staats-
schuldenkrise teilweise erhebliche Unter-
schiede zwischen den Renditen in den Län-
dern der Währungsunion. Abbildung 3 zeigt 
den Durchschnittswert der Rendite in den 
Ländern der Eurozone im Unterschied zur 
Rendite für deutsche Staatsanleihen. Wäh-
rend diese Renditedifferenzen (Spreads) bis 
zum Jahr 2008 keine nennenswerte Größe 
aufwiesen, haben sie sich in den Hochzeiten 
der Krise auf bis zu 2,5 Prozentpunkte aus-
geweitet. Nachdem die Europäische Zentral-
bank (EZB) Mitte 2012 ihre Bereitschaft für 
massive Interventionen ankündigte, haben 
sich die Renditeunterschiede indes wieder 

Errechnete Rendite in Abhängigkeit der Restlaufzeit für Euro Area Anleihen der Zentralregierung mit bestem Rating (AAA) für 
verschiedene Stichtage. Die horizontale Achse gibt die Laufzeit in Jahren an, die vertikale Achse die Rendite in % p.a. Quelle: SVR 
(2015), EZB und eigene Darstellung.

Abbildung 4:	 Renditeverläufe im Euro-Raum
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mend zu einer von der EZB kontrollierten 
Größe. Daher hat die expansive Geldpolitik 
nicht nur einen Rückgang der kurzfristigen 
Zinsen herbeigeführt. Vielmehr dürfte der 
massive Aufkauf von Anleihen durch die 
EZB auch für das besonders starke Absinken 
des nominalen Zinsniveaus im langfristigen 
Segment seit 2013 verantwortlich sein.3 

Nun ist die nominale Zinsentwicklung 
nicht erst seit der Politik der quantitativen 
Lockerung rückläufig. Insofern ist die Frage 
zu stellen, welche Impulse von der Geldpo-
litik vor der Wirtschafts- und Finanzkrise 
ausgegangen sind. Im Hinblick auf die Ent-
wicklung seit den 90er Jahren stellen Blan-
chard, Furceri and Pescatori (2014) pauschal 
heraus: ”…the monetary policy stance of most 
advanced economies was on average neut-
ral, contributing little to the determination of 
long-term real interest rates”. Dieses Narrativ 
wird von anderen Forschern als unvollstän-
dig beschrieben, da Geldpolitik durch ihren 
Einfluss auf die Entwicklung von Verschul-
dungsniveau und Vermögenspreise durch-
aus einen Einfluss auf den langfristigen re-
alen Zinssatz haben kann.4 Der Bewertung 
der Geldpolitik als neutral stehen auch em-

3	 Die expansive Geldpolitik führt darüber hinaus 
laut Schätzungen des Stabes des Euro-Systems 
zu einer Erhöhung des Bruttoinlandsprodukts im 
Euro-Raum um etwa 1,5 % zwischen 2015 bis 2018, 
siehe SVR (2016).
4	 Juselius, Borio, Disyatat und Drehman (2016).

Die Ursachen für den Rückgang des Zinsni-
veaus sind Gegenstand einer intensiven aka-
demischen und politischen Diskussion. Zu 
unterscheiden sind Erklärungsansätze, die 
sich auf die Rolle der Geldpolitik konzen-
trieren, und solche, die realwirtschaftliche 
Faktoren in den Mittelpunkt stellen. 

a)	 Die Rolle der Geldpolitik

Vielfach wird die Frage diskutiert, ob pri-
mär die Politik der Zentralbanken für den 
Rückgang der nominalen Zinsen verant-
wortlich ist. Diese Diskussion ist insbeson-
dere angefacht worden durch die starke 
Expansion der EZB-Bilanz durch massive 
Aufkäufe von Staatsanleihen und inzwi-
schen auch von Unternehmensanleihen. 
Mit dieser Politik knüpft die EZB an die Po-
litik der Zentralbanken der USA, Japans und 
Großbritanniens an, die im Rahmen ihrer 
als „quantitative Lockerung“ bezeichneten 
Geldpolitik durch massive Wertpapierkäufe 
auf die verhaltene Wirtschaftsentwicklung 
seit dem starken konjunkturellen Einbruch 
2008/2009 reagiert haben. Charakteristisch 
für die expansive Geldpolitik der letzten 
Jahre ist dabei, dass die Zentralbank nicht 
nur auf die kurzfristigen Anleihen, sondern 
auch auf Anleihen mit längerer Laufzeit ab-
zielt. Durch die Aufkäufe auch langfristiger 
Anleihen beispielsweise des Bundes wird 
der nominale langfristige Zinssatz zuneh-

2.	 Diskussion der Ursachen
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ringe Aktienpartizipationsquote und da-
mit das Fehlen eines Konsumeffekts durch 
wachsende Vermögen an. Brunnermeier 
und Koby (2016) argumentieren sogar, dass 
Geldpolitik in Form niedrigerer Zinssätze 
unterhalb einer durch die Struktur des Ban-
kensystems bestimmten „Reversal Rate“ das 
Gegenteil der intendierten Wirkung her-
vorrufen kann, nämlich kontraktiv wirken 
kann.

b)	 Die Rolle realwirtschaftlicher Fak-
toren

Da die gegenwärtige Niedrigzinsphase mit 
geringen Inflations- und Wachstumsraten 
einhergeht, stellt sich die Frage nach der 
Rolle der realwirtschaftlichen Faktoren für 
die Entwicklung. Weltweit große Beachtung 
hat die Charakterisierung der anhaltenden 
Investitions- und Wachstumsschwäche bei 
hoher Ersparnis und niedrigen Zinsen als 
„säkulare Stagnation“ gefunden (Summers, 
2015). Hierfür wird allerdings eine Vielzahl 
von Erklärungen angeführt. Die Erklärungs-
ansätze stellen dabei zum einen auf Erspar-
nisbildung und Anlegerverhalten und zum 
anderen auf die Investitionsnachfrage ab. 

Das niedrige Niveau der realen Zin-
sen in den entwickelten Ländern wird ver-
schiedentlich mit der globalen Entwicklung 
bei Ersparnisbildung und Anlegerverhal-
ten in Zusammenhang gebracht. So führen 
Blanchard, Furceri und Pescatori (2014) den 
Rückgang der realen Zinssätze vor allem auf 
einen starken Anstieg der weltweit verfüg-
baren Ersparnisse gerade in Schwellenlän-
dern und eine steigende Nachfrage nach si-
cheren Anlageklassen zurück, zum Beispiel 
durch den Kauf amerikanischer Staatsan-
leihen durch Schwellenländer. Andere Au-
toren, wie Summers (2015), von Weizsäcker 
(2015) und Teulings und Baldwin (2014), 
bringen die These eines starken Anstiegs 
der Ersparnisse mit dem demographischen 
Wandel in Zusammenhang. Die Verlänge-
rung der Lebenserwartung und die damit 
verbundene Verlängerung der Ruhestands-

pirische Untersuchungen entgegen, wonach 
die Geldpolitik sowohl in den entwickelten 
Ländern als auch in den Schwellenländern 
im Vergleich zu der üblicherweise zu erwar-
tenden Geldpolitik etwa seit 2002 stark ex-
pansiv war.5 Die Geldpolitik in der Zeit vor 
der Wirtschafts- und Finanzkrise wird dem-
entsprechend auch als wesentliche Trieb-
kraft hinter der starken Immobilienpreis-
entwicklung in den USA und in Europa vor 
der Krise gesehen. 

Anders als bei den Vermögenspreisen ist 
ein breiter Anstieg der Inflation und der In-
flationserwartungen indessen bislang nicht 
zu verzeichnen. Der Preisanstieg im Eu-
roraum liegt auch im dritten Jahr der quan-
titativen Lockerung nach wie vor deutlich 
unterhalb des von der EZB formulierten 
Zieles einer Inflationsrate von unter, aber 
nahe 2 %. So lag im Dezember 2016 der jähr-
liche Anstieg des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex als Maß der Inflation im 
Euroraum bei 1,1 % (ECB, 2016). Für die so-
genannte Kerninflationsrate (ohne Energie 
und Nahrungsmittel) lag der Wert für De-
zember 2016 bei 0,9 %. Der mittlere Schätz-
wert für die jährliche Inflationsrate nach 
dem EZB Survey of Professional Forecasters 
liegt im Oktober 2016 für 2017 bei 1,2 % und 
für 2018 bei 1,4 %. Dass trotz der expansi-
ven Geldpolitik bislang kein stärkerer all-
gemeiner Preisanstieg in der Eurozone zu 
verzeichnen ist, ist ein Hinweis darauf, dass 
die quantitative Lockerung gerade im euro-
päischen Umfeld bislang nur eine geringe 
Wirksamkeit entfaltet. In der Forschung ist 
die Wirksamkeit der quantitativen Locke-
rung umstritten. Feldstein (2016) führt als 
Erklärung für die geringe Wirksamkeit der 
quantitativen Lockerung in Europa die ge-

5	 Die üblicherweise zu erwartende Geldpolitik 
wird dabei anhand der sogenannten Taylor-Regel 
ermittelt. Sie ermittelt einen Zielwert für das 
Zinsniveau anhand der zu einem Zeitpunkt beob-
achteten Werte für erwartete Inflationsrate und 
Outputlücke und des Inlationsziels. Zur Bewertung 
der Geldpolitik anhand der Taylor-Regel siehe Hof-
mann und Bogdanova (2014), Shin (2015) und SVR 
(2015).
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in der Zukunft reduziert werden müsste. 
Dieser Zustand eines übermäßig großen Ka-
pitalbestands ist in dynamischer Hinsicht 
ineffizient. Es könnte dann sowohl in der 
Zukunft als auch in der Gegenwart ein hö-
heres Niveau des Konsums realisiert werden. 

Allerdings ignorieren diese Modellana-
lysen die Existenz anderer Anlagemöglich-
keiten und damit die Möglichkeit zur Arbit-
rage, gerade im globalen Kontext. Unter der 
Prämisse, dass Land auch dauerhaft ein we-
sentlicher Input der Produktion bleibt, zei-
gen Rhee (1991) und Homburg (1991), dass 
auch in einem Modellrahmen mit überlap-
penden Generationen stets dynamische Ef-
fizienz gilt.8 Die Literatur konnte bislang 
auch keinen empirischen Nachweis dafür 
bringen, dass es in der jüngeren Wirtschafts-
geschichte seit der 1929 ausgelösten Welt-
wirtschaftskrise eine Situation mit einem 
übermäßig großen Kapitalbestand gegeben 
hat,9 obschon es durchaus Perioden mit ne-
gativen Realzinsen gegeben hat (vgl. SVR, 
2015). 

Eine Reihe aktueller Arbeiten untersucht 
auch, ob unter den gegenwärtigen Bedin-
gungen der reale Gleichgewichtszinssatz ne-
gativ ist. Die hierzu verwendeten Verfahren 
sind indes mit großer Unsicherheit behaf-
tet und vernachlässigen Veränderungen in 
Geld- und Finanzpolitik. Zu den metho-
dischen Problemen siehe SVR (2015) und 
Taylor und Wieland (2016). Auch Bernanke 
(2015) hält es für fragwürdig, dass der reale 
Zinssatz über einen längeren Zeitraum ne-
gativ sein kann. Während sein Befund einer 
„Sparschwemme“ (Savings Glut) dem einer 
säkularen Stagnation insofern ähnelt, als 
er ebenfalls ein Überangebot an Ersparnis-
sen in den Kapitalmärkten der entwickel-
ten Volkswirtschaften konstatiert, nimmt 
Bernanke eine globale Perspektive ein. Denn 

8	 Siehe hierzu auch Homburg (2014).
9	 Die wegweisende Arbeit von Abel, Mankiw, 
Summers und Zeckhauser (1989) untersucht die 
historische Entwicklung der USA seit 1929 und 
anderer Länder und findet keine Evidenz für einen 
übermäßig großen Kapitalbestand.

phase führen demnach zu einer Ausweitung 
der Ersparnisbildung während der Erwerbs-
phase. Diese spiegelt sich in einer im histo-
rischen Vergleich hohen globalen Sparquote 
wider (Eichengreen, 2015). Zwar liegt der 
starke Anstieg der Sparquote bereits Jahr-
zehnte zurück, allerdings ist im ersten Jahr-
zehnt des 21.Jahrhunderts noch einmal ein 
Anstieg zu verzeichnen. 

Auch bei konstanter Sparquote impli-
ziert der Standardansatz der Wachstumsthe-
orie nach Solow (1956) dass ein nachlassen-
des Bevölkerungswachstum einen Anstieg 
der Kapitalintensität und einen Rückgang 
des realen Zinssatzes verursacht.6 Das Bevöl-
kerungswachstum ist dabei nicht nur in ei-
nigen entwickelten Ländern rückläufig. Tat-
sächlich ist weltweit ein massiver Rückgang 
der Geburtenrate zu verzeichnen.7 

Im makroökonomischen Standardan-
satz mit exogener Sparquote und in Mo-
dellansätzen, die mehrere Generationen mit 
begrenzter Anlageperspektive unterschei-
den („überlappende Generationen“), kann 
die für den Ruhestand gebildete Ersparnis 
während der Erwerbsphase in eine Gleich-
gewichtssituation münden, in der der reale 
Zinssatz unterhalb der gesamtwirtschaftli-
chen Wachstumsrate liegt (Diamond 1965, 
Samuelson, 1975). Bei niedrigem Wachs-
tum der Bevölkerung und geringem tech-
nischen Fortschritt kann der reale Zinssatz 
dann auch negativ werden. Aus der Sicht der 
Wachstumstheorie wäre ein dauerhaft un-
terhalb der gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tumsrate liegender Zinssatz insofern eine 
Sondersituation, als theoretisch eine Rück-
führung der Ersparnis und der Investitionen 
möglich wäre, ohne dass das Konsumniveau 

6	 Auch in einem Modellrahmen mit optimaler 
Ersparnis und unbegrenztem Zeithorizont folgt 
dieses Ergebnis, es sei denn, dass eine restriktive 
Bentham’sche intertemporale Nutzenfunktion un-
terstellt wird (siehe Baker, deLong, Krugman, 2005).
7	 Lee, Mason et al. (2014) berichten, dass im 
Zeitraum 2005-2010 48 % der Weltbevölkerung in 
Ländern lebt mit einer Geburtenrate unterhalb des 
bevölkerungsstabilen Wertes von 2.1 Geburten je 
Frau.
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wie vermehrte Bildungsanstrengungen ha-
ben nachgelassen (Fernald und Jones, 2014). 
Ein weiteres Argument sieht die anhaltende 
Schwäche in der Investitionsnachfrage 
nicht so sehr in nachlassendem Produkti-
vitätswachstum begründet als vielmehr in 
einem starken Rückgang der Preise für In-
vestitionsgüter (z.B. Eichengreen, 2015). Als 
Erklärung dafür wird der Übergang in das 
„Informationszeitalter“ angeführt.11 Ein an-
deres Argument betont zumindest im deut-
schen Kontext die Rolle der ausländischen 
Direktinvestitionen. So entfällt ein großer 
Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis 
auf Unternehmen, die Direktinvestitionen 
in anderen Ländern tätigen (SVR, 2015). Da-
her steht hinter der geringen Investitions-
neigung der Unternehmen in Deutschland 
auch der Prozess der Globalisierung.

Zusammenfassend lässt sich feststel-
len, dass es vielfältige und teilweise kont-
roverse Erklärungsansätze für den Rück-
gang des Zinsniveaus gibt, die sowohl auf 
einen wesentlichen Einfluss der Geldpoli-
tik als auch als auch auf eine Reihe von re-
alwirtschaftlichen Faktoren verweisen. Eine 
theoretisch und empirisch gleichermaßen 
überzeugende zentrale Erklärung liegt nicht 
vor. Diese Unsicherheit über die Ursachen 
muss bei der Ableitung wirtschaftspoliti-
scher Handlungsempfehlungen berücksich-
tigt werden.

11	 Siehe zum Beispiel Karabarbounis und Neiman 
(2013).

selbst wenn negative reale Zinssätze in be-
stimmten Ländern über längere Zeit vor-
herrschen sollten, könnten Investoren in 
andere Länder mit höheren realen Zinssät-
zen ausweichen.

Andere realwirtschaftliche Erklärungs-
ansätze für das niedrige Niveau der Realzin-
sen betonen Faktoren, die einen Rückgang 
der Investitionsnachfrage herbeigeführt ha-
ben. Eine Erklärung der aktuellen Ent-
wicklung konzentriert sich auf die bis zur 
Finanzkrise aufgelaufene erhebliche Schul-
denlast des privaten und öffentlichen Sek-
tors. Nach dem schweren wirtschaftlichen 
Einbruch wird die Erholung dadurch er-
schwert, dass zunächst die aufgelaufenen 
Schulden reduziert werden müssen (Lo und 
Rogoff, 2015). Dieser Aspekt ist für die Euro-
zone nachvollziehbar, da in verschiedenen 
Ländern Zweifel an der Tragfähigkeit der öf-
fentlichen Verschuldung aufgetreten sind, 
die schon aus ökonomischer Perspektive 
Anpassungen in der Haushaltspolitik er-
forderlich machen. Ohnehin haben sich die 
Länder der Eurozone auf enge Grenzen für 
die Staatverschuldung festgelegt, die eine 
Rückführung der Defizite und der Schul-
denstände verlangen. Zudem sind private 
Kredite vielfach durch Zahlungsunfähigkeit 
bedroht. Nach erfolgreicher Konsolidierung 
und Bereinigung des Finanzsektors ist nach 
dieser Erklärung auch für die Eurozone eine 
Rückkehr zu im historischen Vergleich übli-
chen Zinssätzen zu erwarten.10 

Eine geringe Investitionsnachfrage und 
ein niedriger Realzins können auch durch 
die technologische Entwicklung begründet 
sein. So hat sich das Produktivitätswachs-
tum an der technologischen Grenze deut-
lich verlangsamt (Gordon, 2012, 2015). Ge-
mäß der neoklassischen Wachstumstheorie 
impliziert dies ebenfalls einen langfristigen 
Rückgang im realen Zinssatz. Auch andere 
Triebkräfte des Produktivitätswachstums 

10	 Es ließe sich einwenden, dass der Rückgang der 
realen Zinsen bereits vor der Finanzkrise einsetzt. 
Allerdings wurde auch vorher bereits eine expan-
sive Geldpolitik betrieben (siehe oben).
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alen Wert der Schulden vergrößert.12 In der 
ersten Zeile sind die tatsächlichen, aggre-
gierten Kuponzahlungen der im jeweiligen 
Jahr neu begebenen Anleihen vom Emissi-
onszeitpunkt bis zum Jahr 2015 zu sehen. 
In der zweiten Zeile ist das jeweilige Agio/
Disagio abgetragen, die dritte Zeile zeigt die 
Summe aus Kuponzahlungen und Agio/
Disagio, also die Summe der beiden vorhe-
rigen Zahlungsströme. Für die 2015 emit-
tierten Papiere ist die Summe sogar negativ. 
Demnach erzielte der Bund durch die Emis-
sion von Anleihen sogar Nettoerträge. Dem 
gegenübergestellt werden in der vierten 
Zeile die kontrafaktischen Zahlungsströme 
neu ausgegebener Anleihen unter der An-
nahme, dass die durchschnittlichen Rendi-
ten der Jahre 2005 bis 2007 auch nach dem 
Jahr 2007 bei identischer Emissionspolitik 
Geltung besessen hätten. Die Ergebnisse in 

12	 Zur Berechnung der realen Einsparungen 
und damit der Bestimmung des tatsächlich für 
den Staat entstandenen Finanzierungsspielraums 
müssten die Entwicklung der Inflationsrate über 
den Beobachtungszeitraum und ihre Auswirkungen 
auf verschiedene wirtschaftliche Größen näher 
betrachtet werden. Allerdings ist der Rückgang der 
Inflationsrate im betrachteten Zeitraum gegenüber 
der Inflationsrate in den Jahren 2005-2007 ver-
gleichsweise klein. So betrug die durchschnittliche 
Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex 
2005-2007 etwa 1,83 %. Die Inflationsrate in den 
folgenden acht Jahren liegt im Durchschnitt bei 
1,13%.

Für eine Auseinandersetzung mit möglichen 
Anpassungserfordernissen in der Finanz-
politik stellt sich zunächst die Frage, wie Fi-
nanzpolitik und private Agenten bislang auf 
die niedrigen Zinsen reagiert haben.

a)	 Entlastung bei Zinsausgaben und 
Entwicklung der öffentlichen Ver-
schuldung

Die Niedrigzinsphase führt zu einer Verrin-
gerung der Zinsausgaben im öffentlichen 
Sektor. Der Rückgang beim Schuldendienst 
erreicht die öffentlichen Haushalte nach 
und nach, bestimmt durch die Fristigkeit 
der ausstehenden Schulden. Zur Bemessung 
der unmittelbaren Entlastungwirkung für 
den Bund stellt Tabelle 1 die nominale Zins-
last, die sich aus den Emissionen des Bundes 
der letzten acht Jahre ergibt, der nominalen 
Zinslast gegenüber, die sich ergeben hätte, 
wenn die durchschnittlichen Konditionen 
für die Jahre 2005-2007 unverändert gegol-
ten hätten. Bei der Bewertung ist allerdings 
zu beachten, dass niedrigere Zinsen auch die 
Steuereinnahmen reduzieren. Zudem geht 
die Zinsentwicklung einher mit einem ver-
änderten gesamtwirtschaftlichen Umfeld. 
Insbesondere steht den niedrigeren Zins-
ausgaben auch ein Rückgang der Inflation 
gegenüber, der für sich genommen den re-

3.	 Reaktion von Finanzpolitik und privaten 		
	 Agenten
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denstandquote in den letzten Jahren einen 
Rückgang im Einklang mit den europäi-
schen Vorgaben.13

b)	 Entwicklung der Fristigkeit der 
Staatsanleihen

Die Zinsentwicklung hat dazu geführt, dass 
ein steigender Anteil der Bundesanleihen 
nominal negative Renditen aufweist. Im 
Juni 2016 ist zum Beispiel zum ersten Mal 
der Fall eingetreten, dass die Rendite selbst 
bei zehnjährigen Bundesanleihen nega-
tiv war. Bei der Emission von Anleihen er-
scheint es daher grundsätzlich sinnvoll, sich 

die günstigen Zinskonditionen zu sichern 
und die niedrigen langfristigen Zinsen zu 
nutzen, um mehr langfristige Papiere zu 
emittieren. Zwar wird in der Literatur auch 

13	 Die durchschnittliche Rendite beinhaltet Zins-
zahlungen und Agio/Disagio und wird folgen-
dermaßen berechnet: Für jedes Jahr und jedes 
Laufzeitsegment wird eine Durchschnittsrendite 
aller in diesem Jahr und diesem Laufzeitsegment 
emittierten Wertpapiere gebildet. Der Durchschnitt 
für die Jahre 2005 bis 2007 ergibt sich als das arith-
metische Mittel der drei jährlichen Durchschnitte 
für jedes Laufzeitsegment.

der letzten Zeile zeigen, dass die nomina-
len Einsparungen als Differenz aus tatsäch-
lichen und kontrafaktischen Zahlungen 
bis zum Jahr 2015 etwa 75 Milliarden Euro 
betragen haben. Die Gesamteinsparungen 
würden weiter ansteigen, selbst wenn der 
Zinssatz unmittelbar zum Niveau der Jahre 
2005-2007 zurückkehrte, da alle in der Zwi-
schenzeit begebenen Anleihen bis zum Ende 
ihrer Laufzeit einen niedrigeren Kupon auf-
weisen. Die Einsparungen belaufen sich am 
aktuellen Rand pro Jahr auf durchschnitt-
lich etwa 9,5 Milliarden Euro. Im Jahr 2015 
sind das rund 3 % des Bundeshaushalts oder 
0,3  % des Bruttoinlandsprodukts.

Trotz der Entlastung beim nomina-
len Schuldendienst ist es in den Jahren seit 
2008 im Zuge der konjunkturellen Entwick-
lung zunächst noch zu einer Ausweitung 
der Neuverschuldung gekommen. Seit 2010 
ist die Neuverschuldung des Bundes rück-
läufig und erreichte einen Wert von Null 
im Jahre 2014. Der konjunkturbereinigte 
Saldo weist seit 2013 einen Überschuss auf. 
Auch bei den Ländern ist es in der Summe 
seit 2012 zu einem Rückgang der Verschul-
dung gekommen. So verzeichnet die Schul-

Tabelle 1: 	 Tatsächliche und kontrafaktische Zinszahlungen des Bundes  
		  in Millionen Euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Gesamt

Zinszahlungen 26.685 19.565 19.635 14.318 5.746 3.716 2.146 292 92.103

Agio/Disagio 1.762 -306 -2.087 316 -1.816 -615 -2.006 -4.381 -9.132

Gesamt 28.448 19.260 17.548 14.635 3.930 3.101 139 -4.089 82.972

Rendite Ø 05-0713 25.666 26.601 31.297 24.984 20.714 16.324 10.010 3.322 158.917

Differenz -2.782 7.341 13.749 10.349 16.783 13.223 9.871 7.411 75.945

Quelle: Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH, eigene Berechnungen
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für eine Ausweitung der Schulden im kurz-
fristigen Segment plädiert, um die Nach-
frage nach kurzfristigen Schuldtiteln zu be-
dienen (Greenwood, Hanson, Stein, 2015). 
Die Liquiditätssteuerung im Euroraum ist 
indessen Aufgabe der EZB.

Tabelle 2 zeigt die Entwicklung der Lauf-
zeiten der im Zeitraum zwischen 2008 und 
2015 emittierten Anleihen und verdeutlicht, 
dass die durchschnittliche Laufzeit in den 
letzten Jahren angestiegen ist. Insbesondere 
bei den kurzfristigen Anleihen kam es zu ei-
nem deutlichen Rückgang. Dies schlägt sich 
auch in der Bestandsstatistik nieder (siehe 
Abbildung 5).

Tabelle 2: 	 Neuemissionen von Bundesanleihen in Millionen Euro nach Laufzeiten

Laufzeit 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

≤ 1 Jahr 75.000 176.000 116.000 94.000 80.000 74.000 40.000 30.500

2 Jahre 59.000 66.732 74.000 69.000 58.000 60.000 52.000 53.000

5 Jahre 38.000 36.000 54.000 55.000 52.000 55.000 52.000 39.000

10 Jahre 43.000 52.000 69.000 57.000 63.000 60.000 61.000 55.000

30 Jahre 8.000 6.000 10.000 8.000 11.000 8.000 7.000 9.000

Gesamt 223.000 336.732 323.000 283.000 264.000 257.000 212.000 186.500

Durchschnittliche Laufzeit der 
Neuemissionen 4,58 3,39 4,61 4,60 5,15 4,85 5,84 6,34

Quelle: Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH, eigene Berechnungen
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damit möglicherweise den Konsum stei-
gern. Die aggregierten Auswirkungen nied-
riger Zinsen auf das Sparverhalten hängen 
demnach von der relativen Bedeutung die-
ser drei Effekte ab. In der empirischen Be-
trachtung ist die Sparquote in Deutschland 
in den letzten 15 Jahren relativ konstant ge-
blieben. Sie lag im Jahr 2000 bei 9,0 %, stieg 
dann bis zum Jahr 2008 auf 10,5 % an, fiel 
auf 9,1 % im Jahr 2013 und beträgt 9,7 % im 
Jahr 2015.

c)	 Spar- und Anlageverhalten  
privater und institutioneller Investoren

Ein anhaltend niedriges Zinsniveau wirkt 
sich auf verschiedene Weise auf das Spar-
verhalten aus. Dabei sind grundsätzlich drei 
verschiedene Effekte zu unterscheiden.14 
Der Einkommenseffekt bewirkt, dass ein 
Sparer bei niedrigeren Zinsen mehr spa-
ren muss, um ein gegebenes Sparziel zu er-
reichen. Dem steht der Substitutionseffekt 
gegenüber, wonach niedrigere Zinsen die 
Kosten des heutigen Konsums und damit 
die Sparneigung verringern. Schließlich er-
gibt sich ein Vermögenseffekt dadurch, dass 
niedrigere Zinsen den Vermögenswert etwa 
von Aktien und Immobilien erhöhen und 

14	 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Ok-
tober 2015, Seite 22 f.

Anteil der zum 31.12. eines Jahres bestehenden Wertpapiere und Kredite aus dem nicht-öffentlichen Bereich mit Restlaufzeit 
geringer als ein Jahr. Quelle: Destatis 2015, eigene Berechnungen.

Abbildung 5:	 Anteil der am Jahresende bestehenden Schulden mit Fälligkeit  
	 innerhalb eines Jahres
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Mit dem geringen Risiko gehen gerade 
in der gegenwärtigen Situation allerdings 
auch besonders geringe Renditen einher. Bei 
konstanter Sparquote bedeutet das, dass der 
Anlageerfolg dauerhaft deutlich geringer 

ausfallen wird als in früheren Zeiten und ge-
ringere Erträge aus der privaten Altersvor-
sorge zu erwarten sind. 

Das Anlageverhalten in Deutschland ist 
im internationalen Vergleich als zurückhal-
tend zu beschreiben. Die Bundesbank kon-
statiert „eine ausgeprägte und anhaltende 
Risikoaversion der privaten Haushalte“.15 

Diese äußert sich in einer hohen Abhängig-
keit privater Investoren von Versicherungs-
ansprüchen und Zinseinnahmen durch 
Bankeinlagen, denen eine geringe Partizipa-
tionsquote am Aktienmarkt gegenübersteht, 
wie Abbildung 6 zeigt. 

15	 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 
2015, Seite 27.

1	 Umfasst hier neben sonstigen Forderungen auch sonstige Anteilsrechte
Quelle: Deutsche Bundesbank Monatsbericht Oktober 2015, S.21

Abbildung 6:	 Struktur des Geldvermögens der privaten Haushalte in Deutschland
	 in %, Quartalsendbestände
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Die geringe Aktienquote hat zur Folge, 
dass deutschen Anlegern wesentliche Er-
tragschancen entgehen. Beck, Kaserer und 
Rapp (2015) zeigen, dass es im Zeitraum 
zwischen 1958 und 2013 nur drei fünfjäh-
rige Perioden mit negativen, unbereinig-
ten Renditen bei Aktieninvestments in den 
breitgefassten Composite DAX (CDAX) gab. 
Ein ähnliches Bild ergibt sich bei der Be-
trachtung der sogenannten Überrenditen 
in Abbildung 8, d.h. des Vergleichs der Per-
formance von Investitionen in Aktien mit 
der Wertentwicklung einer risikolosen An-
lage, die – dem Vorgehen in der Literatur 
entsprechend – approximiert wird durch 
kurzfristige Zinssätze von Kreditnehmern 
hoher Bonität. Die Abbildung zeigt die jähr-
lichen Überrenditen für diverse Kombina-
tionen aus Kauf- und Verkaufszeitpunkt: 
die Y-Achse zeigt die Kaufzeitpunkte; die 
jährlichen Überrenditen für die verschie-
denen Anlagehorizonte erhält man, indem 

Abbildung 7 zeigt, dass auch die Aktien-
quote wesentlicher institutioneller Inves-
toren in Deutschland deutlich unter dem 
Durchschnitt anderer OECD-Länder liegt 
und bei weniger als 5 % der gesamten In-
vestitionssumme als sehr gering zu bezeich-
nen ist.

Die geringe Aktienquote legt nahe, dass 
die Erträge der Ersparnis gerade in Deutsch-
land stark von den niedrigen Zinsen be-
troffen sind und zugleich kaum vom An-
stieg der Aktienwerte profitieren. Je nach 
den Motiven der Sparer kann dieses Zinsni-
veau zu einem Rückgang der Ersparnis füh-
ren oder auch zu einer erhöhten Ersparnis, 
wenn beispielsweise eine auskömmliche 
Versorgung im Alter angestrebt wird.16 

16 Für diese Argumentation spricht eine geringe 
Zinselastizität der Ersparnis, die z.B. Beznoska und 
Ochmann (2013) für Deutschland finden.

Quelle: Beck, Kaserer und Rapp (2015), S. 103.

Abbildung 7: Aktienquote von Altersvorsorgeeinrichtungen in OECD-Staaten 
 im Jahr 2013
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d)	 Reaktionen der Unternehmen

Niedrigere Zinsen wirken sich in vielfältiger 
Form auf Unternehmen aus. Erstens redu-
zieren niedrigere Zinsen die Kapitalkosten 
der Unternehmen. Für sich genommen und 
insbesondere unter der restriktiven An-
nahme eines gleichbleibenden Pools mög-
licher Investitionsprojekte sollte sich damit 
das Volumen der Investitionen mit posi-
tivem Nettobarwert erhöhen. Wenn nicht 
alle diese Projekte ausschließlich durch Ei-
genkapital finanziert werden können oder 
sollen, sollte sich damit das aggregierte 
Volumen an Unternehmenskrediten erhö-

hen. Tatsächlich entwickelt sich die Kredit-
vergabe in Deutschland und Europa eher 
schleppend, wofür verschiedene Gründe 
angeführt werden können. In Deutschland 
sind die durchschnittlichen Eigenkapital-

in der jeweiligen Zeile der gewünschte Ver-
kaufszeitpunkt gewählt wird. Abbildung 8 
zeigt, dass die Überrenditen in nur sieben 
der 66 beobachteten Kombinationen – oder 
in etwas mehr als 10 % der Beobachtun-
gen – negativ waren. Zwar bergen Aktienin-
vestments aufgrund des positiven Risiko-
Rendite-Zusammenhangs immer auch die 
Möglichkeit negativer Erträge. Deren Wahr-
scheinlichkeit reduziert sich aber mit stei-
gendem Anlagehorizont erheblich: Ab ei-
nem Anlagezeitraum von 15 Jahren waren 
Aktieninvestments im Beobachtungszeit-
raum durchgehend die Anlageform mit den 
höheren Renditen.

Abbildung 8: Überrenditen von Aktieninvestments
	 Jährliche Überrendite von Aktieninvestments über verschiedene 5-Jahreszeiträume

Verkauf

1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013

K
au

f

2008 14,0 %

2003 1,3 % 7,5 %

1998 -6,9 % -2,9 % 2,5 %

1993 11,0 % 1,6 % 1,5 % 4,6 %

1988 2,6 % 6,8 % 1,9 % 1,8 % 4,2 %

1983 7,6 % 5,1 % 7,1 % 3,3 % 2,9 % 4,7 %

1978 1,2 % 4,4 % 3,8 % 5,6 % 2,9 % 2,6 % 4,3 %

1973 5,5 % 3,4 % 4,8 % 4,2 % 5,6 % 3,3 % 3,0 % 4,4 %

1968 -8,4 % -1,6 % -0,7 % 1,4 % 1,6 % 3,1 % 1,6 % 1,6 % 2,9 %

1963 2,8 % -2,9 % -0,1 % 0,2 % 1,7 % 1,8 % 3,1 % 1,8 % 1,7 % 2,9 %

1958 11,3 % 7,0 % 1,7 % 2,6 % 2,4 % 3,2 % 3,1 % 4,1 % 2,8 % 2,6 % 3,7 %

Quelle: Beck, Kaserer und Rapp (2015), S. 76.  Ankaufsjahr auf der vertikalen Achse, Verkaufsjahr auf der horizontale Achse. 
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Zinssatzes auf den heutigen Zeitpunkt dis-
kontiert. Das bedeutet bei sinkenden Zin-
sen, dass Unternehmen höhere Rückstel-
lungen für Direktzusagen bilden, d.h. eine 
Zuführung zu den Pensionsrückstellungen 
vornehmen müssen und sich also das Jah-
resergebnis verringert. Der maßgebliche 
Diskontierungssatz für Unternehmen, die 
nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) bilan-
zieren, wird auf Basis eines durchschnittli-
chen Marktzinssatzes über einen Zeitraum 
von mehreren Jahren ermittelt. Im Jahr 2016 
wurde dieser Berechnungszeitraum von sie-
ben auf zehn Jahre verlängert, um den er-
rechneten Durchschnitt zu erhöhen und 
die Zuführung zu Pensionsrückstellungen 
zu verringern, d.h. um den Unternehmen 
Darstellung einer besseren wirtschaftli-
chen Situation im handelsrechtlichen Jah-
resabschluss zu ermöglichen; es handelt sich 
hierbei lediglich um ein sogenanntes Win-
dow Dressing.19 

Der Diskontierungssatz für die Zwecke 
der Steuerbilanz ist indessen seit längerer 
Zeit bei 6 % fixiert, wodurch die resultieren-
den Rückstellungen für die Unternehmen 
geringer ausfallen als bei Anwendung han-
delsrechtlicher Vorschriften. Das bedeu-
tet in einer Niedrigzinsphase, dass handels-
rechtliche Rückstellungen teilweise nicht 
für die Steuerbilanz anerkannt werden. 
Diese fehlende Anerkennung fällt mit der 
Dauer der Niedrigzinsphase größer aus, 
da sich der handelsrechtliche Diskontie-
rungssatz entsprechend weiter vom steu-
erlich relevanten Diskontierungssatz von 
6 % entfernt. Die Steuerbilanz weist durch 
die geringeren Rückstellungen damit hö-
here Gewinne als die Handelsbilanz aus. 
Die Differenz zwischen handelsrechtlichem 
und steuerrechtlichem Diskontierungssatz 
führt in der jetzigen Niedrigzinsphase dazu, 

19	 Für Unternehmen, die nach den International 
Financial Reporting Standards (IFRS) bilanzieren, 
wird ein stichtagsbezogener Rechnungszinsfuß aus 
laufzeitadäquaten Unternehmensanleihen hoher 
Qualität verwandt; siehe Prinz und Keller (2016).

quoten der Unternehmen über die letzten 
Jahre durch thesaurierte Gewinne deut-
lich gestiegen, wodurch die Nachfrage nach 
Fremdfinanzierung tendenziell gesunken 
ist. In einigen anderen europäischen Län-
dern wie in Italien verharrt der Anteil aus-
fallgefährdeter Kredite in den Bankbilan-
zen auf einem hohen Niveau, wodurch sich 
das Kreditangebot nur allmählich erholt. 
Hinzu kommt, dass Unternehmen neue In-
vestitionsprojekte aufgrund der anhalten-
den Unsicherheit über die weitere weltwirt-
schaftliche Entwicklung eher zurückhaltend 
angehen und damit auch die Nachfrage 
stagniert. Die jüngere Entwicklung im Eu-
roraum deutet laut EZB-Daten vor allem 
daraufhin, dass ein beträchtlicher Anteil der 
neu vergebenen Unternehmenskredite für 
Unternehmensübernahmen und -fusionen 
benutzt wurde, während der Anteil der für 
Investitionen in Anlagevermögen verwand-
ten Kredite weiter zurückging.17 Gleichzeitig 
ist seit dem Beginn der Käufe von Unter-
nehmensanleihen durch die EZB ein deutli-
cher Anstieg bei den Emissionen von Unter-
nehmensanleihen festzustellen. Aber auch 
hier wird beobachtet, dass die zusätzlichen 
Mittel weniger für Investitionen in Anlage-
vermögen als vielmehr für Aktienrückkäufe 
und Umschuldungen verwandt werden.18 

Zweitens hat die Niedrigzinsphase 
auch Auswirkungen für Unternehmen in 
Deutschland bei der Bildung von Rückstel-
lungen. Dieser Aspekt wird intensiv disku-
tiert im Kontext der Pensionsrückstellungen 
für die unmittelbare betriebliche Altersvor-
sorge in Form von Direktzusagen. Direkt-
zusagen werden durch ihren Barwert bilan-
ziert, d.h. die Ansprüche des Berechtigten 
zum Zeitpunkt seines altersbedingten Aus-
scheidens aus dem Unternehmen werden 
durch die Anwendung eines angemessenen 

17	 The euro area bank lending survey, Juli 2016, 
Seite 15.
18	 Siehe zum Beispiel: ECB’s corporate bond 
purchase programme: More distortions, Deutsche 
Bank Research, Juni 2016.
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dass Unternehmen gegenwärtig erheblich 
mehr Steuern abführen, als das handels-
rechtlich und damit nach dem über den Be-
rechnungszeitraum zu ermittelnden durch-
schnittlichen Marktzinssatz geboten wäre.20 
Die steuerliche Behandlung der Pensions-
rückstellungen entspricht damit der öko-
nomischen Realität der anhaltenden Nied-
rigzinsphase immer weniger und es ergeben 
sich negative Effekte für die Liquidität auf-
grund höherer Steuerzahlungen. 

20	 Geberth (2015) schätzt die gesamtstaatlichen 
steuerlichen Mindereinnahmen bei Anpassung des 
steuerlichen Diskontierungssatz um einen Prozent-
punkt auf einen Betrag zwischen 10 bis 12 Mrd. 
Euro.
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Frage, mit welchem Kurs der Geldpolitik zu 
rechnen ist. Auf der Grundlage seiner Be-
wertung der makroökonomischen Entwick-
lung im Euroraum hält der Sachverständi-
genrat die expansive Geldpolitik der EZB 
für unangemessen und empfiehlt den Aus-
stieg aus dieser Politik. Die EZB hat eine Ab-
kehr von der gegenwärtigen Politik niedri-
ger Zinsen und der Käufe von Staats- und 
Unternehmensanleihen indes für den Fall 
in Aussicht gestellt, dass die Inflationsent-
wicklung in Europa an Dynamik gewinnt 
und sich wieder dem von der EZB genann-
ten Ziel von knapp unter 2 % nähert. Dies ist 
bislang noch nicht der Fall.

Kritiker der deutschen Finanzpolitik 
(Krugman, 2016), führen die expansive und 
unkonventionelle Geldpolitik der EZB auf 
die mangelnde fiskalpolitische Koordinie-
rung in Europa und auf die auf den Haus-
haltsausgleich ausgerichtete Finanzpolitik 
in Deutschland zurück. Nach dieser Sicht-
weise würde eine schuldenfinanzierte Ex-
pansion der Staatsausgaben in Deutschland 
wichtige Impulse zur Überwindung der ge-
ringen Nachfrage in Europa liefern. Empi-
rische Erkenntnisse zeigen indes, dass die 
Überschwappeffekte höherer fiskalischer 
Ausgaben und damit die hieraus resultie-

Vor dem Hintergrund der geschilderten 
Reaktionen der Finanzpolitik und der pri-
vaten Agenten stellen sich aus der Nied-
rigzinsphase vielfältige Anforderungen an 
die Finanzpolitik. Insbesondere sind die 
folgenden Handlungsfelder berührt: Das 
erste Feld ist die Fiskalpolitik, wo die Frage 
im Raum steht, ob kreditfinanzierte Aus-
gabensteigerungen grundsätzlich sinnvoll 
sind. Zweitens stellt sich die die Frage nach 
der angemessenen Reaktion auf die finanz-
politischen Risiken. Ein drittes Handlungs-
feld betrifft die Ausgestaltung der privaten 
Altersvorsorge. Das vierte Handlungsfeld 
ergibt sich aus Anforderungen, die den Un-
ternehmen im gegenwärtigen Zinsumfeld 
erwachsen. 

a)	 Kreditfinanzierte Ausweitung der 
Staatsausgaben?

Für die Beurteilung der Frage, ob eine kre-
ditfinanzierte Ausweitung staatlicher Aus-
gaben die angemessene Reaktion darstellt, 
ist zunächst zu klären, ob mit einer Fortset-
zung des Niedrigzinsniveaus zu rechnen ist. 

Sofern die Geldpolitik für das niedrige 
Niveau der realen Zinsen verantwortlich 
ist, stellt sich in diesem Zusammenhang die 

4.	 Anforderungen an die Finanzpolitik
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des Altersquotienten zu erwarten, so dass 
das Vorsorgemotiv auch weiterhin die Bil-
dung der Ersparnisse antreiben dürfte. Zu-
dem führt die zunehmende Lebenserwar-
tung vermutlich zu einer fortgesetzten 
Verstärkung des Sparmotivs. Bei den Fak-
toren, die eine geringe Investitionsneigung 
herbeiführen, ist teilweise ebenfalls mit ei-
ner Erholung zu rechnen. Die hohe Schul-
denlast in der Folge der Wirtschafts- und 
Finanzkrise im Euroraum ist im Kern tran-
sitorischer Natur. Erholt sich die wirtschaft-
liche Entwicklung in Europa, ist mit einer 
Normalisierung des Zinsniveaus im Sinne 
einer Angleichung an die üblichen Niveaus 
der Vergangenheit zu rechnen. 

Geht man von Erklärungsansätzen aus, 
die auf den demographischen Wandel oder 
auf den Rückgang des Produktivitätswachs-
tums abstellen, ist eine Rückkehr des realen 
Zinssatzes zu historischen Normalwerten 
nicht abzusehen. Als Reaktion auf die Nied-
rigzinsphase wird daher vielfach eine aktive 
Rolle der Finanzpolitik eingefordert. Insbe-
sondere wird eine durch die Aufnahme von 
Schulden finanzierte Ausweitung staatli-
cher Ausgaben zur Überwindung der säku-
laren Stagnation gefordert (vgl. Summers, 
2015, Eichengreen, 2015). Dies wird zumeist 
verbunden mit dem Vorschlag, zusätzli-
che Mittel für die öffentliche Infrastruktur 
oder für das Bildungssystem bereitzustellen. 
Ginge man davon aus, dass die gegenwär-
tige Niedrigzinsperiode letztlich durch ein 
Überangebot an Ersparnissen verursacht ist, 
wäre die konkrete Verwendung der Mittel 
allerdings zweitrangig. Die Notwendigkeit 
für eine Ausweitung öffentlicher Ausgaben 
läge vielmehr in dem Fehlen von rentierli-
chen Investitionsmöglichkeiten. Staatliche 
Ausgaben finanziert durch öffentliche Ver-
schuldung bieten nach dieser Sichtweise die 
Möglichkeit einer Absorption der Erspar-
nisse, sei es der Erwerbstätigen zur Finan-
zierung des Konsums im Ruhestand oder 
der Schwellenländer, ohne dass ein weite-
rer Aufbau des privaten Kapitalbestands er-

rende Wirkungen der „Lokomotivfunktion“ 
Deutschlands für die europäischen Nach-
barländer begrenzt sind.21 Von einer schul-
denfinanzierten Expansion der Staatsaus-
gaben in Deutschland erhoffen sich Kritiker 
der deutschen Finanzpolitik auch, dass die 
Preisentwicklung in Deutschland weiter an-
geregt wird, was die Wiedergewinnung der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit in den 
Krisenländern der Eurozone indirekt be-
günstigen und deren Anpassung entspre-
chend erleichtern würde. Dies könnte dann 
auch die EZB veranlassen, eine weniger ex-
pansive Geldpolitik zu führen. Ob sich eine 
solche Politikreaktion einstellt, ist aber völ-
lig ungewiss, zumal dies nicht nur von der 
EZB, sondern auch von der Wirtschafts- und 
Finanzpolitik der anderen Länder inner-
halb und außerhalb der Währungsunion ab-
hängt. 

Bei verschiedenen realwirtschaftlichen 
Faktoren, die zur Entwicklung der Realzin-
sen über Ersparnisbildung und Anlegerver-
halten beitragen, ist eine Entspannung zu 
erwarten, da sich der Aufholprozess in den 
Schwellenländern abschwächt und sich da-
mit das Angebot an Ersparnissen reduziert 
(vgl. Eichengreen, 2015). Auch wenn sich in 
diesen Ländern stabile Institutionen her-
ausbilden, welche die Anleger dieser Län-
der veranlassen, die Ersparnisse in den hei-
mischen Märkten anzulegen, käme es zu 
einer Normalisierung der Zinsentwick-
lung in den entwickelten Ländern. Im Hin-
blick auf die demographische Veränderung 
in den entwickelten Ländern ist zu erwar-
ten, dass auf mittlere Frist geburtenschwä-
chere Jahrgänge nachrücken, die durch den 
Volumeneffekt einen Rückgang der Erspar-
nisse herbeiführen. Dies könnte zu einer 
Abschwächung der Ersparnis führen. Aller-
dings ist wegen des Schrumpfens der nach-
wachsenden Kohorten keine Stabilisierung 

21	 Siehe Hebous und Zimmermann (2013) und 
Deutsche Bundesbank Monatsbericht 08-2016, 
Seite 13-17.
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chend zu berücksichtigen ist, allerdings gilt 
das unabhängig von der Niedrigzinsphase. 
Der reale Zinssatz und die Wachstumsrate 
sind wichtige Parameter zur Bewertung der 
Nutzen öffentlicher Projekte. Bei niedrigen 
Werten für diese Parameter fällt die Diskon-
tierung geringer aus und zukünftige Erträge 
bekommen ein höheres Gewicht. Ob aber 
ein Ausgabenprogramm einen Nettonutzen 
erzielt, hängt von vielen Faktoren ab. Bei ei-
nem Investitionsprojekt beispielsweise sind 
zunächst die Kosten des Projekts zu nen-
nen, die von den Preisen für Investitionsgü-
ter, sowie den Planungs- und Umsetzkosten 
abhängen.23 Im Hinblick auf den Nutzen ist 
die Höhe des durch Investitionen in der Ver-
gangenheit gebildeten Bestands der öffent-
lichen Infrastruktur von Bedeutung. Gibt 
es bereits eine leistungsfähige Infrastruk-
tur, entsteht aus der Ausweitung der Ausga-
ben nur ein geringer Gegenwert.24 In einer 
breiteren Perspektive ist daher die Auswei-
tung der öffentlichen Investitionen keines-
wegs zwangsläufig die richtige Reaktion auf 
niedrige Zinsen. So sind die Baukosten in 
den letzten Jahren deutlich stärker gestiegen 
als die Verbraucherpreise. Im Zuge der Wirt-
schafts- und Finanzkrise ist in Deutschland 
gerade vor wenigen Jahren ein umfangrei-
ches Programm zur Förderung öffentlicher 
Investitionen umgesetzt worden, und der 
Finanzplan des Bundes sieht ohnehin eine 
deutliche Steigerung der Investitionen bis 
2018 vor. Auch wenn weitere profitable In-
vestitionsprojekte vorliegen und wenn ein 
Anstieg der Bildungsausgaben deutliche 
Produktivitätseffekte auslöst, ist die Ent-
scheidung für solche Ausgabenprogramme 
aber von der Frage der Finanzierung zu 

23	 Vielfach sind auch Probleme bei der Planung 
und Umsetzung von öffentlichen Investitionspro-
grammen zu konstatieren. Rogoff, 2016, nennt als 
Beispiele für derart verfehlte staatliche Investitio-
nen den Flughafen BER Berlin Brandenburg. Dies 
legt allerdings in erster Linie Reformen im Prozess 
der öffentlichen Investitionstätigkeit nahe.
24	 Vgl. hierzu Fernald (1999).

folgt, der den Realzins senkt. Wie stark die 
Verschuldung indes anwachsen sollte oder 
müsste, um eine Stagnationskrise zu über-
winden, lässt sich aus der theoretischen Dis-
kussion aber nicht ableiten. 

Folge der verschiedenen Vorschläge für 
eine schuldenfinanzierte Ausweitung der 
Staatsausgaben wäre in jedem Fall eine wei-
tere Zunahme der staatlichen Verschuldung. 
Wenn sich die wirtschaftliche Entwicklung 
erholt, stünden den höheren Finanzierungs-
lasten möglicherweise auch höhere Einnah-
men gegenüber, so dass die höheren realen 
Finanzierungslasten die Stabilität der öf-
fentlichen Finanzen nicht beeinträchtigen. 
Angesichts der erheblichen Unsicherheit in 
der Diagnose der Niedrigzinsphase und ih-
rer Ursachen ist aber viel eher davon aus-
zugehen, dass die Tragfähigkeit der öffent-
lichen Haushalte durchaus belastet wird. 
Dann würde die wirtschaftliche Erholung 
aber dadurch erschwert, dass neben der Re-
duktion der bereits bestehenden Schulden 
auch die zusätzlich aufgenommenen Schul-
den zurückgeführt werden müssten (siehe 
auch Lo und Rogoff, 2015). Daher empfiehlt 
sich ein vorsichtiger Ansatz, der nicht alles 
auf eine Karte setzt und angesichts verschie-
dener gegenwärtig konkurrierender Erklä-
rungsansätze und der Komplexität der Aus-
wirkungen auf verschiedene wirtschaftliche 
Akteure auch offen für Erkenntnisgewinn 
über die Zeit ist.22 

Dies gilt im Ansatz auch, wenn die Aus-
weitung der Verschuldung verbunden wird 
mit einer Ausweitung staatlicher Investiti-
onen oder von Bildungsausgaben. Werden 
durch diese Maßnahmen starke Produktivi-
tätseffekte ausgelöst, stünden der höheren 
Verschuldung evtl. auch höhere Einnahmen 
in der Zukunft gegenüber, was entspre-

22	 Siehe auch „Keine Rückkehr zur Schuldenpoli-
tik der Vergangenheit! Zur Debatte über Investitio-
nen und Staatsverschuldung in Deutschland“, Brief 
des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesmi-
nisterium der Finanzen an den Bundesminister der 
Finanzen, Dr. Wolfgang Schäuble, November 2014.
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wesentliche Voraussetzung einer adäquaten 
makroökonomischen Strategie des demo-
graphischen Wandels.28

Zweitens ist zu berücksichtigen, dass 
der Rückgang des Bevölkerungswachstums 
ebenso wie die Abschwächung des Produk-
tivitätsfortschritts zwangsläufig mit einem 
Rückgang des Wirtschaftswachstums ein-
hergeht. Dieser reduziert für sich genom-
men die Tragfähigkeit der bestehenden öf-
fentlichen Verschuldung. Indikatoren zur 
langfristigen Tragfähigkeit der öffentlichen 
Verschuldung stellen entsprechend nicht 
auf den Zinssatz ab, sondern vielmehr auf 
die Differenz zwischen Zinssatz und Wachs-
tumsrate. Demgemäß kann ein Rückgang 
des Zinsniveaus, der begleitet wird von ei-
nem hinreichend starken Rückgang des 
Wachstums, trotz niedriger Zinsen auch zu 
einer Verschlechterung der langfristigen 
Tragfähigkeit führen. Das ist von Bedeutung, 
da in den letzten Jahren in vielen entwickel-
ten Ländern die staatliche Verschuldung 
deutlich gestiegen ist. Für die Eurozone 
kommt hinzu, dass die Mitgliedsstaaten we-
gen der Aufgabe der eigenen Währung ei-
nen geringeren Spielraum bei der öffentli-
chen Verschuldung besitzen als Staaten mit 
einer eigenen Währung, da ein drohender 
Zahlungsausfall nicht durch die eigene No-
tenbank vermieden werden kann. Ohnehin 
haben sich die Mitgliedstaaten mit dem Sta-
bilitäts- und Wachstumspakt auf enge Gren-
zen für die öffentliche Verschuldung festge-
legt.

Drittens bestehen in Deutschland er-
hebliche Zahlungsverpflichtungen vor al-
lem bei gesetzlichen Renten und Beamten-
pensionen. Vor diesem Hintergrund ergeben 
sich bei der zur Überwindung einer säku-
laren Stagnation geforderten Ausweitung 
massiver staatlicher Verschuldung Zwei-
fel an der Wirksamkeit. Eine solche Politik 
müsste im Falle Deutschlands und anderer 

28	 Zur Frage der Nachhaltigkeit in der sozialen Si-
cherung siehe auch Wissenschaftlicher Beirat beim 
BMWi (2016).

trennen. In den letzten Jahren sind die Steu-
ereinnahmen in Deutschland massiv gestie-
gen, die für 2017 prognostizierten Steuer-
einnahmen liegen um rund 29 % oberhalb 
der Einnahmen im Jahre 2008 vor der Fi-
nanzkrise.25 Finanzierungsengpässe, die eine 
Verschuldung für etwaige Investitions- oder 
Ausgabenprogramme erforderlich machen, 
sind in dieser Lage nicht zu erkennen. 

b)	 Risiken für die Finanzpolitik

Der oben skizzierte vorsichtige Ansatz erhält 
zusätzliches Gewicht durch weitere Aspekte. 
Erstens erfolgt gerade in den entwickelten 
Ländern bereits durch die verschiedenen 
Zweige der Sozialversicherung in erhebli-
chem Umfang eine Finanzierung des Ru-
hestands durch öffentliche Transfers.26 In 
diesen Systemen führt der demographische 
Wandel in den kommenden Jahren bekann-
termaßen zu erheblichen Anpassungserfor-
dernissen. Angesichts der Dimensionen der 
Sozialversicherung ist davon auszugehen, 
dass die Entwicklung der privaten Erspar-
nisbildung wesentlich durch die Ausgestal-
tung dieser Systeme beeinflusst ist.27 Eine 
konsistente Adressierung der Kapitalmarkt-
effekte des demographischen Wandels kann 
sich daher nicht darauf beschränken, Anla-
gemöglichkeiten für private Ersparnisse zu 
finden. Sie muss berücksichtigen, dass der 
Staat insbesondere die Renten- aber auch 
die gesetzliche Krankenversicherung durch 
substantielle und stetig steigende Zuschüsse 
in erheblichem Umfang unterstützt. Eine 
nachhaltige Finanzierung dieser Systeme ist 

25	 Siehe Finanzbericht (2017), Tabelle 11.
26	 Nach Mason, Lee, Stojanovic, Abrigo und 
Ahmed (2015, S.13) liegen 2010 die öffentlichen 
Nettotransfers an Altersjahrgänge über 60 Jahren 
in Deutschland, Japan und den USA bei etwa 30 % 
des Durchschnittseinkommens der Altersjahrgänge 
zwischen 30 und 50 Jahren.
27	 Die empirische Literatur zum Sparverhalten 
untersucht die Verdrängung privater Ersparnis 
durch Forderungen gegen gesetzlichen Rentenver-
sicherungen (Feldstein, 1974). Auch jüngere Unter-
suchungen auf Basis von Mikrodaten zeigen starke 
Effekte (siehe Alessie, Angelini, van Santen, 2013).
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ben dauerhaft angelegt sind. In diesem Fall 
würde der Staat bei einer Normalisierung 
des Zinsniveaus mehr ausgeben als zuvor 
und zusätzliche Lasten für den öffentlichen 
Haushalt schaffen. Das Zinsänderungsrisiko 
sollte also bei der Planung staatlicher Aus-
gaben stets kritisch betrachtet werden.

Die Risiken des demografischen Wandels 
und einer möglichen Zinsänderung legen 
bereits für sich genommen nahe, dass der 
Staat eine prudente Haushaltspolitik verfol-
gen sollte. Hinzu kommt aber, dass beide Ri-
siken zeitgleich eintreten könnten, so dass 
sie in ihrer Wechselwirkung eine umso grö-
ßere Herausforderung für den staatlichen 
Haushalt schaffen könnten. Wünschenswert 
wäre es angesichts dieser Risiken, dass der 
Staat die Resilienz der staatlichen Haushalte 
gegenüber diesen Schocks erhöht und die 
gegenwärtigen Einsparungen beim Schul-
dendienst konsequent zur Senkung der ge-
samtstaatlichen Schuldenquote verwendet.

Viertens geht das niedrige Zinsniveau 
auch ohne eine Ausweitung staatlicher Ver-
schuldung einher mit wachsenden Risiken 
für Finanzmärkte und öffentliche Haus-
halte. Das niedrige Zinsniveau impliziert 
ein starkes Wachstum der Vermögenswerte. 
Dies kann unter Ausnutzung vermeintlich 
dauerhaft höherer Beleihungswerte zum 
übermäßigen Aufbau privater Verschuldung 
führen, die bei Zinsänderungen zu verbrei-
teter Zahlungsunfähigkeit führt, vergleich-
bar mit der Entwicklung in Irland, Spanien 
und den USA in der Finanzkrise der Jahre 
2008 und 2009. Hinzu kommt, dass deut-
sche Kreditinstitute in ihren Erträgen be-
sonders zinsabhängig sind, die niedrigen 
Zinsen daher deren Ertragslage gefährden 
und die Bildung von Eigenkapital behin-
dern, gerade wenn die Umstellung auf ein 
stärker gebührenfinanziertes Geschäftsmo-
dell längere Zeit in Anspruch nehmen sollte 
(SVR, 2015). Daher ist zu befürchten, dass Fi-
nanzinstitutionen vermehrt übermäßige Ri-
siken eingehen, um sich höhere Renditen 

europäischer Länder als überaus riskant ein-
gestuft werden. So nennt der jüngste Trag-
fähigkeitsbericht des BMF eine Reihe von 
Risiken für die langfristige Tragfähigkeit der 
Sozialkassen und der öffentlichen Haus-
halte, sowohl auf der Einnahmen- als auch 
auf der Ausgabenseite.29 Wesentliche fiskali-
sche Herausforderungen ergeben sich durch 
den demografischen Wandel und die ste-
tig steigende durchschnittliche Lebenser-
wartung. Deren genaue finanzielle Auswir-
kungen hängen von mehreren Faktoren ab; 
genannt seien vor allem der Umfang der Mi-
gration nach (und von) Deutschland, die In-
tegration von Einwanderern in den Arbeits-
markt, die Fertilität, die Erwerbsbeteiligung 
gerade bei Frauen und Langzeitarbeitslo-
sen sowie die Entwicklung des Rentenein-
trittsalters. Diese Faktoren bestimmen das 
Verhältnis der Anzahl der Leistungsbe-
rechtigten zu derjenigen der Erwerbsbe-
völkerung und bestimmen im Zusammen-
hang mit dem technologischen Fortschritt 
und der damit hervorgebrachten Entwick-
lung bei der Produktivität die Finanzie-
rungssituation für Sozialkassen und Haus-
halte der Gebietskörperschaften. Auch wenn 
diese Faktoren derzeit noch nicht alle ge-
nau quantifiziert werden können, ist davon 
auszugehen, dass weitere Belastungen für 
die öffentlichen Haushalte entstehen. Die 
Ausweitung staatlicher Ausgaben finanziert 
durch Neuverschuldung wäre also selbst bei 
anhaltend niedrigem Zinsniveau kritisch zu 
betrachten. 

Hinzu kommt das Zinsänderungsrisiko. 
Aus politischer Perspektive könnte die An-
nahme mittel- und langfristig auf niedrigem 
Niveau verharrender Zinssätze zu Begehr-
lichkeiten in der Form führen, dass die Ein-
sparungen bei den Zinsausgaben als Aufwei-
chung der Budgetrestriktion interpretiert 
und für die Ausweitung anderer staatlicher 
Ausgaben genutzt werden könnten. Eine 
solche Ausweitung anderer Ausgaben ist be-
sonders problematisch, wenn diese Ausga-

29	 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2016).
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c)	 Auswirkungen auf die private  
Altersvorsorge

Neben den Implikationen für die staatliche 
Ausgaben- und Investitionspolitik führt die 
anhaltende Niedrigzinsphase zu intensi-
ven Diskussionen über die Auswirkungen 
und Handlungsempfehlungen für private 
und institutionelle Investoren, gerade im 
Hinblick auf die private Altersvorsorge. Die 
Gründe für die geringe Aktienpartizipati-
onsquote in Deutschland sind eingehend 
diskutiert worden, ohne dass es dafür bis-
her eine allgemeingültige Erklärung gibt. 
Scheinbar einfache Erklärungsmuster wie 
die Behauptung, dass dieses Verhalten durch 
historisch gewachsene Präferenzen zu be-
gründen sei, bedürfen einer tiefergreifenden 
Analyse. 

So zeigen Rajan und Zingales (2003), dass 
Aktienmärkte in Deutschland im Jahr 1913, 
also vor dem Ausbruch des Ersten Welt-
kriegs, in der Betrachtung der Emitten-
ten weiter entwickelt waren als diejenigen 
in den USA.33 Wenn das heutige Verhalten 
also historisch zu begründen ist, dann kann 
es sich dabei nur um wichtige Aspekte han-
deln, die seit dem Jahr 1913 eingetreten sind. 
Dazu könnte die Hyperinflation der Jahre 
1923 und 1948 gehören; aber dieses Argu-
ment leuchtet nicht ohne Weiteres ein, da 
gerade diese Erfahrungen Anleger ermuti-
gen sollten, eher in Sachwerte wie Aktien als 
in Zinstiteln zu investieren. Die großen his-
torischen Brüche durch die der Hyperin-
flation jeweils vorausgehenden Weltkriege 
mögen weitere wichtige Erklärungsmuster 
sein, aber auch hier stellen sich Fragen. Zum 
einen ist nicht klar, warum andere Länder, 

33	 Rajan und Zingales verwenden als Maß für 
die Entwicklung nationaler Aktienmärkte das 
Verhältnis aus Aktienmarktkapitalisierung zu Brut-
toinlandsprodukt. Diese Kennziffer betrug in 
Deutschland 44 %, während die in den USA bei 
39 % lag. Dieser Wert von 44 % aus dem Jahr 1913 
für Deutschland lag höher als in weiten Teilen der 
deutschen Nachkriegszeit und wurde erst in den 
1990er Jahren wieder übertroffen: Der Wert stieg 
von nur 20 % im Jahr 1990 auf 67 % im Jahr 1999.

zu sichern.30 Hinzu kommt, dass Zinsände-
rungsrisiken bei Niedrig- und speziell Null-
zinsen angesichts der größeren Hebelwir-
kung auf die Vermögenswerte besonders 
aufmerksam zu betrachten sind. Dies stellt 
insbesondere auch die Regulierung auf den 
Finanzmärkten vor erhebliche Herausforde-
rungen. Obstfeld (2013) verweist daher auf 
die Notwendigkeit prudenter Fiskalpolitik 
angesichts der inhärenten Risiken, die aus 
dem Finanzmarkt erwachsen.31 Eine weitere 
wichtige Implikation aus dieser Erkenntnis 
ist, dass die Finanzmarktregulierung konse-
quent fortgeführt und neuen Erkenntnissen 
angepasst werden muss. Gerade das Durch-
brechen der gegenseitigen Abhängigkeit von 
Banken und Staaten, häufig als Staaten-Ban-
ken-Nexus bezeichnet, bleibt eine Kernauf-
gabe in diesem Bereich, um zu verhindern, 
dass Risiken im privaten und besonders im 
Bankensektor allzu leicht zu Risiken für 
Staaten führen können – und umgekehrt.32 
Eine weitere Konsolidierung und Neustruk-
turierung des Bankensektors sowie eine bes-
sere Eigenkapitalausstattung der Banken 
bleiben von größter Bedeutung.

30	 Solvenzgefährdete Finanzinstitutionen könnten 
zum Beispiel ein „Gambling for Resurrection“ be-
treiben, also hochspekulative Geschäfte eingehen, 
bei denen bei positiven Ausgang die Solvenz wieder 
hergestellt ist, bei negativem Ausgang und unvoll-
ständigem Bail-in die Lasten aber beim Steuerzah-
ler landen.
31	 „Banking systems have rapidly grown to a point 
where for many countries bank assets amount to 
multiples of GDP. As a consequence, government’s 
capacity to provide stability-enhancing fiscal 
guarantees against systemic crises can no longer 
be taken for granted. As regulation of dynamic 
financial markets will inevitably be imperfect, pru-
dent governments need to adjust other facets of 
macroeconomic policy in order to mitigate financial 
instability. A precautionary approach to fiscal policy, 
leading to moderate levels of public debt relative 
to GDP over the medium term, is essential for the 
credibility of government promises to support the 
financial system, as well as the broader economy.“ 
vgl. Obstfeld, 2013, Seite 25.
32	 Siehe zum Beispiel: Der Staat als privilegierter 
Schuldner – Ansatzpunkte für eine Neuordnung 
der öffentlichen Verschuldung in der Europäischen 
Währungsunion. Stellungnahme des Wissenschaft-
lichen Beirats beim Bundesministerium der Finan-
zen 02/2014.
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Die genaue Analyse der möglichen regu-
latorischen Hemmnisse für deutsche Versi-
cherungsunternehmen bei Investitionen in 
Aktien ist nicht der Hauptgegenstand die-
ser Stellungnahme, aber die zitierten Er-
kenntnisse legen den Schluss nahe, dass eine 
eingehende Analyse des gegenwärtigen re-
gulatorischen Kontexts von essentieller Be-
deutung ist. Diese Betrachtung ist nicht nur 
deshalb notwendig, weil stärker langfris-
tig auf Aktien abzielende Anlagestrategien 
deutlich bessere Ertragschancen für die Al-
tersvorsorge ermöglichen und die Perspek-
tiven von Versicherungsunternehmen in 
einem anhaltenden Niedrigzinsumfeld ver-
bessern können. Sie könnte auch die Dis-
kussion um die Gewinnung zusätzlicher Fi-
nanzierungsquellen für häufig genannten 
Investitionsbedarf zum Beispiel bei Infra-
strukturprojekten oder im Bereich Venture 
Capital beleben. Daraus ergibt sich die Emp-
fehlung, gerade wegen der aus dem Niedrig-
zinsumfeld resultierenden geringen Erträge 
bei Banken und Versicherungen, sorgfäl-
tig zu prüfen, ob regulatorische Hemmnisse 
eine angemessene Abwägung zwischen Risi-
ken und Renditen und damit ein sinnvolles 
Anlagerverhalten verhindern. 

Diese Prüfung sollte zwei Aspekte be-
sonders berücksichtigen. Erstens stellt sich 
die Frage, in welchem Umfang regulato-
rische Hemmnisse Unterinvestitionen in 
vermeintlich riskante Anlageklassen wie 
Aktien, andere Formen des Beteiligungska-
pitals oder Infrastrukturinvestitionen be-
dingen. Zweitens ist zu berücksichtigen, dass 
regulatorische Privilegien zu Überinvestitio-
nen in scheinbar sichere Anlageklassen wie 
Staatsanleihen führen. Beide Aspekte kön-
nen in der Gesamtheit zu signifikanten In-
effizienzen bei der Kapitalallokation führen 
und Anlegern die Möglichkeit zur Erzielung 
angemessener Renditen nehmen.34 

34	 Siehe hierzu Wissenschaftlichen Beirat (2014), 
a.a.O.

die die Auswirkungen der Weltkriege eben-
falls deutlich zu spüren hatten, eine andere 
Entwicklung bei der Entwicklung von Akti-
enmärkten genommen haben. Zum anderen 
ist nicht klar, ob ein mehr als 70 Jahre zu-
rückliegendes Ereignis noch heute das Ver-
halten von Anlegern systematisch prägen 
kann.

Beck, Kaserer und Rapp (2015) entwi-
ckeln in einem Gutachten ein anderes Er-
klärungsmuster, das nicht auf Präferenzen, 
sondern auf regulatorische Restriktionen 
verweist. Sie argumentieren, dass deutsche 
Altersvorsorgeeinrichtungen weitgehend 
der Versicherungsaufsicht unterliegen, die 
ein risikoaverseres Verhalten vorgibt als 
speziell auf Altersvorsorgeeinrichtungen 
zugeschnittene Rahmenbedingungen bei-
spielsweise in den Niederlanden oder in 
Großbritannien. Die Autoren argumen-
tieren insbesondere, dass die Interaktion 
von Solvenzvorschriften und Zinsgaran-
tien zu geringeren Aktieninvestitionsquo-
ten bei deutschen Versicherungsunterneh-
men als bei ausländischen Pensionsfonds 
führe. Während diese auch unter der beste-
henden Regulierung höhere als die gegen-
wärtig realisierten Aktienquoten wählen 
könnten, die Interaktion aus Solvenzvor-
schriften und Zinsgarantien also keine harte 
Anlagerestriktion darstellt, könnte sie den-
noch eine weiche Restriktion in der Form 
darstellen, dass das tatsächliche Erreichen 
dieser Grenze für Investoren mit derart ho-
hen Kosten zum Beispiel durch Reputati-
onsschäden verbunden wäre, dass sie diesen 
Fall durch ihre Anlagepolitik ausschließen 
möchten. Ein Ausweg könnte nach diesem 
Gutachten vor allem in der Auslagerung 
an einen spezifisch regulierten und nicht 
vom Versicherungsrecht betroffenen Pensi-
onsfonds liegen, der dem Prinzip der Defi-
ned Contribution folgt. Diese Ausgestaltung 
schlägt sich laut Autoren in einer höheren 
Aktienquote nieder.
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d)	 Auswirkungen auf die Unterneh-
men

Schließlich führt die anhaltende Niedrig-
zinsphase zur Frage, welche Auswirkungen 
und Handlungsempfehlungen sich hieraus 
für Unternehmen ergeben. Hier stehen zwei 
Punkte im Vordergrund. Zum einen ist da-
rauf zu achten, dass es nicht zu einer über-
mäßigen Verschuldung des privaten Sektors 
und gerade der Unternehmen mit den da-
mit verbundenen Gefahren für die Finanz-
stabilität führt. Diese Entwicklung sollte aus 
regulatorischer Sicht eng verfolgt werden. 

Zum anderen legt die beschriebene Dif-
ferenz zwischen handelsrechtlichem und 
steuerrechtlichem Diskontierungssatz bei 
der Bestimmung von Pensionsrückstellun-
gen eine Anpassung nahe, die in einer gra-
duellen Konvergenz beider Diskontierungs-
sätze und insbesondere in einer stärkeren 
Orientierung am jeweils gültigen Markt-
zinssatz münden könnte. Durch die Anpas-
sung des Berechnungszeitraums für den 
handelsrechtlich maßgeblichen Diskontie-
rungssatz hat der Gesetzgeber die Diskre-
panz zwischen handels- und steuerrecht-
lichen Regelungen lediglich abgemildert. 
Der Gesetzgeber sollte weitere Anpassungen 
beim steuerlichen Diskontierungssatz vor-
nehmen und die Möglichkeit für eine au-
tomatische Anpassung an den jeweiligen 
Marktzinssatz prüfen.35 Die daraus kurzfris-
tig entstehenden Lasten für den Staat sind 
ein weiteres Argument für eine zurückhal-
tende Haushaltspolitik. 

 

35	 Hinzu kommt die laufende Notwendigkeit, 
die gestiegene Lebenserwartung der Anspruchs-
berechtigten durch eine stetige Anpassung der 
Sterbetafeln angemessen bei der Ermittlung der 
Bildung der Rückstellungen zu berücksichtigen.
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4)	 Das niedrige Zinsniveau führt zu einem 
deutlichen Anstieg der Preise von Vermö-
genswerten und bringt Stabilitätsrisiken 
mit sich. Diese Risiken sind ein weiterer 
Grund für eine insgesamt prudente Fi-
nanzpolitik. 

5)	 Die Finanzmarktregulierung sollte kon-
sequent weiter entwickelt werden, gerade 
im Hinblick auf das Durchbrechen der 
wechselseitigen Abhängigkeit von Staa-
ten und Banken und eine Verbesserung 
der Eigenkapitalausstattung von Banken.

6)	 Das niedrigere Zinsniveau impliziert ge-
ringere Kapitalkosten sowohl für private 
als auch für öffentliche Investitionen. 
Dies scheint eine Ausweitung produkti-
ver staatlicher Investitionen nahezulegen. 
Allerdings sind niedrige Kapitalkosten 
keine hinreichende Bedingung für eine 
Ausweitung der Investitionen. Zu berück-
sichtigen sind auch die Quantität und 
Qualität der bestehenden Infrastruktur 
und die zu erwarteten Produktivitätsef-
fekte. Ob ein öffentliches Investitionspro-
jekt durchgeführt werden soll oder nicht, 
ist zudem unabhängig von der Frage 
seiner Finanzierung zu sehen. Angesichts 
der massiv gestiegenen Steuereinnahmen 
ist eine Ausweitung der Neuverschuldung 
nicht erforderlich.

Aus den Überlegungen ergeben sich die fol-
genden Empfehlungen:

1)	 Insoweit als demographischer Wandel 
und Abschwächung des Produktivitäts-
wachstums für den Rückgang des realen 
Zinsniveaus verantwortlich sind, muss 
der Entlastung bei den Zinsen auf Staats-
chulden eine geringere wirtschaftliche 
Leistungsfähigkeit gegenübergestellt wer-
den. Einsparungen beim Schuldendienst 
sind daher kein Argument dafür, das Ziel 
der Haushaltskonsolidierung aufzugeben, 
und sie sollten daher nicht zur Befrie-
digung politischer Begehrlichkeiten ge-
nutzt werden. 

2)	 Die Sicherung der langfristigen Trag-
fähigkeit der Staatschulden bleibt von 
zentraler Bedeutung sowohl angesichts 
der Zinsänderungsrisiken als auch wegen 
der sich aus dem demografischen Wandel 
ergebenen Risiken für öffentliche Haus-
halte und Sozialversicherungen. 

3)	 Die nachhaltige Finanzierung der Sozi-
alversicherungssysteme ist eine wesent-
liche Voraussetzung für eine adäquate 
makroökonomische Strategie des demo-
graphischen Wandels.36 

36	 Zur Frage der nachhaltigen Finanzierung der 
Renten- und Krankenversicherung siehe Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMF (2004), sowie Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWi (2016).

5.	 Schlussfolgerungen
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7)	 Das geringe Zinsniveau sollte in der 
Emissionspolitik des Bundes zu einer gra-
duellen Verlängerung der durchschnitt-
lichen Fristigkeiten von Staatsanleihen 
genutzt werden.

8)	 Die geringe Aktienquote in Deutschland 
sollte Anlass geben zu einer Überprüfung 
möglicher regulatorischer Hemmnisse 
bei institutionellen Investoren wie Ban-
ken und Versicherungen. Das sollte mit 
dem Ziel geschehen, Unterinvestitionen 
in vermeintlich riskante Anlageformen 
wie Aktien und Überinvestitionen in 
vermeintlich sichere Anlageformen wie 
Staatsanleihen zu korrigieren.

9)	 Die Differenz zwischen handelsrecht-
lichem und steuerrechtlichem Diskon-
tierungssatz bei der Bestimmung von 
Pensionsrückstellungen erfordert eine 
Anpassung des steuerlichen Diskontie-
rungssatzes an den jeweiligen Marktzins-
satz.
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