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Niedrigzinsen: Kritik und Sorge

Vermogensbarometer 2018:

Welche aktuelle Entwicklung bereitet
Ihnen bei der Ersparnisbildung die
grofdte Sorge?

Zinsen/Geldpolitik

Euro/Europa
Staat
Politische Lage
Wirtschaft
Sonstiges
6
Mache mir Mache mir
keine Sorgen Sorgen

Quelle: Deutscher Sparkassen- und Giroverband (2018).

3 Prof. Dr. Manuel Rupprecht Zehn Jahre Niedrigzinsen 7. November 2018 MSB



N\, FH MUNSTER
S

University of Applied Sciences

Zehn Jahre Niedrigzinsen

Vortrag thematisiert drei Fragen
1. Warum sind die Zinsen in Europa derzeit so niedrig?
2. Welche (Neben-)Wirkungen und Risiken sind damit verbunden?

3. Wann steigen die Zinsen wieder?
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Ubersicht

Frage 1:

Warum sind die Zinsen in Europa
derzeit so niedrig?
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (1) Warum?
Wie ein Zinssatz entstenht
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (1) Warum?
Aufgabe der Zentralbanken

8§

@ ,Das vorrangige Ziel des Europ&ischen Systems der
(seit 1999) Zentralbanken ist es, die Preisstabilitat zu gewéahrleisten.”

Inflationsrate von ca. 2 %
(Offiziell: ,unter, aber nahe 2 %)

» A DEUTSCHE
*.-d BUNDESBANK

EUROSYSTEM

,Die Deutsche Bundesbank regelt [...] den Geldumlauf [...]
der Wirtschaft mit dem Ziel, die Wahrung zu sichern.”

$ 3 BBankG, 1992

(bis 1998)
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (1) Warum?
Inflationsraten

Inflationsrate im Euroraum zwischen 1999 und 2017
In %, basierend auf HVPI
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1,0 \
0.5 Deutschland
0,0
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Quelle: Eurostat (2018).
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Ubersicht

Frage 2:

Welche (Neben-)Wirkungen und Risiken
sind damit verbunden?
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Wirkungen?
Wirkungen einer Zinssenkung
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Zinsen auf Ersparnisse privater Haushalte

N\, FH MUNSTER
S

University of Applied Sciences

3,5

3

2,5

2

1,5

1

0,5

0

-0,5

-1

-1,5

-2

1999 2000 2001

Verzinsung eines Sparbuchs in Deutschland seit 1999
In %, private Spareinlagen mit bis zu 3 Monaten Kundigungsfrist

Quelle: Deutsche Bundesbank (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Wirkungen?
Nominale vs. reale Zinsen

Nachstes Jahr

Nominale Verzinsung

+ 300%

+ 100%

Kaufkraft des
nominalen Geldbetrags

hangt ab von

Reale Verzinsung

A
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Wirkungen?
Nominale vs. reale Zinsen privater Haushalte

Verzinsung eines Sparbuchs in Deutschland seit 1999
In %, private Spareinlagen mit bis zu 3 Monaten Kundigungsfrist

3,5

3 Nominal
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2018).
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Nominale vs. reale Zinsen in der Vergangenheit

Verzinsung eines Sparbuchs in Deutschland zu DM-Zeiten
In %, Spareinlagen mit bis zu 3 Monaten Kundigungsfrist
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Wirkungen?
Finanzvermogen privater Haushalte

Struktur des Finanzvermogens privater Haushalte in Deutschland
Stand: Mitte 2018

Wertpapiere

(21%)

Anleihen (3%)

Quelle: Deutsche Bundesbank (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Wirkungen?
Reale Rendite

Reale Rendite des Finanzvermogens privater Haushalte seit 1999
In %, Gewichtung einzelner Anlagen auf Basis der Vermogensstruktur

12

10

2000 \ L 2003 2004 2005 2006 200 2013 2014 2015 2016 2017

Beginn der Niedrigzinsphase

-10
emmmDeutschland essssSpanien essssEuro-Raum

Quelle: Radke und Rupprecht (2018).

17 Prof. Dr. Manuel Rupprecht Zehn Jahre Niedrigzinsen 7. November 2018



A\, FHMUONSTER
Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Wirkungen? D

Reale Rendite
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Kreditzinsen und -zahlungen

Zinssatz fur Hauskredite und Zinszahlungen privater Haushalte
Deutschland, Zinssatz (gewichtet) in % (linke Achse), Zinszahlungen in Mrd. €

6 80
. 70
5 Zinssatz
/ 60
4
50
3 40
30
2
20
1
10
0 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Deutsche Bundesbank (2018) sowie Statistisches Bundesamt (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Nebenwirkungen?
Weitere Wirkungen fur private Haushalte

Niedrige Zinsen tragen auch dazu bei, dass...

M h Dieser Artikel wurde ausgedruckt unter der Adresse:
@ t a g e S s c a u -d e www.tagesschau.de/wirtschaft/oktober-
arbeitslosenzahl-101.html|
%
4

Tarifeinigung Metallindustrie
'
o +8,3% ab April

o Einmalzahlung von 100€

2019

o tarifliches Zusatzgeld von 27,5% eines
Monatslohns

o Festbetrag von 400€

STUDIE VERGLEICHT 14 STADTE m
KABINETTSBESCHLUSS

1 | ]
Mieten aehen durch die
zum 1. Juli
4 tapesschau | E DeCke

Quelle: Tagesschau.de sowie BILD.de.

Quote bei 4
Goldené)

Stand: 30.10.2
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Riskante Geldanlagen
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Bedeutung riskanter Geldanlagen am Finanzvermogen privater Haushalte
Anteil in %, Veranderung in Prozentpunkten

Anteil riskanter Geldanlagen in 2008
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Quelle: Rupprecht (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Risiken?
Zinsbindung von Hauskrediten

Zinsbindungsfristen von Hauskrediten privater Haushalte
Kumulierte Anteile in %
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90%
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20%

10%
0%
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variabal und bis zu 1 Jahr m Uber 1 bis 5 Jahre m (ber 5 bis 10 Jahre m Uber 10 Jahre
Quelle: Deutsche Bundesbank (2018).
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Niedrige Zinsen: Bisherige (!) Auswirkungen... iy B
— Reale Rendite auf Finanzvermogen positiv, sinkt aber seit 2012

—> 2018 (und danach) negativ? Altersvorsorge?

— Kreditkosten stark gesunken

... sowie Risiken und Nebenwirkungen
— Beschaftigung auf Rekordhoch, Arbeitslosigkeit auf Allzeittief
—> Jobaufbau von Dauer? In zukunftsfesten Industrien?

— Sozialleistungen steigen (Renten, Kindergeld, Baukindergeld...)
—> Auf Dauer bezahlbar? Auch bei steigenden Zinsen?

— Hauspreise (und Mieten) nehmen kraftig zu, insb. in Stadten
—> Blase? Was, wenn sie stetig weiter steigen?

Wie sieht es bei den Unternehmen aus? ™ 1

23 Prof. Dr. Manuel Rupprecht Zehn Jahre Niedrigzinsen 7. November 2018



‘§\\ FH MUNSTER

/ University of Applied Sciences

Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Wirkungen?
Unternehmensfinanzierung

Finanzierungssituation von Unternehmen in Europa

Kosten externer Finanzierung GrofRte Probleme von Unternehmen
Gewichtete Summe aus Aktien, Anleihen und Krediten Anteil der Unternehmen mit jeweiliger Nennung / Jahr

7.0 Zugang zu Finanzmitteln

6,5 20 /

Verflugbarkeit von Fachkraften

6,0 e
15
55
5,0
10
45
4,0
5
35
3,0 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2014 2018

Quelle: Europaische Zentralbank (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Wirkungen?
Unternehmensfinanzierung

Einnahme- und Vermogenssituation von Unternehmen

Gewinnentwicklung von Unternehmen Eigenkapitalquote dt. Unternehmen
2008 = 100, VGR-basierte Gewinne Eigenmittel / Bilanzsumme
125 35
2016
120
2010 /
115 30 \
110
Deutschland o5
105 ~
100
V\ 20
95
Euroraum
920
15
85
80 10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Klein Mittel Gro®

Quelle: Eurostat (2018) und Deutsche Bundesbank (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Risiken?
Faule Kredite

S

Kredit ) "lul % .
P S 9
N

&)

; . I
Ist die Zahl der ,Zombies"
hinreichend grol3, konnen sich |
die positiven Effekte niedriger
Zinsen ins Gegenteil verkehren!
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Faule Kredite

»~Zombie“-Unternehmen in Europa
Anteil an allen Unternehmen (rechte Achse) und Bleibewahrscheinlichkeit je in %

90 14

12
85

10
80

8
75

6
70

4
65 5
60 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (2018) sowie Banerjee und Hofmann (2018).
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Ubersicht

Frage 3:
Wann steigen die Zinsen wieder?
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (3) Wie weiter?
Inflationsraten

Inflationsrate im Euroraum zwischen 1999 und 2017
In %, basierend auf HVPI

3,5
3,0
Euroraum
25 \
2o Zielmarke
1,5
1,0 \
0.5 Deutschland
0,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: Eurostat (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (3) Wie weiter?
Aktuelle und kunftige Inflation

Inflationsrate im Euroraum seit 2015
In %, basierend auf HVPI, Monatsbasis

3,0
2,5

2,0

1,5

Deutschland
1,0 .

0,5
Euroraum

Juli 15 Juli 16 Januar 17 Juli 17 Januar 18 Juli 18 Januar 19 Juli 19 Januar 20 Juli 20

-1,0

Quelle: Eurostat (2018) und Europaische Zentralbank (2018).
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (3) Wie weiter?
Aktuelle und kunftige Inflation

~Wir gehen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen \
mindestens tiber den Sommer 2019 [...] auf ihrem
aktuellen Niveau bleiben werden, um eine fortgesetzte
nachhaltige Annéherung der Inflation an ein Niveau von
unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen.

M. Draghi, EZB-Président, 25.10.2o1£y

h
,Wir rechnen mit einer ersten COMMERZBANK «
Anhebung des Zinssatzes im ,Wir rechnen mit einer ersten
September nachsten Jahres.” Zinserhohung im September 2019.”

,Die EZB durfte [...] ab dem Jahr 2019
. die Leitzinsen schrittweise erhohen. Die
Institute erwarten bis zum Ende 2020

L— . . . . - 13
GEMEINSCHAFTS- drei weitere Zinsschritte.

DIAGHNOSE
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (3) Wie weiter?
Mogliche Storfaktoren

Quelle: Blog.damco.com
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Nebenwirkungen?
Arbeitsmarkt in Deutschland

Arbeitslosigkeit in Deutschland

2018
(D 5,3%)

0-2%
2-4%
4-6%
6-8%
8-10%
10-12 %
12-14 %
14-16 %

B 16-18%

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit (2018) und Wikipedia (2018).
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Lokaler Arbeitsmarkt

Arbeitsmarkt in Munster
Arbeitslosenquote (linke Achse) in %, Zahl der taglichen Einpendler

6,5 105.000
6
100.000
5,5 /
Arbeitslosenquote
95.000
5
4,5
90.000
4
85.000
3,5
3 80.000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Quelle: Bundesagentur fur Arbeit (2018) und Stadt Manster (2018). —
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Zehn Jahre Niedrigzinsen: (2) Nebenwirkungen?
Hauserpreise

Entwicklung der Hauserpreise in Deutschland

2010 =100
190
180 Deutschland: + 45%
o 127 Stadte: +64%
+80% 7 GroRstidte
160 -
\
150
o 127 Stadte
\

130 A \
120
» Deutschland
100 —_—
90

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Deutsche Bundesbank (2018). &
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