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Wenn Negativzinsen und Helikoptergeld
die deutschen Sparer erreichen

von AGNIESZKA GEHRINGER und TOBIAS SCHAFFONER

e Begriindet mit der Erreichung ihres Inflationsziels hat die Europaische Zentralbank negative Einla-

gezinsen fir Geschaftsbanken eingeflihrt. Wenn die Geschaftsbanken sich gezwungen sidhen, die-

se Negativzinsen weiterzugeben, kdnnten auch private Bankkunden mit einer negativen Verzin-

sung ihrer Ersparnisse konfrontiert werden.

e Sollte die inflationare Wirkung der Negativzinsen neben weiteren unkonventionellen geldpoliti-

schen MaBBnahmen auch zukiinftig ausbleiben, kann es nicht ausgeschlossen werden, dass die EZB

selbst MaBRnahmen wie Helikoptergeld einsetzt.

e Die Ergebnisse unserer Befragung zeigen, dass Negativzinsen zwar relativ ineffizient hinsichtlich

der Erzeugung von Konsumentenpreisinflation sind, aber fiir relevante Vermogensverteilungsef-

fekte sorgen.

In klrzester Zeit wurden Negativzinsen von ei-
nem abstrakten Konzept der volkswirtschaftli-
chen Theorie zum Mainstream der Geldpolitik.
Mitte 2014 hat die Europaische Zentralbank
(EZB) negative Zinsen auf Zentralbankdepositen
der Geschaftsbanken eingefihrt. Anfang Marz
2016 hat sie den Strafzins erneut gesenkt — auf
zuletzt -0,4 %. Die EZB will dadurch die Kredit-
vergabe der Geschiftsbanken an den realen
Sektor
schaftswachstum in der Eurozone ankurbeln,

beschleunigen, das schwache Wirt-
um schlussendlich ihr Inflationsziel von ,unter,
aber nahe zwei Prozent” zu erreichen.

Die Einfiihrung von Negativzinsen stellt fiir die
theoretischen Ansatze zur Erklarung des Zinses
eine nahezu unl6ésbare Herausforderung dar:
Der Zins als Ausdruck der Gegenwartspraferenz

hatte ausgedient — weil Zukunftskonsum hoher
bewertet wirde als Konsum in der Gegenwart
(,Mochten Sie 100 Euro lieber nachste Woche
oder heute erhalten?”). Aus Opportunitatskos-
ten werden sinnwidrige Opportunitatsertrage.
Obwohl negative Zinsen der Logik des 6konomi-
schen Handelns zu widersprechen scheinen,
werden sie von der EZB als derzeit notwendig
erachtet.

Trotz aller Bemiihungen seitens der EZB bleiben
die Geschaftsbanken zogerlich in der Kredit-
vergabe. Auch viele Unternehmen sind zuriick-
haltend bei der Aufnahme weiterer Kredite, weil
sie durch die Politik des billigen Geldes nach der
Finanzkrise nicht zur Bereinigung ihrer schul-
denbelasteten Bilanzen gezwungen wurden.
AuBerdem ist das Niveau der rechnerischen
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Kapitalkosten (“weighted average cost of capi-
tal“), die bei Investitionsentscheidungen eine
direkte Rolle spielen, nicht gleichermaBen mit
den Bankkreditkosten gefallen.!

Die gewlinschte inflationdre Wirkung bleibt
weiterhin aus, weshalb immer neue geldpoliti-
sche Innovationen wie zuletzt das Konzept des
»Helikoptergeldes” diskutiert werden. Zurlick-
gehend auf ein Gedankenexperiment von Mil-
ton Friedman aus dem Jahr 1969 wird so Geld
bezeichnet, das direkt von der Notenbank —
unter Umgehung der Geschaftsbanken — in Um-
lauf gebracht wird.

Doch bleiben beide MaBnahmen umstritten. Im
Zusammenhang mit der Einflihrung von Nega-
tivzinsen werden die Sorgen um potentielle
Auswirkungen auf Sparer und die Ertragskraft
der Geschdftsbanken intensiv diskutiert. Noch
z6gern die Banken, die Negativzinsen an ihre
Privatkunden weiterzugeben, da sie befiirchten,
dass ihre Kunden entweder die Bank wechseln
oder in groRem Stil Bargeld abheben kdnnten.
Angesichts des absehbar sinkenden Zinsiiber-
schusses geben allerdings immer mehr Geldin-
stitute zu, an neuen Preismodellen, also an zu-
satzlichen Gebliihren fir ihre Dienstleistungen,
zu arbeiten.

Insbesondere in Deutschland mehren sich die
kritischen Stimmen zur lockeren Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank. Viele Skeptiker du-
Rern Bedenken uber die ungewollten Konse-
qguenzen bzw. langfristigen Fehlallokationen,
deren AusmafR zunimmt, je ldnger die Null- und
Negativzinsphase andauert. Bei der Diskussion
um Helikoptergeld ist, neben der von Mario

Draghi angefiihrten ,rechtlichen und buchhalte-

! Siehe Kai Lehmann (2015) , Investitionsschwéache trotz
Niedrigzinsen — Kalkulatorische Kapitalkosten als Hemm-
schuh?“ Unternehmensanalyse 20/11/2015, Flossbach von
Storch Research Institute und Julia Knolle, Kai Lehmann
(2016) ,,An empirical assessment of global capital produc-
tivity”, Economic Policy Note 26/4/2016, Flossbach von
Storch Research Institute.

rischen Komplexitdt”, die Unsicherheit Uber
mogliche Auswirkungen besonders hoch, da die
tatsachliche Umsetzung dieses akademischen
Konzepts bisher noch nicht gewagt wurde. Es
besteht das Risiko, die Wirkungen falsch einzu-
schatzen und einem Vertrauensverlust ins Geld-
system Vorschub zu leisten. Doch obwohl , die
Option noch nicht auf dem Tisch war, nicht
einmal informell“?, wurde der Einsatz von Heli-
koptergeld von den Notenbankern nicht katego-
risch ausgeschlossen.

Diese Studie versucht anhand einer reprasenta-
tiven Umfrage, die potentiellen Auswirkungen
von Negativzinsen und Helikoptergeld zu skiz-
zieren und damit die Unsicherheit ber Wir-
kungszusammenhange zu reduzieren. Die Onli-
ne-Befragung ,Negativzinsen, Konsum- und
Sparverhalten” wurde von der GfK (Gesellschaft
fir Konsumforschung) im Auftrag von Flossbach
von Storch im Zeitraum vom 18. bis zum 28.
Marz 2016 durchgefiihrt. Es wurden 600 Perso-
nen befragt, von denen 500 reprasentativ fir
die Bevolkerung in Deutschland sind. Zusatzliche
100 Personen reprasentieren die Top 5 %-
Einkommensbezieher. Analysiert wurden unter-
schiedliche Reaktionen in der Bevolkerung so-
wohl auf Negativzinsen als auch auf Helikopter-
geld. Neben einer kurzen Darstellung der allge-
meinen Effekte konzentrieren wir uns in unserer
Studie auf die Reaktionen in verschiedenen

Bevolkerungsgruppen.

Wir zeigen, dass die Bereitschaft zur Zahlung
von Negativzinsen in der Bevolkerung sehr ge-
ring ist: Lediglich sieben bis zehn Prozent der
Befragten wiirden ihr Spar- und Anlageverhal-
ten nicht dndern, wenn sie sich mit Negativzin-
sen konfrontiert sdhen. Es ist auch zu erwarten,
dass Negativzinsen auf private Einlagen — im
Gegensatz zur Einflhrung von Helikoptergeld —
weitgehend ineffizient bei der Erzeugung von

2 Aussage von Peter Praet, Chefvolkswirt der EZB, in einem
Interview fiir die spanische Expansion vom 29. April 2016.
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Konsumentenpreisinflation blieben, da nur ein
minimaler Teil der Bevolkerung von Negativzin-
sen zu erhohten Konsumausgaben angeregt
wirde. Insbesondere die Vermogenspreisinfla-
tion wiirde sich durch Negativzinsen und Heli-
koptergeld aber vermutlich weiter beschleuni-
gen. Hinter den durchschnittlichen Reaktionen
verbergen sich darliber hinaus zahlreiche bevél-
kerungsspezifische Unterschiede, die wichtige
Vermogensverteilungseffekte nach sich ziehen.

Negativzinsen versus Helikoptergeld

Seit Einflihrung der negativen Depositenzinsen
missen Geschdftsbanken die EZB dafiir bezah-
len, Uberschussreserven bei der Zentralbank
halten zu durfen. Das soll die Banken dazu be-
wegen, ihre Kreditvergabe an den realen Sektor
zu erhéhen. Doch die Banken bleiben zdgerlich.
Zum einen sind die Bilanzen vieler europaischer
Geldinstitute mit notleidenden Krediten belas-
tet. Zum anderen haben die seit der Finanzkrise
verscharften Eigenkapitalanforderungen dazu
beigetragen, dass die Banken, um hohere Ei-
genkapitalquoten zu erreichen, gezwungen
werden, ihre Bilanzen durch die Kirzung der
Kreditvergabe aufzubessern.® Sollten die sin-
kenden Zinsiberschiisse eine exzessive Belas-
tung der Bankbilanzen darstellen, wird die Wei-
tergabe der Strafzinsen an die privaten Anleger

immer wahrscheinlicher.

In Anbetracht der bisherigen Auswirkungen ist
es realistisch, dass Negativzinsen die von der
EZB gewlinschte Wirkung nicht erzielen. Heli-
koptergeld konnte dann zum Notnagel der
Geldpolitik erklart werden.

Im Folgenden analysieren wir die Reaktionen
privater Anleger auf beide MalRnahmen. Wir
befassen uns zuerst mit dem (fir die deutsche
Bevolkerung reprasentativen) Durchschnittser-

® Siehe Thomas Mayer (2016) ,,Bankenkrise 2.0“, Makro-
analyse 24/2/2016, Flossbach von Storch Research Institu-
te.

gebnis, um uns dann auf die Unterschiede in-
nerhalb verschiedener Bevdlkerungsgruppen —
je nach Geschlecht, Alter, Einkommen und Ver-
mogen — zu fokussieren.

Im Falle der Erhebung von Negativzinsen von
privaten Bankkunden wurden die Befragten mit
zwei Szenarien konfrontiert: Im ersten Schritt
wurde von der Annahme ausgegangen, dass nur
die eigene Bank Negativzinsen einfihrt. Im
zweiten Schritt wirden Negativzinsen flachen-
deckend eingefiihrt. Wie in Abbildung 1 darge-
stellt, zeigt sich deutlich, dass die Einflihrung
von Negativzinsen lediglich bei einem margina-
len Teil der Befragten (7,6 % bei Negativzinsen
eigener Bank bzw. 10,2 % bei generellen Nega-
Reaktionen hervorrufen

tivzinsen) keinerlei

wirde.

Bei der groBen Mehrheit der Befragten wirden
Negativzinsen dagegen fir Veranderungen im
Spar- oder Anlageverhalten sorgen. Bei Negativ-
zinsen der eigenen Bank geben 44 % der Bank-
kunden an, die Bank wechseln zu wollen, rund
28 % wollen Bargeld abheben und 21 % ihr Gut-
haben anderweitig anlegen. Wenn die Moglich-
keit, die Bank zu wechseln entfallt, weil Negativ-
zinsen flachendeckend gelten, wirden sogar
knapp 50 % der Befragten Bargeld abheben und
immerhin fast 40 % der Bankkunden ihr Konto-
guthaben anderweitig anlegen.

Dabei geht es im Wesentlichen nicht um die
genaue Hohe der Zinsen, sondern vielmehr ums
Prinzip. Eine Zweidrittelmehrheit lehnt es ab,
bereits bei minimalen Negativzinsen von bis zu
-0,5 % p.a., die Banken fiirs Uberlassen der ei-
genen Ersparnisse zu bezahlen und wiirde ,sehr
wahrscheinlich” oder ,, wahrscheinlich” ihr Anla-
geverhalten dandern (Abb. 2). Dieser Anteil wir-
de bei zunehmend ausgepragteren Negativzin-
sen zwar steigen, der wesentliche Effekt ware
aber schon beim ersten Schritt in negatives Ter-
ritorium erreicht.
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Abbildung 1. Wie wiirden Sie |hr Spar- oder Anlageverhalten verandern, wenn lhre Bank/alle Banken Negativzinsen verlan-

0,
Bank wechseln — 44,0 %

gen wiirde/n?

0,
Bargeld abheben _ 27,5 %

0,
Guthanben anderweitig anlegen _ 21,2%

0,
Geld unverandert bei der Bank lassen - 7’313 2%
,Z 70

49,9 %

399%
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Quelle: FvS Research Institute, GfK. Stand per 5. April 2016
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Abbildung 2. Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie lhr Spar- und Anlageverhalten dndern wiirden, wenn sich der Negativzins im

folgenden Bereich bewegt?

zwischen -0,5 % und -1 % 55

0% 20% 40% 60% 80%

Quelle: FvS Research Institute, GfK. Stand per 5. April 2016
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Abbildung 3. Was wiirden Sie mit dem abgehobenen Bargeld machen?

B Ausgeben/konsumieren

Gold kaufen

Zuhause oder im
SchlieRfach deponieren

M Sonstiges 74,2

Quelle: FvS Research Institute, GfK. Stand per 5. April 2016

Doch selbst wenn Negativzinsen bei einer gro-
Ren Mehrheit der Befragten Reaktionen hervor-
riefen, bedeutet dies noch nicht, dass damit die
von der EZB gewiinschte inflationdre Wirkung
erzeugt ware. Dies ware der Fall, wenn die gro-
RBe Mehrheit das Geld vom Konto abheben und
konsumtiv verwenden wirde. Im Gegensatz
dazu zeigt Abbildung 3, dass lediglich 13,5 %
derjenigen, die Bargeld abheben wiirden, bzw.
6,7 % aller Befragten bei generellen Negativzin-
sen und 4,3 % bei Negativzinsen der eigenen
Bank, tatsdchlich mehr konsumieren wuirden.
Die EZB misste sich also mit einem — wenn
Uberhaupt — nur leicht positiven Effekt auf die
Konsumentenpreisinflation zufrieden geben.

In einem weiteren Szenario wurde den Befrag-
ten eine Uberweisung von Helikoptergeld in
Aussicht gestellt. Diese Mallnahme hatte poten-
ziell eine starker inflationdre Wirkung: 46,5 %
einer einmaligen Helikoptergeldzahlung in Hohe
von 2.000 Euro pro Haushaltsmitglied wirden
im Durchschnitt ausgegeben werden. Wenn die

Auszahlung regelmaRig durchgefiihrt wirde,
konnten die Konsumausgaben weiter steigen:
30,5 % aller Befragten gaben an, bei einer mehr-
fachen Zahlung des Helikoptergeldes ihre Kon-
sumausgaben zu erhdhen (wobei auch 20,3 %
der Befragten ihre Sparquote erhéhen wiirden).
In Summe bleibt ungewiss, inwiefern der durch
das Helikoptergeld erzeugte Wertverlust des
Geldes zu einem Vertrauensverlust in das Geld-
system flihren kénnte.

Reaktionen in unterschiedlichen Bevolkerungs-
gruppen

Die angedeuteten Reaktionsmuster unterschei-
den sich deutlich innerhalb unterschiedlicher
Bevolkerungsgruppen. So reagieren Manner
anders als Frauen, jingere Befragte anders als
altere, Kleinverdiener anders als GroRverdiener
und weniger Vermdgende anders als diejenigen

mit einem hoheren Anlagevermaogen.
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Abbildung 4. Anteile der unterschiedlichen Bevdlkerungsgruppen, die bei Negativzinsen ihr Geld unverdndert auf dem Kon-

to lassen wiirden.
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Quelle: FvS Research Institute, GfK. Stand per 5. April 2016

Abbildung 4 zeigt, dass 12,4 % der Befragten mit
einem Nettoeinkommen von weniger als 1.500
Euro monatlich bei Einfihrung von Negativzin-
sen ihrer Bank ihr Anlageverhalten unverdandert
beibehalten wirden. Auch bei der jiingsten
Bevolkerungsgruppe (im Alter zwischen 18 und
29 Jahren) wiirden rund 11,6 % ihr Geld auf
dem Konto belassen. Bei den Befragten mit
einem Anlagevermogen von weniger als 5.000
Euro und den weiblichen Befragten lag dieser
Anteil dagegen nur leicht Uber dem Durch-
schnitt und betrug 8,1 % bzw. 7,8 %.

Die Situation fur die weiblichen Befragten an-
dert sich jedoch signifikant, wenn Negativzinsen
flachendeckend eingefiihrt wirden. In diesem
Fall wirde ein deutlich héherer Frauenanteil,
durchschnittlich 14,4 %, ihr Geld bei der Bank
lassen. Der Anteil der ,passiven” Befragten
wirde bei den am wenigsten Verdienenden und
vor allem bei der jlingsten Bevolkerungsgruppe
noch hoher ausfallen. Erklaren lieRe sich dies
einerseits mit dem unterschiedlichen Nutzungs-
verhalten von Bankkonten als Transaktions-

Generelle Negativzinsen

oder Sparkonten, andererseits aber auch mit
einer je nach Bevolkerungsgruppe unterschied-
lich ausgepragten Unsicherheit bezlglich Hand-
lungs- und Anlagealternativen.

Es zeigt sich, dass die Bevolkerungsgruppen, die
tendenziell einkommensschwacher bzw. weni-
ger vermogend sind, ihr Geld bei Negativzinsen
eher auf dem Konto belassen wirden. Durch
diese Verhaltensweisen missten diese Bank-
kunden mit erhdhten Zinskosten im Verhaltnis
zu ihrem verfiigbaren Einkommen bzw. Vermo-
gen rechnen, was bedeuten wiirde, dass es ce-
teris paribus zu Einkommens- bzw. Vermogen-
sumverteilungseffekten von den adrmeren zu
den reicheren Schichten der Bevolkerung kdame.
Dieser Effekt wiirde sich zu den bereits in der
Niedrigzinsphase beobachteten Umverteilungs-
effekten der Geldpolitik der EZB addieren, die
aus unterschiedlichem Anlageverhalten resultie-
ren.
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Abbildung 5. Welchen Anteil des angesparten Helikoptergeldes wiirden Sie auf lhrem Konto anlegen?

Alter 18-29

Frauen

Einkommen < 1.500 €

Anlagevermdgen < 5.000 €

Durchschnitt

o

10

Quelle: FvS Research Institute, GfK. Stand per 5. April 2016

Die Umverteilung fande auch statt, wenn Heli-
koptergeld eingefiihrt wiirde (ohne gleichzeitige
Negativzinsen). Da wahrscheinlich damit zu
rechnen ist, dass die Geschaftsbanken nach
einer langen Phase der Niedrig- und Negativzin-
sen auf erhéhte Kontogebiihren nicht vollstan-
dig verzichten wirden, waren bei Pauschalge-
blihren (unabhingig vom Kontostand) diejeni-
gen Bevolkerungsgruppen mit einer hoheren
Affinitat zur Geldhortung auf dem Spar- oder
Girokonto besonders betroffen. Damit wiirden
jungere Kunden, Frauen und Haushalte in der
Niedrigeinkommensgruppe im Verhaltnis star-
ker belastet als andere, einkommensrobustere
Bevolkerungsgruppen (Abb. 5).

Im Negativzinsszenario lassen sich die Verhal-
tensunterschiede zum Teil durch eine unter-
schiedliche Sensibilitdt auf die Zinsbelastung
erklaren. Auf die Frage, ob sich das Spar- und
Anlageverhalten bei der Einfiihrung der Nega-
tivzinsen von bis zu -0,5% verandern wiirde,
haben wesentlich mehr Manner (75,8 %) als

51,6 %

38,7%

49,6 %

31,6%

32,0%

20 30 40 50 60

Frauen (57,4 %) mit ,,sehr wahrscheinlich” und
,wahrscheinlich geantwortet. Ahnlich zuriick-
haltend wie Frauen sind jlingere und weniger
verdienende bzw. weniger vermogende Bevol-
kerungsgruppen. Lediglich 55,2 % der Befragten
in der jiingsten Altersgruppe, sowie 54,5 % und
57,5 % der Kleinverdiener bzw. weniger Vermo-
genden haben angegeben, ihre Spar- und Anla-
gestrategien verandern zu wollen (Abb. 6). Die-
se Zuriickhaltung spiegelt sich sowohl in den
Ausweichreaktionen auf die Negativzinsen als
auch in der konkreten Wahl zwischen den ver-
schiedenen Anlagestrategien wider.

Bei den in Abbildung 7 dargestellten Ausweich-
reaktionen zeigen Frauen, Jiingere, weniger
Verdienende und Befragte mit geringem Anla-
gevermogen eine (berdurchschnittliche Ten-
denz bei Negativzinsen — sei es bei der eigenen
Bank oder flachendeckend — Bargeld abzuhe-
ben. Gleichzeitig sind dieselben Gruppen weni-
ger bereit ihr Kontoguthaben anderweitig anzu-
legen.
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Abbildung 6. Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie Ihr Spar- und Anlageverhalten dndern wiirden, wenn Negativzinsen zwi-
schen 0 % und 0,5 % erhoben wiirden?

Geschlecht Alter
® Minner B Frauen m18-29 30-59 W60+
. 75,8 ;
80 1, 80 1, 714 g6
57,4
60 - 60 -
40 - 40 -
19,3 20,6
20 9,1 20 - . 11, 1 6,0
0 0
sehr wahrscheinlich u. unwahrscheinlich u. sehr sehr wahrscheinlich u. unwahrschelnllch u. sehr
wahscheinlich unwahrscheinlich wahscheinlich unwahrscheinlich
Einkommen Anlagevermdgen
M bis 1.499 € 1.500-3.999€ m>4.000€ W<5.000 € 5.000-99.999€ m>100.000 €
75,0
80 4 69,0 747 80 1, 73,7
60 4 % 60 -
40 - 30,9 40 -
23,9
20 - .11,9 9,7 20 - 93 6,2
0 , | -
sehr wahrscheinlich u.  unwahrscheinlich u. sehr sehr wahrscheinlich u. unwahrschelnllch u. sehr
wahscheinlich unwahrscheinlich wahscheinlich unwahrscheinlich

Quelle: FvS Research Institute, GfK. Stand per 5. April 2016

Abbildung 7. Anteile der verschiedenen Bevolkerungsgruppen, die bei generellen Negativzinsen Bargeld abheben oder ihr
Kontoguthaben anderweitig anlegen wirden.

Geschlecht Alter
B Minner B Frauen W 18-29 30-59 W60+
60 7 o 531 60 - 3,6
) 49,2
46,9 46,7 47,8 427 447
40 - 40
N N .
0 - 0
Bargeld abheben Guthaben anderweitig Bargeld abheben Guthaben anderweitig
anlegen anlegen
Einkommen Anlagevermogen

MW bis 1.499 € 1.500-3.999€ m>4.000€ W <5.000 € 5.000-99.999 € m>100.000 €

80 o, 80 1 o,
% 62,7 63,2
60 - 55,0 60 |
38,7 44,7
407 24,0 40 1 26,9
20 - 20 - . .
0 O T
Bargeld abheben Guthaben anderweitig Bargeld abheben Guthaben anderweitig
anlegen anlegen

Quelle: FvS Research Institute, GfK. Stand per 5. April 2016
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Abbildung 8. Teilgruppe , Guthaben anlegen”: Wie wirden Sie lhr zu investierendes Geld Uberwiegend anlegen?
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Quelle: FvS Research Institute, GfK. Stand per 5. April 2016
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bei
Helikoptergeld

bei
viel

Sowohl Negativzinsen als auch

wirden Frauen
zurlickhaltender als Manner in Aktien oder
Investmentfonds investieren. Ahnlich wiirden
niedrigsten

jungere Leute, Befragte in der

Einkommensgruppe und einem geringen
Vermogen auf Negativzinsen und Helikoptergeld
eher zu Passivitdit neigen und vor allem bei
Aktien zurlickhaltend vorgehen. Lediglich 7,2 %
52%

Anlagevermégen unterhalb von 5.000 Euro

bzw. der Befragten mit einem
wiirden bei Negativzinsen bzw. Uberweisungen
von Helikoptergeld in Aktien investieren. Fir
Investmentfonds, die sich generell einer hohen
Beliebtheit

Anlagestrategien erfreuen wiirden, ergibt sich

unter den unterschiedlichen

keine klare Tendenz in den verschiedenen
Bevolkerungsgruppen.

Fiir Gold, das insgesamt das am wenigsten
zeigt
dagegen eine interessante Verteilung in den

bevorzugte Anlagevehikel wadre, sich

verschiedenen Bevolkerungsgruppen: Im

Verhdltnis wirden sich mehr Frauen als

Manner, mehr junge als altere Befragte, mehr

Geringverdienener und mehr Personen mit

einem  geringeren  Anlagevermodgen  als
diejenigen mit hoéheren Einkommen und
Vermoégen  fir Gold als  bevorzugte

Anlagestrategie entscheiden. Gold wird von
diesen Bevolkerungsgruppen mit vermutlich
hohem Sicherheitsbediirnis anscheinend als
besonders

geeignetes Anlagevehikel

empfunden.

SchlieBlich steigt tendenziell die Zahl derjenigen
Befragten, die angibt, dass weitere Beratung zur
Entscheidungsfindung bei der Anlage notwendig
ware, mit abnehmendem Vermoégen und
Einkommen sowie mit abnehmendem Alter der

Befragten. Darliber hinaus ist der Bedarf nach

weiteren Informationen bei den weiblichen
Befragten deutlich hoher als bei den
mannlichen. Diese Unsicherheit ldsst einen
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wichtigen Schluss zu: Die Verteilungseffekte, die
durch die Auswirkungen der unkonventionellen
Geldpolitik ausgeldst werden, sind nur teilweise
exogen gegeben. Vielmehr lassen sie sich durch
eine bessere Aufklarung Uber Geldanlage und
eine Verbesserung der Finanzbildung aller

Bevolkerungsgruppen verringern.
Fazit

Die Umfrageergebnisse miissen ihrer Natur

gemall als Absichtserklarungen interpretiert
werden. Aus der in unterschiedlichen Zusam-
menhdngen beobachtbaren Differenz zwischen
diesen Erklarungen und Handlungen sollte man
konservativ ableiten, dass zum Beispiel nicht
alle Umfrageteilnehmer, die angegeben haben,
auf Negativzinsen mit dem Wechsel ihrer Bank
zu reagieren, diesen Wechsel auch tatsachlich

umsetzen wirden.*

Aus Sicht der Privatanleger muss dariber hinaus
bericksichtigt werden, dass aus einer Verdande-
rung des Spar- und Anlageverhaltens Informa-
tions- und Wechselkosten resultieren. Der
Wechsel einer Bankverbindung ist mit erhebli-
chem Aufwand verbunden, der vielfach groRRer
ist als der Kostenaufschlag durch (niedrige) Ne-

gativzinsen.’

Trotz dieser Einschrankungen bleiben die Er-
gebnisse von erheblicher Relevanz, indem sie
Aussagen darlber ermdglichen, welche Auswir-
kungen die Erhebung von Negativzinsen von

4 Dagegen sprechen zunichst spieltheoretische Uberle-

gungen: Diejenigen Banken, die von der Einflihrung von
Negativzinsen absehen wiirden, diirften sich einem grofRen
Zufluss von Kundengeldern gegenlbersehen, wobei sie
den entstehenden Passiviiberhang nicht unbegrenzt akzep-
tieren kénnten. Eine spatere Einflihrung von abschrecken-
den Negativzinsen ware deshalb ebenfalls wahrscheinlich.
In Antizipation dieser Entwicklung dirften viele Anleger
vom Wechsel ihrer Bank absehen.

> Empirisch lasst sich selbst auf Markten mit deutlich ge-
ringeren Wechselkosten wie zum Beispiel auf dem Strom-
markt fiir private Haushalte eine relativ hohe Tragheit der
Kunden und damit auch eine Mdéglichkeit fiir vermeintlich
ineffiziente Preissetzungen beobachten.
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Privatkunden oder die Einfihrung von Helikop-
tergeld haben koénnten.

Einerseits bestdtigen die Umfrageergebnisse,
dass sich Inflationswirkungen in Form von Kon-
sumentenpreisinflation nicht mit Negativzinsen,
sondern wahrscheinlicher mit der Einfihrung
von Helikoptergeld erzeugen lieRen. Die Erhe-
bung von Negativzinsen auch von Privatkunden
wirde dagegen vermutlich die Vermogens-
preisinflation beschleunigen.

Neben diesen zum Teil durch die Notenbank
intendierten Inflationswirkungen zeigen sich
jedoch auch signifikante Verteilungseffekte. Da
sowohl bei Negativzinsen als auch beim Heli-
koptergeld ein Uberdurchschnittlicher Anteil der
einkommens- bzw. vermogensschwacheren
Bevolkerungsgruppen ihr Anlageverhalten un-
verandert beibehalten wirde, waren diese
Haushalte mit relativ hoheren Zinskosten bzw.

Bankgebiihren konfrontiert.

Zusammenfassend lasst sich konstatieren: Je
expansiver die Geldpolitik ist, desto starker ver-
festigen sich Unterschiede in der Vermogens-
verteilung. Bereits die aktuellen Niedrig- und
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Nullzinsen haben Verteilungswirkungen. Einer-
seits sorgen sie fiir eine Umverteilung von Glau-
bigern zu Schuldnern, anderseits aber auch von
yhicht aufgeklarten” zu ,aufgeklarten” Anle-
gern, die in Sachwerte investieren, die sich in
einer Vermogenspreisinflation befinden. Diese
geldpolitische Umverteilung ist aber nur zum
Teil exogen gegeben, sondern auch Resultat
individueller Anlageentscheidungen, wie die
Studie belegt. Es bedarf in Deutschland wie
vermutlich auch in anderen Euroldndern einer
signifikanten Verbesserung der Finanzbildung,
um besonders den ,weniger aufgeklarten” Be-
volkerungsgruppen trotz der Nebenwirkungen
der unkonventionellen Geldpolitik eine reale
Vermogensbildung zu ermoglichen.

Dies diirfte sogar im Sinne der EZB sein. Schliel3-
lich hat Mario Draghi personlich den deutschen
Sparern zuletzt ganz konkrete Anlagetipps ge-
geben: ,Die Sparer haben es mit ihren Anlage-
Entscheidungen auch selbst in der Hand, wie
hoch ihre Ertréige ausfallen, auch in Zeiten nied-
riger Zinsen. Die Sparer miissen ihr Geld nicht
nur auf dem Sparbuch anlegen, sondern haben

auch andere Méglichkeiten.”®

® Mario Draghi in einem Interview fir die ,Bild“ vom 28.
April 2016.
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