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Abstract 

Die Europäische Zentralbank hat die Leitzinsen auf null Prozent gesenkt. Die Nied-

rigzinsen werden noch für eine ausgedehnte Zeit halten. In einem solchen Umfeld 

von Niedrigzinspolitik stellt sich zunehmend die Frage, welche Konsequenzen und 

Folgen hieraus resultieren. In dieser Masterarbeit wird zunächst die Ursachen der 

Niedrigzinspolitik analysiert. Dabei wird der Konjunktureinbruch im Euroraum, die 

Banken- und Staatsschuldenkrise sowie die Privatverschuldung genau dargestellt. 

Als Rettungspolitik hat die Niedrigzinspolitik eine große Krise und ein Auseinander-

brechen der Währungsunion verhindert. Danach werden die verschiedenen Auswir-

kungen der Niedrigzinspolitik auf Schuldner und Gläubiger untersucht. Es zeigt sich, 

dass einerseits die dauerhafte Niedrigzinsphase die Spar- und Vorsorgemöglichkei-

ten der Bevölkerung belastet, andererseits dem Schuldner die Zinszahlungen auf die 

noch ausstehenden Schulden erleichtert. Dann werden die Auswirkungen auf Pensi-

onsrückstellung untersucht. Wegen der Niedrigzinsen können viele Unternehmen 

ihre Investitionspläne nicht durchführen. Weiteres werden die Auswirkungen auf 

Banken analysiert. Die sinkenden Zinserträge stellen Banken vor große Herausforde-

rungen. Abschließend werden die Auswirkungen auf Immobilien dargestellt. Ein 

Niedrigzinspolitik setzte eine Immobilienpreisblase ein und hat negative Effekte auf 

Gesamtwirtschaft.  
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1. Einleitung 

In den vergangenen Jahren gab es multiple Krisen in Europa. Die Finanzkrise von 

2008 schwächte die Banken und Staaten. In Südeuropa kam es zu Zahlungsbilanz-

krisen und massiver Kapitalflucht. Ab dem Jahr 2010 erfolgte die Eurokrise und dies 

umfasste eine Staatsschuldenkrise, eine Bankenkrise und eine Wirtschaftskrise.  

 

Seit der Rezession im Jahr 2009 hat die Europäischen Zentralbank den Leitzins auf 

null Prozent gesenkt. Die Rettungspolitik der Europäischen Zentralbank hat zu histo-

risch niedrigen Zinsen geführt. Um ein Auseinanderbrechen der Währungsunion zu 

verhindern, ist diese Politik zunächst sinnvoll und notwendig gewesen.  

 

Im ersten Teil dieser Masterarbeit wird zunächst die Ursachen der Niedrigzinspolitik 

analysiert. Dabei wird der Konjunktureinbruch im Euroraum, die Banken- und Staats-

schuldenkrise sowie die Privatverschuldung genau dargestellt. Als Rettungspolitik hat 

die Niedrigzinspolitik eine große Krise und ein Auseinanderbrechen der Währungs-

union verhindert.  

 

Im zweiten Teil dieser Masterarbeit werden verschiedenen Auswirkungen der Nied-

rigzinspolitik auf Schuldner und Gläubiger untersucht. Es zeigt sich, dass einerseits 

die dauerhafte Niedrigzinsphase die Spar- und Vorsorgemöglichkeiten der Bevölke-

rung belastet, andererseits dem Schuldner die Zinszahlungen auf die noch ausste-

henden Schulden erleichtert. Danach werden die Auswirkungen auf Pensionsrück-

stellung untersucht. Wegen der Niedrigzinsen können viele Unternehmen ihre Inves-

titionspläne nicht durchführen. Weiteres werden die Auswirkungen auf Banken ana-

lysiert. Die sinkenden Zinserträge stellen Banken vor große Herausforderungen. Ab-

schließend werden die Auswirkungen auf Immobilien dargestellt. Ein Niedrigzinspoli-

tik setzt eine Immobilienpreisblase ein und hat negative Effekte auf Gesamtwirt-

schaft.  
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2. Ursachen der Niedrigzinspolitik 

Die globalen Investoren akzeptieren derzeit die niedrigen Zinsen, die sie nicht für den 

Verbraucherpreisanstieg kompensieren können (Demary & Matthes, 2014).  

In den letzten Jahren haben vielen Ökonomen mit den möglichen Ursachen dieses 

Phänomens analysiert. Als Ergebnis werden zwei Hauptfaktoren genannt: 

 

1. Die Theorie der globalen Ersparnisschwemme von früherem US-

Notenbankpräsident Bernanke (Bernanke, 2005). Nach dieser Theorie legten 

die Investoren aus den asiatischen Schwellenländern aufgrund ihrer 

schwachen Kapitalmärkte ihre Ersparnisse zunehmend in Industrieländern an, 

die ihnen als „ sichere Häfen“ dienten (Rogoff, 2013). Nach Rogoff und 

Bernanke stünde dieser hohen Ersparnis aber keine entsprechend hohe 

Investionsnachfrage gegenüber.  

 

2. Ein zweiter Einflussfaktor ist das Krisenmanagement der Zentralbanken  

(Demary & Matthes, 2014). „…nach Ausbruch der globalen Finanz- und 

Wirtschaftskrise, wurde die Zentralbanken in den Industrieländern durch ihre 

expansive geldpolitische Ausrichtung zunehmend zum zentralen Akteur und 

begünstigten dadurch die historisch niedrigen Zinsen“ (Demary & Matthes, 

2014).       

 

  

Für Europa gibt es noch weitere Ursachen zu dem dauerhaften Niedrigzinspolitik. 

Das wird in diesem Kapitel genau beschrieben.   
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2.1 Niedrigzinsphase in vielen Industrieländern 
 

 

Am Beginn der 2000er Jahren weisen die langfristigen Zinsen in vielen Industrielän-

dern einen fallenden Trend auf (Abbildung 1). Die Ursache war Ausbruch der globa-

len Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahre 2008. Die US-amerikanische Investment-

bank Lehman Brothers meldete Insolvenz an und die Immobilienblase in den USA 

platzte. Seitdem liegt der US-amerikanische Leitzins bei nahe null Prozent. In der 

Folge musste die Federal Reserve die Zinsen erneut senken, um die Auswirkung für 

den Bankensektor und die Konjunktur zu begrenzen (Demary & Matthes, 2014).  

 

 

 

 

Abbildung 1: Langfristige Zinsen in den Industrieländern  
 

 
 

 

 

 

Niedrigzinspolitik ist ein Phänomen in vielen Industrieländern. Darüber haben um-

fangreiche Konjunkturprogramme und die staatlichen Rettungsmaßnahmen für den 

Bankensektor geführt (Demary & Matthes, 2014). Daraus folgt der Anstieg der 

Staatsverschuldung.  
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Die Abbildung 2 stellt die Staatsschulden in Prozent des Bruttoinlandsprodukts in den 

USA, Deutschland, Spanien, Portugal und Irland dar. Nach der Finanzkrise im Jahr 

2008 steigen die Staatsschulden stark an. In den Ländern wie USA, Irland und Por-

tugal liegen die Staatsschulden über 120% des Bruttoinlandsprodukts. Da der Zins-

anstieg die Solvenz eines Staates gefährden kann, setzt die Zentralbank die Zinsen 

niedrig ein (Demary & Matthes, 2014).  

 

 

 

 

Abbildung 2: Hohe Staatsschulden 

Staatsverschuldung in Prozent des BIP 

 

 
 

Quelle: (OECD) 
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2.2 Europa in der Rezession 
 

 

2.2.1 Konjunktureinbruch 

 

Aufgrund des großen Konjunktureinbruchs und der Rettungsmaßnahme des Ban-

kensektors wiesen viele Ländern in Europa höhere Defizitquoten auf. Die Wachs-

tumsrate ging stark zurück. Infolge stieg die Arbeitslosenquote in Europa an.  

 

Die Abbildung 3 zeigt die Arbeitslosenquoten in Europa von 2004 bis 2013. Vor der 

Krise liegen die Arbeitslosenquoten in vielen Ländern unter 10 Prozent. Nach der 

Finanzkrise steigen die Arbeitslosenquoten dramatisch hoch an. Besonders in den 

Ländern wie in Griechenland oder in Spanien liegen die Arbeitslosenquoten über 25 

Prozent.  Die hohe Arbeitslosenquote verursacht die hohen Kosten für die betreffen-

den Staaten, was deren Möglichkeit zum Schuldenabbau verschlechtert (Demary & 

Matthes, 2014). 

 

Abbildung 3: Arbeitslosenquoten in Europa 

In Prozent 
 

 
 

Quelle: (Eurostat) 
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Zur Überwindung der Krise haben viele Länder Maßnahmen angepasst. Im Mittel-

punkt steht eine Rückführung der hohen Staatsverschuldung. Zur Stützung der 

konjunkturellen Entwicklung und auch zur Abmildung der Kriesensymptome hat die 

Europäische Zentralbank den Leitzins bis zum historischen Tiefpunkt abgesenkt 

(Demary & Matthes, 2014). Derzeit liegt der Leitzins auf null Prozent.  

 

 

 

2.2.2 Banken- und Staatsschuldenkrise 

 

 

Staatsschuldenkrisen und Staatsinsolvenzen sind kein neues Phänomen 

(Sachverständigenrat, 2011). Der erste dokumentierte Zahlungsausfall fand bereits 

im 4. Jahrhundert v. Chr. statt, als 10 der 13 Stadtstaaten einen Kredit des Delos-

Tempels nicht zurückzahlen (Winkler, 1933).  

 

Die Schweiz und die USA sind die wenige Länder, die seit ihrer Gründung keinen 

Zahlungsausfall verzeichnen; dies trifft bei den USA lediglich auf die Bundesebene 

zu, da einzelne Bundesstaaten fielen, vor allem im 19. Jahrhundert, sehr wohl aus 

(Feenstra & Taylor, 2008). Deutschland hatte in den 1930er-Jahren einen 

Zahlungsausfall (Reinhart & Rogoff, 2009). Die schwerste Krisen der vergangenen 

Jahre waren der Zahlungsausfall Russlands im Jahr 1998 und der Staatsbankrott 

Argentiniens im Jahr 2002  (Sturzenegger & Zettelmeyer, 2006). 

 

„Banken-, Schulden- und Währungskrisen treten typischer Weise nicht singulär auf, 

sondern häufig als Zwillings- oder Drillingskrisen, da sie sich wechselseitig verstär-

ken und auslösen können“ (Sachverständigenrat, 2011). Meist sind diese gepaart mit 

einer Wirtschaftskrise; der Konjunktureinbruch verschärft wiederum die Krisen 

(Feenstra & Taylor, 2008).  

 

Die Abbildung 4 zeigt im Zeitraum von 1970 bis 2000 insgesamt 45 Krisen, von de-

nen sind vier als Schuldenkrise, 13 als Schulden- und Währungskrise, 7 als Schul-
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den- und Bankenkrise sowie 21 als Drillingskrise (De Paoli, 2006). Die durchschnittli-

che Dauer aller Krise betrug 8 Jahren und die durchschnittlichen Kosten pro Jahr 

betrug 15% in Relation zum geschätzten Bruttoinlandsprodukt. Die zunehmenden 

Krisen verursachen die hohen Kosten für die betreffenden Staaten. Die Staaten 

müssen für die Rettungsmaßnahme hohe Kosten bezahlen.  

 

 

 

 

Abbildung 4: Arbeitslosenquoten in Europa 
 

 

 
 

 

Quelle: (De Paoli, 2006) 
 

 

 

Die Abbildung 5 zeigt die Zusammenhang zwischen Bankenkrisen, Schuldenkrisen 

und Währungskrisen. Die aktuelle Situation entspricht einer Zwillingkrise, nämlich die 

Banken- und Staatsschuldenkriese. Bankenkrisen können Schuldenkrisen verursa-

chen, da die Bankenrettung durch den Staat die Finanzsituation der öffentlichen 

Haushalte verschlechtert (Sachverständigenrat, 2011). Wenn die Staatsanleihen 

ausfällen, dann verschlechtert die Bilanz-und Kapitalposition der Banken 

(Sachverständigenrat, 2011). In diesem Fall wird die Schuldenkrise zu einer Banken-

krise geführt.  

 

Die Bankenrettung ist eine Folge des Too-big-to-fall. Ein Zusammenbruch von Ban-

ken ist zu verhindern. Aufgrund der Größe dieser Banken rechnet der Markt mit einer 
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staatlichen Stützungsmaßnahme des betroffenen Staates, woraus sich die höheren 

Insolvenzrisiken des Staates ableiten (Demary & Matthes, 2014).  

 

Daraus steigert die Belastung der öffentlichen Haushalte. Imstande droht schließlich 

der Staatsbankrott (Sachverständigenrat, 2011). Ein Anstieg der Verschuldung der 

nichtfinanziellen Privatsektoren ist eine wichtige Ursache der Krise.  (Bundesbank, 

2014).  

 

 

Abbildung 5: Teufelskreis der Banken-, Schulden- und Währungskrisen 
 

 

 
 

Quelle: (Sachverständigenrat, 2011) 
 
 
 

2.2.3 Privatverschuldung 

 

 
Seit Ausbruch der Wirtschaftskrise ist eine starke Verschuldungsquote in Europa zu 

beobachten. Die Entwicklungen sind jedoch heterogen und unterscheiden sich so-
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wohl zwischen den Ländern als auch zwischen den Sektoren in den Ländern 

(Bundesbank, 2014).  

 

„Verschuldung ist definiert als die Summe der ausstehenden Verbindlichkeiten (un-

konsolidiert) in Form von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte), Krediten sowie versi-

cherungstechnischen Rückstellungen“ (Bundesbank, 2013). 

Seit Mitte der 1990er-Jahre erhöht die Verschuldungsquote in vielen Ländern 

(Abbildung 6). Schon vor der Einführung des Euros lagen die Verschuldungsquoten 

der nichtfinanziellen Unternehmen in Potugal, Spanien und Irland hoch. Vor allem in 

Irland fiel die Verschuldung der privaten Haushalte extrem hoch aus.  

 

 

Abbildung 6: Entwicklung der Schuldenquote 
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Irland und Spanien erlebten bis zum Ausbruch der Finanzkrise einen massiven Im-

mobilienboom, da in den beiden Ländern hohe Kreditmenge ausweiteten (Demary & 

Matthes, 2014). Daraus resultierte eine Vermögensblase. Nach Demary und Matthes 

waren die Ursache für die hohe Kreditvergabe vor allem Kapitalzuflüsse. Durch die 

Entstehung der Überschuldung von Unternehmen und Haushalten mündete die bei-

den Ländern die Bankenkrise in die Staatsschuldenkrise. 

„Wenn Immobilienpreise steigen, dann können Erwartungen auf weitere zukünftige 

Preisanstiege entstehen, auch wenn der Preisanstieg nicht fundamental gerechtfer-

tigt sein mag. Gleichzeitig steigt der Wert der Bankensicherheit in Form von Immobi-

lien, die zu einer weiteren Ausweitung der Kreditaufnahme genutzt werden können“ 

(Demary & Matthes, 2014).  

Die Abbildung 7 zeigt die Kredite an private Haushalte relativ zum Bruttoinlandspro-

dukt. In Spanien, Irland und Portugal stiegen die Kredite bis zum Jahr 2009 stark an. 

Nach der Kreditblase bzw. nach der Vermögenspreisblase müssen die Banken ihre 

Bilanzen bereinigen. Infolge der Vermögenspreisblase sind die privaten Haushalte 

stark verschuldet. Die Kredite fielen dann nach dem Jahr 2009 in Spanien, Portugal 

und Irland aus.  

 
 

Abbildung 7: Kredite an private Haushalte 
in Prozent des BIP 

 

 
 

Quelle: (Europäische Zentralbank) 
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3. Konsequenzen und Folgen der Niedrigzinsen 

Seit 10.03.2016 setzt die Europäische Zentralbank den Leitzins auf null Prozent. Der 

niedrige Zinssatz hat große Bedeutung in der Volkswirtschaft. In diesem Kapitel wer-

den die Konsequenzen und Folgen einer länger anhaltenden Niedrigzinspolitik genau 

analysiert.  

 

 

3.1 Entwicklung des Leitzinses 
 

 

„Leitzins wird von den Zentralbanken festgelegt und ist ein Instrument der Geldpolitik. 

Der Leitzins ist der Zinssatz zu dem sich Geschäftsbanken bei den Zentralbanken 

refinanzieren können“ (wirtschaftslexikon.gabler, 2016). 

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 hat die Europäische Zentralbank 

den Leitzins mehrmals niedrig eingesetzt. Der Leitzins fiel von 4% im Jahr 2008 auf 

1% im Jahr 2009 aus. Seit 10.03.2016 liegt der Leitzins auf null Prozent.   

 

Abbildung 8: Entwicklung des Leitzinses 
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Abbildung 9: Aktueller Leitzins 
 

 

 

Quelle: (finanzen.net, 2016) 

 

 

 

 

3.2 Auswirkungen auf Sparer 
 

 

Zunächst werden die Auswirkungen auf Sparer genau analysiert. Die Abbildung 10 

zeigt die Entwicklungen der Einlagezinsen für Deutschland, Frankreich, Spanien, Ita-

lien.  

 

Abbildung 10: Entwicklung der Einlagezinsen seit 2003 (%) 
 

 

 
 

Quelle: (Holzhausen & Sikova, 2014) 
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Seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 ist die Zinsen in den betroffenen Län-

dern stark gesunken. Im Jahr 2010 gab es einen leichten Anstieg der Zinsen und 

danach sind die Zinsen wieder gesunken. Besonders in Deutschland ist der Zins un-

ter dem durchschnittlichen Wert der Eurozone ausgefallen. Die Erklärung findet sich 

in der relativen Stärke der deutschen Banken, da sie in der Lage sind, die niedrigen 

Zinsen an die Kunden weiterzugeben, während andere Banken mangels Finanzie-

rungsalternativen bereit sind, den Kunden noch relativ hohe Zinsen für ihre Einlagen 

zu bieten (Holzhausen & Sikova, 2014).  

 

Die Abbildung 11 zeigt die Bankeinlagen in der Eurozone, Deutschland, Frankreich, 

Spanien und Italien in Prozent des BIP und des gesamten Geldvermögens. Die Ein-

lagen der deutschen und spanischen Sparer liegen zwischen 35% bis 38% des 

Geldvermögens und sind über dem durchschnittlichen Wert der Eurozone. Die Einla-

gen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts sind bei den Ländern sehr hoch. Beson-

ders in Spanien liegt es rund 75%.  

 

 

Abbildung 11: Bankeinlagen in Prozent des BIP und des gesamten Geldvermögens 
 

 

 
 

Quelle: (Holzhausen & Sikova, 2015) 
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Die Einlagen der privaten Haushalte haben in den letzten zehn Jahren vermehrt. Die 

Abbildung 12 zeigt die Entwicklung der Bankeinlagen der privaten Haushalte. In Ita-

lien haben die Bankeinlagen sich mehr als verdoppelt. In den anderen Ländern wie in 

Deutschland und Frankreich stiegen die Bankeinlagen um 50%. Daraus folgt, dass 

die Leute mehr Geld sparen möchten. 

 

Abbildung 12: Entwicklung der Bareinlagen der privaten Haushalte, 2003=100 
 

 
 

Quelle: (Holzhausen & Sikova, 2015) 
 

 

Die Abbildung 13 zeigt, wieviel Zinseinkommen jeder Sparer im Jahr 2014 bekom-

men kann. Das tatsächliche Zinseinkommen pro Kopf im Jahr 2014 betrug in 

Deutschland 150 Euro, in Frankreich 250 Euro, in Spanien 180 Euro und in Italien 

120 Euro.   

 

Abbildung 13: Tatsächliches und hypothetisches Zinseinkommen 2014 pro Kopf in 
Euro 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quelle: (Holzhausen & Sikova, 2015) 
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Die Niedrigzinspolitik trifft vor allem die Sparer. Die Abbildung 14 zeigt die Zusam-

menhang zwischen Inflationsrate und Zins, den Sparer von ihren Banken erwarten 

dürfen. Der Sparzins liegt unter 1% und liegt deutlich unter der Inflationsrate. Daraus 

entsteht eine negative Rendite. Die Bankeinlage der Sparer werden reduziert und 

das bedeutet einen Kapitalverlust für Sparer.  

 

„Wenn ein Konto im Durchschnitt einen Zins von zwei Prozent pro Jahr bringt, 

gleichzeitig aber die jährliche Geldentwertung wegen steigender Preise bei mehr als 

drei Prozent liegt, gewinnt ein Verbraucher durch Sparen unter dem Strich nichts da-

zu. Er kann sich nach der Sparzeit weniger mit seinem Geld kaufen als vorher“ 

(Seibel, 2014).  

 

Abbildung 14: Inflationsrate und Zins 
 

 
 

Quelle: (FMH-Finanberatung) 
 

 

 

Durch die Leitzinssenkung müssen Verbraucher mit erhöhten Kontoführungsgebüh-

ren rechnen (Ledder, 2014). Mit der Durchführung der Niedrigzinspolitik wird die Eu-
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ropäische Zentralbank die Sparer enteignen, da mit einer negativen Rendite verlieren 

die Sparer Jahr für Jahr.  

 

 

 

3.2 Auswirkungen auf Bausparer 
 

  

Der Bausparvertrag besteht aus mehrere Finanzprodukte aus. Baufinanzierung und 

langfristige Sparanlage sind Teil des Bausparvertrags. Von der Niedgirzinspolitik ist 

auch den Bauzins betroffen. Der Bauzins sank stark auf 1,68% im Jahr 2015 

(Abbildung 15). 

 

 

Abbildung 15: Bauzins 
 

 
 

Quelle: (Bausparvertrag-Vergleich, 2014) 
 

 

 

Die Hauskäufer können von den niedrigen Bauzins profitieren, da sie weniger Zinsen 

auszahlen werden. Personen, die ursprünglich einen Kreditvertrag mit mehr als 10 

Jahren Laufzeit abgeschlossen haben und bei denen die ersten zehn Jahre nach 

Vollauszahlung des Darlehens schon vorüber sind, haben seit Ablauf der zehn Jahre 
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ein gesetzlich verankertes Sonderkündigungsrecht, das ihnen zu jedem Zeitpunkt mit 

sechs Monaten Frist die Kündigung ihres Kredits erlaubt (MOHR, 2015). Die Kündi-

gung ist vorteilshaft für die Immobilienkäufer. 

 

Weiteres sind die Personen, deren Kreditverträge demnächst auslaufen, bekommen 

sie drei Monate vor Ablauf des Vertrages ein Prolongationsangebot seiner Bank; die 

Verlockung ist groß, sich über den deutlich gesunkenen Zinssatz zu freuen und den 

Vertrag einfach zu unterschreiben (MOHR, 2015).  

 
Die Immobilie wurde über ein weit günstigeres Annuitätendarlehen zu deutlich niedri-

geren Zinssätzen finanzieren und die Bausparkassen haben Altverträge gekündigt 

(MOHR, 2015).  

Die Abbildung 16 zeigt die Zahl der Verträge und die Vertragssumme in den letzten 

vergangenen Jahren. Seit Ausbruch der Finanzkrise und die Durchführung der Nied-

rigzinspolitik sinkt den Bauzins und viele Immobilienkäufer schließen einen Bauspar-

vertrag ein. Die Anzahl der Bausparverträge steigt von 3,2 Mio. Stück im Jahr 2009 

bis zu 3.5 Mio. Stück im Jahr 2013.  

 

 

Abbildung 16: Das Neugeschäft der Bausparkassen 
 

 
 

Quelle: (Haimann, 2015) 
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Die Abbildung 17 zeigt die Geldanlagen der deutschen Bürger im Jahr 2014. An ers-

ter Stelle steht die Spareinlage mit 51 Prozent bei den Geldanlagen. An zweite Stelle 

steht der Bausparvertrag und Sparen auf Girokonto mit 37 Prozent bei den Geldan-

lagen. Die Renten- und Kapitallebensversicherung steht an dritte Stelle mit 35% bei 

den Geldanlagen.  

 

Abbildung 17: Geldanlagen der deutschen Bürger 2014 
Angabe in Prozent, Mehrfachnennungen möglich 
 

 
 

Quelle: Verband der privaten Bausparkassen E.V 
 
 

52% der Deutschen gibt das Wohneigentum als Sparmotiv an (Abbildung 5). 
 

 

Abbildung 18: Sparmotive der deutschen Bürger 
 

 

 
 

Quelle: Verband der privaten Bausparkassen E.V 
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3.3 Auswirkungen auf Lebensversicherer  
 

 

 

Die Niedrigzinspolitik hat stak Einfluss auf die Kapitalanlageerträge der Versiche-

rungsunternehmen. Dies wird in diesem Kapitel genau analysiert. 

 

„Eine Fortdauer des gegenwärtigen Niedrigzinsumfeldes könnte bei einigen Versi-

cherern dazu führen, dass sie in acht bis elf Jahren Schwierigkeiten bekämen, die 

Versprechungen gegenüber den Kunden zu erfüllen“ (Stresstest, 2014). 

 

Die Abbildung 19 zeigt die Bestandteile der Kapitalanlagen der Lebensversicherer. 

Die Lebensversicherungen investieren 88,8 % des Kapitals in Renten u.a. Hypothe-

ken, Darlehen, Pfandbriefe, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und andere. 

3,9% des Kapitals wird in Immobilien investiert, 3,4% in Aktien und 2,3% in Beteili-

gung.  

 

 
Abbildung 19: Kapitalanlagen der Lebensversicherer 
 

 

 
 

Quelle: Bloomberg, GDV 
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Mit Niedrigzinspolitik sind die Umlaufrendite stark gesunken, da die Lebensversiche-

rer das Geld ihrer Kunden – zum Teil aufgrund von gesetzlichen Vorschriften – vor 

allem in Rentenpapiere an – u.a. in Staatsanleihen (Eckert, Gotthold, Seibel, & 

Zschäpit, 2015). Mit einem niedrigen Zins in Staatsanleihen reduziert auch die Um-

laufrenten.   

 

Die Abbildung 20 zeigt, dass die Rendite im Jahr 1988 noch neun Prozent betrug 

und der Garantizins bei 3,5% lag. Bis 2011 lag die Umlaufrendite oberhalb dem Gar-

antizins. Die Garantieversprechender der Lebensversicherer konnte noch zu decken. 

Ab 2012 fällt die Umlaufrendite stark aus. Im Jahr 2015 liegt die Umlaufrendite nahe 

null Prozent, während der Garantiezins bei 1,25% liegt. Die Umlaufrendite liegt unter 

dem Garantiezins. Sie reicht nicht mehr aus, um die Garantieversprechender der Le-

bensversicherer zu decken (Eckert, Gotthold, Seibel, & Zschäpit, 2015). 

 

 

 

Abbildung 20: Rendite von Anleihen  
Angabe in Prozent 
 
 

 
 

Quelle: Bloomberg, GDV 
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3.4 Auswirkungen auf Pensionsrückstellungen 
 

 

Das Niedrigzinspolitik belastet die betriebliche Altersvorsorge und verschärft werden 

die Probleme durch sich verschlechternde Bilanzrelationen und insbesondere durch 

unangemessene steuerrechtliche Regelungen (Schumann & Gemkow, 2015).  

 

Die meisten Unternehmen haben fest definierte Pensionsleistung im Alter zugesagt, 

dafür wird ein Bestand an Vermögensanlagen aufgebaut, aus dem die zukünftigen 

Leistungen später finanziert werden können, um die Belastung des Unternehmens 

vernünftig über die Zeit aufzuteilen (Schumann & Gemkow, 2015). Durch die niedri-

gen Zinsen reduziert die Rendite und stellt viele Unternehmen große Herausforde-

rungen dar.  

 

Die Abbildung 21 zeigt den Anteil der Unternehmen, den von steigenden Pensions-

rückstellungen betroffen ist. Besonders betroffen sind die Mittel- und Großunterneh-

men. Unter den Unternehmen mit 200-999 Beschäftigten sind 58% davon betroffen, 

unter den Unternehmen mit ab 1000 Beschäftigten sind 71% davon betroffen. 

 

Abbildung 21: Anteil der Unternehmen, der von steigenden Pensionsrückstellungen 
betroffen ist 
Angabe in Prozent 
 

 
 
Quelle: (Schumann & Gemkow, 2015) 
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Wegen der starken Belastung durch die Niedrigzinsen müssen viele Unternehmen 

Geld einsparen.  

 

„Auch wenn nicht jedes Unternehmen Pensionszusagen in der Bilanz hat: In der Ge-

samtwirtschaft ist es damit immer noch jedes zehnte Unternehmen, das wegen der 

Belastung durch die Niedrigzinsen weniger investiert“ (Schumann & Gemkow, 2015). 

 

Die Abbildung 22 zeigt den Anteil aller Unternehmen, die wegen steigender Pensi-

onsrückstellungen Investitionen reduzieren müssen. 16% aller Mittelgroßunterneh-

men (200-999 Beschäftigte) und 23% aller Großunternehmen (ab 1000 Beschäftigte) 

können die Investitionspläne nicht durchführen. Das gefährdet Produktivitätsfort-

schritt und Innovationskraft des Unternehmens (Schumann & Gemkow, 2015). 

 

 

Abbildung 22: Anteil aller Unternehmen, die wegen steigender Pensionsrückstellun-
gen Investitionen reduzieren 
Angabe in Prozent 
 
 

 
 

Quelle: (Schumann & Gemkow, 2015) 
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3.5 Auswirkungen auf Staatsschulden 
 

 

Die Staaten können von den Niedrigzinsen profitieren, da sie zu günstigeren Konditi-

onen Anleihen emittieren können. Der Euroraum leidet seit Ausbruch der Finanzkrise 

im Jahr 2008 nicht nur unter hohen Bankschulden und hohen Staatsschulden, 

sondern auch unter einer hohen Verschuldung der nicht-finanziellen Unternehmen 

und privaten Haushalte (Demary & Matthes, 2014). Die Ursachen sind die hohe 

Ausgabe der Rettungsmaßnahme sowie die Immobilienpreisblasen in Spanien und 

Irland.  

  

Die Abbildung 23 zeigt die Verschuldung im Euroraum in Prozent des BIP. Beson-

ders in den Ländern wie in Luxemburg, Irland, Portugal und Belgien sind sehr hoch 

verschuldet. Niedrigzinsen können beim Schuldenabbau in den betroffenen Ländern 

helfen (Demary & Matthes, 2014). 

 

Abbildung 23: Verschuldung im Euroraum 
In Prozent des BIP 
 

 
 

Quelle: Eurostat; EZB; Institut der deutschen Wirtschaft Köln 
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Die Niedrigzinsen bedeutet für die Staaten eine erhebliche Erleichterung, da sie we-

niger Zinsen auszahlen brauchen.  Die Abbildung 24 zeigt, wie stark die Renditen der 

europäischen Staatsanleihen seit 2010 ausgefallen sind. Besonders in Deutschland 

und Frankreich liegen die Renditen nahe null Prozent. 

 

Abbildung 24: Renditen europäischer Staatsanleihen seit 2010  
in Prozent (Wochenwerte) 
 

 

 
 

Quelle: (Kaiser, 2016) 
 
 

Die deutsche Zentralbank hat das Ersparnis der Euroländer berechnet und die Er-

gebnisse sind erstaunlich (Abbildung 25): 

 

 „Allein der Staatshaushalt Italiens wurde von 2012 bis 2015 durch den soge-

nannten Draghi-Effekt um rund 53 Milliarden Euro entlastet. Sollten die Rendi-

ten der Staatsanleihen auf dem Niveau von Ende 2015 bleiben, würden sich 

die Entlastungen bis 2022 auf knapp 670 Milliarden Euro addieren“ (Kaiser, 

2016). 
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 „Auch Spanien profitierte gewaltig vom Draghi-Effekt: Bis Ende 2015 betrug 

die Entlastung laut den Berechnungen rund 25 Milliarden Euro. Bis 2022 

könnte sie sich auf bis zu 300 Milliarden Euro summieren“ (Kaiser, 2016). 

 

 „Für Deutschland ist der Draghi-Effekt dagegen deutlich geringer: Bisher 

konnte Finanzminister Schäuble laut den Berechnungen nur rund 9,5 

Milliarden Euro Zinszahlungen sparen. Bleiben die Zinsen aber dauerhaft so 

niedrig wie Ende 2015, würde die Entlastung bis 2022 auf knapp 88 

Milliarden Euro anwachsen. Was das konkret bedeutet, zeigt ein Blick in den 

Staatshaushalt: Im Jahr 2011 waren dort noch 74 Milliarden Euro für 

Zinszahlungen reserviert. Im Jahr 2022 wären es nur noch knapp 13 

Milliarden Euro” (Kaiser, 2016). 

 

 „Bei Frankreich beträgt die Entlastung laut Studie knapp bis 2015 knapp 

sieben Milliarden Euro. Bis 2022 könnten es bis zu 178 Milliarden 

Euro werden“ (Kaiser, 2016). 

 
Abbildung 25: Höhe der jährlichen Zinsersparnis in Milliarden Euro 
 

 
 

Quelle: (Kaiser, 2016) 
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3.6 Auswirkungen auf Kredite 
 

 

 

Im Zuge der Niedrigzinspolitik sind auch die Kreditzinsen gesunken. Das ist ein Vor-

teil für Kreditnehmer, da sie weiniger Zinsen auszahlen können.  

 

Die Abbildung zeigt die Zinsentwicklung in den letzten zehn Jahren. Besonders sind 

die Wohnungsbaukredite und Unternehmenskredite stark ausgefallen. Die Einlage-

verzinsung ist auch nach 2008 stark zurückgegangen. Die Konsumentenkredite sind 

um 1% gesunken.  

 

Abbildung 26: Zinsentwicklung 
Zinssatz in % p.a. 
 
 

 
 

Quelle: Deutsche Bundesbank 
 
 
 

Die Abbildung 27 zeigt die Kredite in Prozent des BIP und Der Einlagen im Jahr 

2014. In Deutschland und Frankreich liegen die Kredite 50% des BIP. In Spanien 

herrscht eine hohe Verschuldung, da dort die Kredit 75% des BIP liegt. 
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Abbildung 27: Kredite in Prozent des BIP und Der Einlagen, 2014 

 

 

 
 

Quelle: EZB, Eurostat, AGWR 2015 
 

 

 

Seit 2003 werden mehr Kredite aufgenommen (Abbildung 28). Besonders in den 

Ländern wie in Spanien, Frankreich und Italien. In Deutschland bleibt die Entwicklung 

der Kredite konstant.  

 

 

Abbildung 28: Entwicklung der Kredite der privaten Haushalte, 2003=100 
 

 

 
 

Quelle: (Holzhausen & Sikova, 2015) 
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Im Durchschnitt zahlt ein deutscher Kreditnehmer 810 Euro im Jahr 2013 (Abbildung 

29). Im Vergleich mit dem Durchschnitt in der Eurozone, der bei 629 Euro liegt, zahlt 

ein Deutscher mit den höchsten Zinszahlungen (Holzhausen & Sikova, 2014).  

 

 

Abbildung 29: Zinszahlungen pro Kopf 2013 
 

 

 
 

Quelle: (Holzhausen & Sikova, 2014) 
 

 

 

Um die Auswirkungen der Niedrigzinspolitik auf privaten Haushalten festzustellen, 

wird die Kumulative Gewinne/Verluste auf Zinsen pro Kopf verglichen. Das Ergebnis 

ist in Abbildung 30 dargestellt.  

 

Der durchschnittliche Kreditnehmer in Europa profitieren von der Niedrigzinspolitik. 

Besonders im Jahr 2012 steht es einen Gewinn von fast 100 Euro. Danach war ein 

leichter Rückgang des Gewinns zu verzeichnen. Das Phänomen lässt sich durch 

zwei Entwicklungen erklären: Einerseits fallen die Kreditzinsen allmählich langsamer, 
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andererseits steigen die Schulden auch nicht in demselben Maße an wie in den Vor-

jahren (Holzhausen & Sikova, 2014). 

 

Abbildung 30: Kumulative Gewinn/Verluste auf Zinsen pro Kopf seit 2010 
 

 
Quelle: (Holzhausen & Sikova, 2014) 
 

 

 

 

 

 

3.7 Auswirkungen auf Banken 
 

 

Von der Niedrigzinspolitik betroffen ist die Ertragslage der Banken im traditionellen 

Kredit- und Einlagengeschäft, das darin besteht, die Kundeneinlagen als Kredite wei-

ter zu erwirtschaften (Demary & Matthes, 2014). Dies betrifft vor allem Sparkassen 

und Volksbanken.  

 

Die Abbildung 31 zeigt die Ertragslage der Banken. Es besteht eine starke 

Zusammenhang zwischen Zinserträge und Anleihenrendite. Wenn die 

Anleihenrendite fällt, senkt auch die Zinserträge. Der sinkende Zinsüberschuss wird 

nicht nur auf die sinkenden Zinsen zurückgeführt, sondern auch auf Überkapazitäten 

im Bankensektor (Engerer & Schrooten, 2004). Da die Banken in einem starken 

Wettbewerb zueinander stehen, ist eine Zinserhöhung im Kreditgeschäft unmöglich 

(Demary & Matthes, 2014).   
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Im Gegensatz zu globale tätigen Kreditinstituten wie der Deutschen Bank, die in 

unterschietlichen Geschäftsbereichen tätig sind und Erträge einfahren, mit denen sie 

Verluste im Einlagengeschäft ausgleichen können, sind die Sparkassen auf das 

Geschäft mit der Veranlagung von Geldern von Privatkunden und Unternehmen 

angewiesen (t-online, 2015).  

 

 

Abbildung 31: Die Ertragslage der Banken 
In Prozent 
 

 
 
Quelle: Deutsche Bundesbank 
 
 

 

 

 

 

3.8 Auswirkungen auf Vermögensverteilung 
 

 

Die Vermögensverteilung ist sehr unterschiedlich zwischen den verschiedenen Al-

tersgruppen. Die junge Menschen haben mehr verschuldet als die Alte, da sie mehr 

Hypotheken und Konsumentenkredite haben als die Alte. Die Abbildung 32 zeigt die 

Vermögen und Schulden der Haushalte nach Altersgruppe des Haushaltsvorstands 
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in Deutschland. Da die junge Leute mehr Schulden haben als die Alte, profitieren sie 

mehr vom Niedrigzins.  

 

Die Vermögenshöhe in den einzelnen Altersgruppen sind sehr unterschiedlich: 

 

 „Bei den bis 34-jährigen Haushaltsvorständen besitzt jeder Erwachsene im Durch-

schnitt ein Nettovermögen in Höhe von 38.000 Euro. Über das höchste durchschnitt-

liche Nettovermögen verfügen die 55 bis 64-jährigen Haushaltsvorstände (177.000 

Euro). In der Gruppe mit den ältesten Haushaltsvorständen beträgt das Nettovermö-

gen immerhin 112.000 Euro je Erwachsenen“ (Demary & Niehues, 2015). 

 

Abbildung 32: Vermögen und Schulden der Haushalte nach Altersgruppe des Haus-
haltsvorstands 
Deutschland, in Prozent der Total Assets 
 
 

 

 

Quelle: Europäische Zentralbank (HFCS), Institut der deutschen Wirtschaft Köln 
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3.9 Auswirkungen auf Immobilienpreis 
 

 

 

Niedrigzinsen können auch Immobilienpreis beeinflussen. Im Jahr 2000 setzte in den 

USA eine Niedrigzinsphase ein, die es den Haushalten ermöglichte, sich billig zu 

verschulden (Demary & Matthes, 2014). Die Erwartungen an steigende 

Immobilienpreise war sehr hoch. Durch die Bestätigung der Erwartungen und durch 

die weiterhin günstigen Kreditkonditionen weiteten die Haushalte ihre Nachfrage 

nach Immobilien weiter aus und es setzte eine Immobilienblase ein (Demary & 

Matthes, 2014).  

 

Die Abbildung 33 zeigt die Hauspreisindizes in den USA. Die Indizes stieg stark im 

Jahr 2007 und damit entstand eine Immobilienpreisblase ein. Dies leitete die größte 

Finan- und Wirtschaftskrise seit der Großen Depression (Demary & Matthes, 2014). 

 

 

 

Abbildung 33: Case-Shiller-Hauspreisindices 
Index: Januar 1991=100 
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Die Hauspreise in Europa sind auch in den letzten Jahren gestiegen. In Deutschland 

sind die Immobilienpreise um 25% gestiegen, in der Schweiz um 37%, in Großbri-

tannien um 42% und besonders in Schweden um 67% (Abbildung 34).  

 

„Länder wie Spanien und Irland erlebten ähnlich wie Amerika in den Jahren vor der 

Finanzkrise einen kreditfinanzierten Immobilienboom. Als die Blase platzte, gab es 

Leerstände und schlagartig sinkende Preise, die sich jetzt erst so langsam wieder 

erholen“ (SIEDENBIEDEL, 2015). 

 

Vermögenspreisblasen haben zwei negative Effekte auf die Gesamtwirtschaft: Der 

Erste ist der Aufbau von Immobilienpreisblasen und der Zweite ist das Platzen der 

Immobilienblasen (Demary & Matthes, 2014). Eine solche Entwicklung kann schließ-

lich dann in eine Rezession führen.  

 

 

 

Abbildung 34: Hauspreis in Europa 
 

 
  

Quelle: The Economist 
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4. Zusammenfassung   

Die Europäische Zentralbank hat den Leitzins seit 10.03.2016 auf null Prozent einge-

setzt. Diese Rettungspolitik hat ein Auseinanderbrechen der europäischen Wäh-

rungsunion verhindert. Als Folge gibt es viele Wirkungen und Nebenwirkungen in der 

Volkswirtschaft. 

 

Ursache für diese Rettungsmaßnahme war die multiple Krise in Europa: der Konjunk-

tureinbruch im Euroraum, die Banken- und Staatsschuldenkrise sowie die Privatver-

schuldung. 

 

Einerseits belastet die dauerhafte Niedrigzinsphase die Spar- und Vorsorgemöglich-

keiten der Bevölkerung, andererseits erleichtert auch dem Schuldner die Zinszahlun-

gen auf die noch ausstehenden Schulden. 

 

Niedrigzins hat auch eine Auswirkung auf Pensionsrückstellung. Wegen der Niedrig-

zinsen können viele Unternehmen ihre Investitionspläne nicht durchführen. Weiteres 

gibt es die Auswirkungen auf Banken. Die sinkenden Zinserträge stellen Banken vor 

große Herausforderungen. Die Auswirkungen auf Immobilienpreis sind auch zu be-

rücksichtigen. Ein Niedrigzinspolitik setzt eine Immobilienpreisblase ein und hat ne-

gative Effekte auf Gesamtwirtschaft.  
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