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Zusammenfassung

Der sehr schnelle Anstieg der Zinsen fiir Staatspapiere und Immobilienkredite verunsichert zahlreiche Markt-
teilnehmer. Seit der Hochzinsphase der 1970er Jahre, die mit einer Hochinflationsphase korrespondierte,
waren die nominalen Zinsen lber Jahrzehnte durch einen Abwartstrend charakterisiert, der bis zu Beginn der
Covid-19-Krise anhielt. Es stellt sich damit fir viele Marktteilnehmer die Frage, ob eine generelle Trendum-
kehr in der Zinsentwicklung vorliegt oder ob langfristig wieder mit sinkenden Zinsen zu rechnen ist. Diese
Frage stellt sich auch vor dem Hintergrund der aktuell zu beobachtenden Rickkehr der Inflation.

Mehrere Theorien sagen einen Rickgang der Zinssatze im Laufe der Zeit voraus, der dauerhafter Natur sein
konnte. So die Hypothese der globalen Sparschwemme, welche voraussagt, dass es weltweit aufgrund de-
mografischer Einfliisse einen Uberschuss an Ersparnissen gegeniiber den Investitionen gibt, der einen Ab-
wartsdruck auf die Realzinsen ausiibt. Die sdkulare Stagnationshypothese prognostiziert niedrige Zinssatze
aufgrund niedriger Investitionen, die durch ein riickldufiges Bevolkerungswachstum, eine geringere Kapital-
intensitat und einen sinkenden relativen Preis von Investitionsgitern verursacht werden. Die Hypothese der
Verknappung sicherer Anlagen geht von einer wachsenden Kluft zwischen dem Angebot an sicheren Anlagen
und der Nachfrage nach sicheren Anlagen aus. Zudem existiert Literatur, die ein zu geringes Produktivitats-
wachstum als Ursache fiir das Niedrigzinsumfeld sieht.

Die empirische Analyse dieser Studie belegt die Effekte der demografischen Entwicklung. So erklaren demo-
grafische Variablen einen hohen Anteil der Zinsentwicklung. Mit Hilfe des Regressionsmodells und demogra-
fischen Prognosen der OECD und der Vereinten Nationen wird die Zinsentwicklung prognostiziert. Fir
Deutschland finden wir ein Absinken des Realzinses von -0,3 Prozent im Jahr 2019 auf -1,2 Prozent bis 2025.
Danach setzt sich der negative Trend bei den Realzinsen fort und fiihrt zu einem Realzins von -4,5 Prozent im
Jahr 2040 und einem Realzins von -5,5 Prozent im Jahr 2050. Dieses Ergebnis steht im Gegensatz zur Hypo-
these eines zyklischen Verhaltens der Realzinsen und stltzt die Hypothese eines negativen langerfristigen
Trends der Realzinsen, wie sie von der Hypothese der globalen Sparschwemme und der Hypothese der saku-
laren Stagnation impliziert wird. Simulationen mit hoheren Investitionen zeigen, dass sich dieser Trend auch
durch einen Investitionsboom kaum abmildern ldsst. Schatzungen zu den notwendigen Infrastrukturinvesti-
tionen zeigen, dass diese in Hohe von 7,9 Prozent des BIP stattfinden miissen, um den Klimawandel zu stop-
pen. Selbst bei Unterstellung dieses hohen Volumens an Infrastrukturinvestitionen zeigt sich immer noch ein
dominanter negativer Zinstrend, der durch den demografischen Wandel getrieben wird.

Die Aussicht auf langfristig wieder fallende Zinsen diirfte die Nachfrage nach Vermdgenswerten wie Unter-
nehmen und Immobilien starken. Allerdings zeigt das Beispiel der Immobilien auch, dass die Reagibilitat der
Renditen auf Zinsveranderungen weniger stark ist als dies allgemein vermutet wird. Dies kdnnte darauf zu-
rickzufiihren sein, dass die langfristigen Zinserwartungen oft gewichtiger sind als kurzfristige Anpassungen
und dass neben den Zinsen auch die Entwicklung der Mieten und der Risikoeinschdtzung gewichtig ist.
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1 Einleitung: Der langfristige Zinstrend

Der aktuell sehr schnelle Anstieg der Zinsen fiir Staatspapiere und Immobilienkredite verunsichert zahlreiche
Marktteilnehmer. Seit der Hochzinsphase der 1970er Jahre, die mit einer Hochinflationsphase korrespon-
dierte, waren die nhominalen Zinsen Uber Jahrzehnte durch einen Abwartstrend charakterisiert, der bis zu
Beginn der Covid-19-Krise anhielt. Im Zuge der unterbrochenen Wertschopfungsketten durch Mallnahmen
zur Einddmmung der Covid-19-Pandemie sind die Preise flir Rohstoffe und Vorleistungsgliter gestiegen, was
neben gestiegenen Energiepreisen in Folge des Angriffskrieges Russlands gegen die Ukraine zu héherer Infla-
tion beigetragen hat und zum ersten Mal nach langer Zeit mit hoheren Leitzinsen bekampft werden muss. Es
stellt sich damit fiir viele Marktteilnehmer die Frage, ob dies einen generellen Wechsel in der Zinsentwicklung
darstellt oder aber langfristig wieder mit sinkenden Zinsen zu rechnen ist. Diese Frage stellt sich auch vor
dem Hintergrund der aktuell zu beobachtenden Riickkehr der Inflation.

Abbildung 1-1: Realzinsen

Renditen auf Staatsanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit abziiglich der Inflationsrate, in Prozent pro Jahr, 23 OECD-
Lander
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Quellen: OECD; eigene Berechnungen

Flr die meisten Menschen ist es relevant, ob die Zinssatze steigen werden, und wenn ja, wann und um wie
viel sie steigen werden, denn vom Realzins hdangen ihre Konsum- und Sparentscheidungen ab. Die Moglich-
keit dauerhaft hoherer oder niedrigerer Zinssatze ist jedoch davon bestimmt, ob die Entwicklung der Real-
zinsen auf einen langen Zyklus oder auf einen langer anhaltenden Trend zuriickzufihren ist. Allein aus einer
visuellen Inspektion der Daten zu den realen Zinssatzen kann nicht eindeutig geschlussfolgert werden, ob es
sich um einen Trend oder einen Zyklus bei den realen Zinssatzen handelt (Abbildung 1-1). Es lassen sich je-
doch mittelfristige Trends beziehungsweise lange Zyklussegmente bei der Inflation und den Nominalzinsen
in den Industrieldndern beobachten (Demary, 2015; 2017):

B Der erste Riickgang der Nominalzinsen wurde durch einen Riickgang der Inflationsraten nach der
Hochinflationsphase der 1970er Jahre ausgel6st. Der durchschnittliche langfristige Realzinssatz der
Industrielander sank von 4 Prozent im Jahr 1961 auf -7,5 Prozent im Jahr 1975, wahrend die Inflation
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auf ein historisch hohes Niveau anstieg. Dann dnderte sich der geldpolitische Konsens unter den
Zentralbanken und flihrte zu einer eher inflationsaversen Geldpolitik. Wahrend des Riickgangs der
Inflationsraten Ende der 1970er und in den 1980er Jahren stiegen die Realzinsen auf 6 Prozent Ende
der 1980er Jahre.

B Der zweite Riickgang der nominalen Zinssatze setzte um 1990 ein und lasst sich vermutlich auf gefal-
lene Realzinsen zurlickflihren, denn die Inflationsraten blieben in diesem Zeitraum stabil. Die lang-
fristigen Realzinsen sanken von 8 Prozent im Jahr 1992 auf 2,1 Prozent im Jahr 2016, wahrend die
kurzfristigen Realzinsen negativ wurden.

B Waihrend der globalen Finanzmarktkrise im Jahr 2008 senkten die groRen Zentralbanken die Zins-
satze auf 0 Prozent oder sogar darunter und hielten sie dort Giber mehrere Jahre. Lange Zeit fiel es
den Zentralbanken schwer, die Zinssatze zu normalisieren. Insbesondere die US-Notenbank hat nun
aber aufgrund einer Uberhitzung des Arbeitsmarktes und der Konjunktur die Geldpolitik restriktiver
gestaltet, und die Europaische Zentralbank folgt dem mit etwas Zeitverzégerung.

Der durchschnittliche langfristige Realzins tber alle Lander und den gesamten Zeitraum betragt 3,1 Prozent,
wahrend der durchschnittliche langfristige Realzins Uber alle Lander im Jahr 2016 um einen Prozentpunkt
niedriger war. Mehrere Theorien gehen davon aus, dass dieser Abwartstrend bei den Realzinsen von Dauer
ist (Bernanke, 2015; Summers, 2013; 2014; 2015; Caballero et al., 2017; Weizsédcker, 2014). Ob das langan-
haltende Niedrigzinsumfeld auf einem Abwartstrend oder auf einem Zyklus mit der Chance auf eine kiinftige
Erholung beruht, lasst sich jedoch nicht anhand einer einfachen Datenvisualisierung beurteilen, sondern be-
darf einer umfassenderen statistischen Analyse. Daher werden im Rahmen dieser Studie zunachst die Deter-
minanten der realen Zinssatze ermittelt und ein Paneldaten-Regressionsmodell genutzt, um zu prifen, ob
das Modell die Entwicklung der realen Zinssatze vorhersagen kann. AnschlieBend werden die Prognosen der
Einflussfaktoren der Realzinsen verwendet, um festzustellen, ob es einen anhaltenden Trend oder ein langes
zyklisches Verhalten bei den Realzinsen gibt. SchliefRlich wird in einem weiteren Kapitel die Relevanz der Zin-
sen fur den Immobilienmarkt diskutiert, ehe dann einige Schlussfolgerungen gezogen werden.

2 Theorien zur Erklarung der Zinsentwicklung

In der Theorie wird ebenfalls von einem Abwartstrend der Zinsen Uiber die Zeit ausgegangen. Mehrere The-
orien sagen sogar einen Riickgang der Zinssdtze im Laufe der Zeit voraus, der dauerhafter Natur sein kdnnte.
Diese Theorien werden an dieser Stelle ibersichtsartig wiedergegeben:

Die Hypothese der globalen Sparschwemme: Die Hypothese der globalen Sparschwemme besagt, dass es
weltweit einen Uberschuss an Ersparnissen gegeniiber den Investitionen gibt, der einen Abwartsdruck auf
die Realzinsen ausiibt. Ein grolRer Teil der enormen Ersparnisse stammt aus China und anderen aufstreben-
den Volkswirtschaften in Asien sowie aus 6lproduzierenden Landern wie Saudi-Arabien. Die hohen Sparquo-
ten sind auch auf die Regierungspolitiken in Asien zurlickzufiihren, die darauf abzielen, die Kreditaufnahme
zu verringern und internationale Reserven nach der asiatischen Finanzkrise in den spaten 1990er Jahren auf-
zubauen (Bernanke, 2005; 2015). Die Hypothese der globalen Ersparnisschwemme sagt voraus, dass die no-
minalen Zinssatze bei stabiler Inflation fiir einen langeren Zeitraum niedrig bleiben werden, weil die Realzin-
sen durch den Ersparnisiiberhang niedrig sind.
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Die sdkulare Stagnationshypothese: Die sidkulare Stagnationshypothese sagt niedrige Zinssatze aufgrund
niedriger Investitionen voraus, die durch ein riicklaufiges Bevolkerungswachstum, eine geringere Kapitalin-
tensitdt und einen sinkenden relativen Preis von Investitionsglitern verursacht werden (Summers, 2013;
2014; 2015). Ahnlich wie die Hypothese der globalen Ersparnisschwemme sagt die Hypothese der siakularen
Stagnation voraus, dass die Nominalzinsen Uber einen langeren Zeitraum hinweg niedrig bleiben werden, da
die Realzinsen aufgrund einer anhaltenden Investitionszurlickhaltung niedrig sein werden. Koo (2011; 2014)
sieht die Bilanzrezession nach der Globalen Finanzmarktkrise und der Schuldenkrise im Euroraum als Grund
fr die verhaltene Investitionsnachfrage. Im Hinblick auf die groRen Investitionspotenziale durch die digitale
Transformation und die Dekarbonisierung ist diese Hypothese mdéglicherweise in Zweifel zu ziehen.

Die Hypothese der Verknappung sicherer Anlagen: Diese Hypothese geht von einer wachsenden Kluft zwi-
schen dem Angebot an sicheren Anlagen und der Nachfrage nach sicheren Anlagen aus. Ein Grund fir die
Verknappung ist, dass die Wachstumsraten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die wichtige Emittenten
sicherer Anlagen sind, im Vergleich zu den hohen Wachstumsraten der sparfreudigen Schwellenlander, wie
China, niedriger waren (Caballero/Farhi, 2014). Die Autoren sind der Ansicht, dass die wachsende Nachfrage
nach sicheren Vermoégenswerten und das begrenzte Angebot an sicheren Vermoégenswerten es Landern wie
Italien und Griechenland ermdglichte, ihre Staatsschulden zu glinstigen Konditionen zu begeben. AuRerdem
erleichterte dies die Moglichkeit, hypothekarisch gesicherte Wertpapiere zu begeben. Nach der globalen Fi-
nanzmarktkrise und der Banken- und Staatsschuldenkrise in der Eurozone galten diese Vermdgenswerte
nicht mehr als sicher, wodurch sich der Mangel an sicheren Vermogenswerten verscharfte. Dies driickte die
Renditen fiir sichere Anlagen noch mehr.

Demografischer Wandel: Demografische Faktoren, zum Beispiel die steigende Lebenserwartung, die Uberal-
terung der Gesellschaften und das geringe Bevolkerungswachstum, tragen ebenfalls zum Riickgang der Real-
zinsen bei (Krueger/Ludwig, 2007; Weizsacker, 2014; Goodhart/Pradhan, 2020). Die héhere Lebenserwar-
tung erfordert eine héhere Sparquote, um den Konsum im Alter aufrechtzuerhalten. Daher sollte die ge-
winschte Ersparnis auf aggregierter Ebene steigen. Das geringere Bevolkerungswachstum verlangsamt die
Wachstumsrate des Kapitalstocks, wodurch der Bedarf an Investitionen sinkt. Auf der aggregierten Ebene
sollten die Ersparnisse daher schneller wachsen als die Investitionen, was einen Abwartsdruck auf die Real-
zinsen auslbt. Aufgrund der Bestandigkeit der Triebkrafte der realen Zinssatze ist langfristig mit einem Rick-
gang der nominalen Zinssatze zu rechnen.

Wachsende Nachfrage nach immateriellen Giitern: Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte, wie Da-
ten und Lizenzen, werden flir Unternehmen immer wichtiger. Diese Investitionen erfordern geringere Inves-
titionskosten als Investitionen in Sachanlagen, wie Maschinen und Gebdude. AuRerdem sparen Unterneh-
men, die mehr auf immaterielles Kapital setzen, mehr. Glaeser (2014) stellt fest, dass die Entwicklung von
Dienstleistungen mit hohem Mehrwert durch Google, Microsoft, Amazon und Facebook relativ geringe In-
vestitionen erfordert. Eine Verlagerung von materiellen Investitionen zu immateriellen Investitionen wiirde
ein langsameres Wachstum der gewlinschten Investitionen gegeniiber den gewiinschten Ersparnissen be-
deuten, was zu einem Abwartsdruck auf die Realzinsen fiihren wiirde. Diese Hypothese fokussiert weniger
auf die Ersparnis des Haushaltssektors, sondern auf die Ersparnisse des Unternehmenssektors.

Diesen Hypothesen ist gemeinsam, dass sie von der Giiltigkeit des Loanable-Funds-Modells ausgehen (Bean

et al.,, 2015). In diesem Modell gibt es eine Sparfunktion als eine steigende Funktion der realen Zinssatze
sowie eine Investitionsfunktion als eine abnehmende Funktion der realen Zinssatze. Ersparnisse als Funktion
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der Realzinsen kdnnen als Kapitalangebotskurve interpretiert werden, wahrend Investitionen als Funktion
der Realzinsen als Kapitalnachfragekurve interpretiert werden kénnen. Im Gleichgewicht werden die realen
Zinssatze und die tatsachlichen Ersparnisse und Investitionen dann durch den Schnittpunkt, der Kapitalange-
bots- und der Kapitalnachfragefunktion bestimmt.

Wenn Wirtschaftsteilnehmer beabsichtigen, mehr zu sparen, zum Beispiel Haushalte als Reaktion auf eine
hohere Lebenserwartung oder Unternehmen wegen hoher Gewinne und fehlender Investitionsmoglichkei-
ten, verschiebt sich die Kapitalnachfragekurve nach rechts, was zu niedrigeren realen Gleichgewichtszinssat-
zen und hoherer Gleichgewichtsersparnis und hoheren Gleichgewichtsinvestitionen fiihrt. Ein Anstieg der
Kapitalnachfrage, beispielsweise aufgrund eines Anstiegs der Erwerbsbevoélkerung, verschiebt in diesem Mo-
dell die Kapitalnachfragekurve nach rechts, was zu héheren realen Gleichgewichtszinsen und einer hoheren
Gleichgewichtsersparnis und hoheren Gleichgewichtsinvestitionen fihrt.

Geringes Produktivitdtswachstum: Es gibt aber auch einen Teil der Literatur, der ein geringes Produktivitats-
wachstum als Ursache fiir das Niedrigzinsumfeld sieht (Rachel/Smith, 2015; Fischer, 2016; 2017; Yi/Zhang,
2017). Einerseits driickt dieser Hypothese zufolge ein langsameres Innovationstempo tendenziell die Investi-
tionsnachfrage, weil es weniger rentable Investitionsmdoglichkeiten gibt. Andererseits verringert ein geringe-
res Produktivitdatswachstum die kiinftigen Einkommensaussichten der Haushalte. Die Haushalte reagieren
dann auf die niedrigeren Einkommensaussichten, indem sie ihre Ersparnisse erhéhen und ihren Konsum sen-
ken, um ein ausreichend hohes Konsumniveau im Alter zu halten (Fischer, 2016). Auch diese Hypothese ist
vor dem Hintergrund der digitalen und klimaneutralen Transformation der Wirtschaft und dem damit ver-
bundenen notwendigen Innovations- und Investitionsbedarfs in Zweifel zu ziehen.

In den folgenden Abschnitten werden wir die Daten hinter diesen Hypothesen und ihre Erklarungskraft fur
den beobachteten Riickgang der Realzinsen analysieren.

3 Einflussfaktoren der Zinsentwicklung

Die theoretische Analyse der Determinanten der Realzinsen fokussiert auf das Loanable-Funds-Modell. In
diesem Modell werden der reale Zinssatz, die Investitionen und die Ersparnisse gemeinsam durch den
Schnittpunkt von Kapitalnachfrage und Kapitalangebot bestimmt. Das Kapitalangebot und die Kapitalnach-
frage werden als Sparfunktion und Investitionsfunktion, das heiRt Ersparnis und Investitionen als Funktion
des Realzinses, dargestellt. Sparfunktion und Investitionsfunktion sind demnach nicht zu verwechseln mit der
Ersparnis und den Investitionen im Gleichgewicht, die sich aus dem Schnittpunkt der Sparfunktion und der
Investitionsfunktion ergeben. Die beobachtbaren Daten zur Ersparnis und den Investitionen korrespondieren
somit mit der Ersparnis und den Investitionen im Gleichgewicht aus Kapitalangebot und Kapitalnachfrage,
wahrend die Sparfunktion und die Investitionsfunktion nicht als Daten verfiigbar sind, sondern mit Hilfe von
statistischen Modellen angendhert werden miissen.

3.1 Analyse der Ersparnisbildung

Wenn die Kapitalangebotsfunktion sich verschoben hat, wie es beispielsweise die Hypothese der globalen
Ersparnisschwemme impliziert, ist zu erwarten, dass die realen Gleichgewichtszinsen sinken und die Gleich-
gewichtsersparnisse simultan steigen, wie es das Loanable Funds Modell vorhersagt.
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Abbildung 3-1: Sparquoten

In Prozent des Bruttoinlandsprodukts, 23 OECD-Lander
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Quellen: Weltbank; eigene Berechnungen

Abbildung 3-1 zeigt die Sparquote, das heillt die Gesamtersparnis dividiert durch das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) als Median sowie die 25- und 75-Prozent-Quantile fiir 23 Industrielander. Es zeigt sich, dass die mediane
Sparquote sowie die Konfidenzintervalle von 1995 bis 2007 durch einen steigenden Trend gekennzeichnet
waren, gefolgt von einem Riickgang der Sparquoten nach der globalen Finanzmarktkrise und der groRen Re-
zession von 2009. Danach haben sich die Sparquoten verbessert. Wenn die Situation steigender Sparquoten
und sinkender Realzinsen in einem Loanable-Funds-Modell analysiert wird, kann abgeleitet werden, dass ein
Anstieg der Kapitalangebotskurve notwendig ist, um das neue Gleichgewicht mit einem niedrigeren Zinssatz
und einer héheren Sparquote zu erreichen. Wahrend die Daten darauf hindeuten, dass die Ersparnis gestie-
gen ist, wie es die Hypothese der globalen Ersparnisschwemme impliziert, ist eine detailliertere Analyse er-
forderlich, um die Triebkrafte fir das Wachstum der Ersparnis zu verstehen.

3.1.1 Bevolkerungswachstum

Das Bevolkerungswachstum konnte die Kapitalangebotskurve nach rechts verschieben, da eine groRRere Be-
volkerung bei einem gegebenen Realzins mehr Ersparnisse ansammelt. Allerdings hat das Bevolkerungs-
wachstum in den Industrielandern abgenommen. Wahrend die mittlere jahrliche Wachstumsrate in den
1960er Jahren bei 0,75 Prozent lag, ist die Bevolkerungswachstumsrate seit 2010 auf 0,60 Prozent gesunken.
Einerseits verlangsamt das riickldufige Bevolkerungswachstum das Wachstum der Gesamtersparnis, ande-
rerseits verlangsamt es auch das Wachstum des Gesamteinkommens, was sich theoretisch unbestimmt auf
die Sparquote auswirkt.
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Abbildung 3-2: Bevélkerungswachstum
In Prozent pro Jahr, 24 OECD-Lander
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3.1.2 Alterung der Bevolkerung

Eine mogliche Triebkraft fir einen Anstieg der Kapitalangebotsfunktion konnte die Alterung der Gesellschaft
sein (Bean et al.,, 2015). Wenn die Lebenserwartung steigt, wiahrend das Rentenalter mehr oder weniger
konstant bleibt, missen die Menschen wahrend ihres Arbeitslebens mehr Geld zuriicklegen, um ihr Konsum-
niveau im Alter zu halten.

Die Daten zur Lebenserwartung zeigen deutlich, dass die Lebenserwartung zwischen den 1960er Jahren und
heute um 10 Jahre gestiegen ist (Abbildung 3-3). Die hohere Lebenserwartung bedeutet jedoch nicht zwangs-
laufig, dass die Ersparnisse der einzelnen Altersgruppen hoher sind, denn es kann auch einen Kompositions-
effekt geben. Selbst wenn jiingere Haushalte und Haushalte mittleren Alters eine héhere Sparquote aufwei-
sen als altere Haushalte, wiirde eine Mehrheit dlterer Haushalte in der Bevélkerung auf eine niedrigere Ge-
samtsparquote aufgrund der Alterung hindeuten. Um mehr Einblick in den Kompositionseffekt zu erhalten,
ist eine Analyse der Zusammensetzung der verschiedenen Kohorten erforderlich.
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Abbildung 3-3: Lebenserwartung
In Jahren, 24 OECD-Lander
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Quellen: Weltbank; eigene Berechnungen

Abbildung 3-4: Jugendquotient

Der Jugendquotient stellt das Verhaltnis von Menschen mit einem Alter jiinger als 15 Jahre zur Erwerbsbevolke-
rung, d. h. Menschen im Alter von 15 bis 64 Jahren, dar. Die Daten zeigen den Anteil der jungen Menschen an 100
Personen der Erwerbsbevélkerung fiir 24 OECD-Lander.
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Abbildung 3-5: Altersquotient

Der Altersquotient stellt das Verhaltnis von Menschen mit einem Alter von mehr als 64 Jahren zur Erwerbsbevélke-
rung, d.h. Menschen im Alter von 15 bis 64 Jahren, dar. Die Daten zeigen den Anteil der alten Menschen an 100 Per-
sonen der Erwerbsbevolkerung fiir 24 OECD-Lander.
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Quellen: Weltbank; eigene Berechnungen

Die Veranderung des Altersabhadngigkeitsquotienten gibt Aufschluss liber die Verdanderung in der Zusammen-
setzung der Bevolkerung. Der Quotient ist definiert als die Anzahl der Personen, die jlinger als 15 und &lter
als 64 Jahre sind, geteilt durch die Anzahl der Personen in der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter. Wahrend
1960 auf 100 Erwerbspersonen etwa 60 abhangige Personen kamen, ist das Verhaltnis 2016 auf etwa 53
gesunken. Dieser Rickgang ist vor allem darauf zurlickzufiihren, dass die Babyboomer, das heiRt die zwischen
1940 und 1965 Geborenen, in das Erwerbsleben eingetreten sind. Von 1990 bis 2010 blieb der Altersabhan-
gigkeitsquotient mehr oder weniger konstant, wahrend er von 2010 bis 2016 anstieg, unter anderem weil die
ersten Babyboomer in den Ruhestand gingen. Da die Erwerbstétigen im Durchschnitt ein héheres Einkom-
men und damit eine hohere Sparquote aufweisen als die Personen, die nicht zur Erwerbsbevélkerung zahlen,
koénnte der Eintritt der Babyboomer in das Erwerbsleben zum Anstieg der Ersparnisse beigetragen haben.
Das Ausscheiden der Babyboomer aus dem Erwerbsleben kdnnte andererseits die Gesamtsparquote auf-
grund des Kompositionseffekts oder aufgrund der Tatsache, dass die Babyboomer weniger sparen, verrin-
gern (Abel, 2001).

Weitere Erkenntnisse lassen sich aus einer Analyse des Altersquotienten gewinnen. Dieser Quotient ist defi-
niert als die Anzahl der Personen (ber 64 Jahre geteilt durch die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter. Der
Quotient ist seit 1960 gestiegen, was auf eine stetige Alterung der Gesellschaft hinweist. Die Auswirkungen
der Alterung auf die Gesamtsparquote kdnnten zweierlei sein. Einerseits haben Rentner im Durchschnitt eine
niedrigere Sparquote als die Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter, so dass die Alterung die Gesamtsparquote
senken wird. Andererseits wird die erwerbstatige Bevolkerung ihre Ersparnisse erh6hen, wenn sie mit einer
héheren Lebenserwartung rechnen.

Im Gegensatz dazu zeigt der Jugendquotient einen stetigen Riickgang, was bedeutet, dass weniger Kinder

geboren wurden. Weniger Kinder kénnen als Vorhersage fiir eine schrumpfende zukiinftige Erwerbsbevolke-
rung gesehen werden. Derzeit bedeutet der Effekt von weniger Kindern in der Bevolkerung, dass es weniger
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Personen mit einer niedrigen Sparquote gibt, was zu einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Sparquote
fihren wird.

3.2 Analyse der Investitionsnachfrage

Ein Riickgang der Kapitalnachfragefunktion, also der Investitionen als Funktion des Realzinses, wie er sich aus
der sakularen Stagnationshypothese ergibt, fiihrt nach dem Loanable-Funds-Modell zu einem Riickgang der
realen Gleichgewichtszinsen und gleichzeitig zu einem Riickgang der Gleichgewichtsinvestitionen.

Abbildung 3-6: Investitionsquoten

In Prozent des Bruttoinlandsprodukts, 24 OECD-Lander
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Quellen: OECD; eigene Berechnungen

Die Investitionsquoten sind von 1990 bis 2007 gestiegen, was auf den ersten Blick der Hypothese wider-
spricht, dass der Riickgang der realen Zinsen auf einen Riickgang der Kapitalnachfrage zurlickzufiihren ist.
Die Gesamtinvestitionsquote wird jedoch durch Angebot und Nachfrage nach Kapital bestimmt. Im Loanable-
Funds-Modell kann es zu einem Riickgang der Realzinsen und einem Anstieg der Investitionsquote kommen,
wenn sich die Kapitalangebotsfunktion nach auRen verschiebt und die Kapitalnachfragefunktion sich nach
innen verschiebt. Der Grund dafir ist, dass der Rickgang der Kapitalnachfrage durch ein gréReres Kapitalan-
gebot und niedrigere Zinssatze ausgeglichen wird, was zusatzliche Investitionen férdert, wie aus den Daten
hervorgeht. Um die Dynamik der Investitionsquote zu verstehen, muss man sich ihre Bestimmungsfaktoren
genauer ansehen: die Wachstumsrate der Erwerbsbevolkerung, die 6ffentlichen Investitionen und die wach-
sende Bedeutung immaterieller Vermdgenswerte.

3.2.1 Wachstum der Erwerbsbevélkerung

Ein Faktor, der zum Rickgang der Kapitalnachfragefunktion beigetragen haben konnte, ist die Verlangsa-
mung der Wachstumsrate der Erwerbsbevolkerung (Bean et al., 2015). Wahrend die Erwerbsbevélkerung im
Zeitraum 1970-1979 um 1 Prozent pro Jahr wuchs, verlangsamte sich ihre Wachstumsrate im Zeitraum 2010-
2016 auf 0,3 Prozent pro Jahr (Abbildung 3-7). Bei einem konstanten Verhaltnis zwischen Kapital und Arbeit
flhrt eine Verlangsamung des Wachstums der Erwerbsbevdlkerung zu einer Verlangsamung des Wachstums
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des Kapitalstocks, das heil3t es sind weniger Investitionen erforderlich, um die Wachstumsrate des Kapital-
stocks aufrechtzuerhalten.

Abbildung 3-7: Wachstum der Erwerbspersonen

In Prozent pro Jahr, 24 OECD-Lander
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Quellen: OECD; eigene Berechnungen

Ein weiterer Faktor, der zum Riickgang der Investitionsnachfrage beigetragen haben kdnnte, ist der Riickgang
der o6ffentlichen Investitionsquote (Abbildung 3-8), da offentliche Investitionen zum Teil komplementar zu
privaten Investitionen sind. Insbesondere die Infrastrukturinvestitionen sind in den letzten Jahren zurlickge-
gangen, wie zum Beispiel die Europdische Kommission hervorhebt (siehe Fransen et al., 2018). Ein zentraler
Grund fir diesen Riickgang der Investitionsquoten sind hohe Staatsschulden, die eine Konsolidierung der
Haushalte erfordern. Da die Weltwirtschaft jedoch schneller wachst und auch die Steuereinnahmen steigen,
koénnte es in Zukunft zu einem Anstieg der 6ffentlichen Investitionen kommen.

Abbildung 3-8: Staatliche Investitionsquote
In Prozent des Kapitalstocks, 24 OECD-Linder
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3.2.2 Immaterielle Vermogenswerte

Die Digitalisierung der Wirtschaft erhoht die Bedeutung von immateriellen Werten wie Daten und Lizenzen.
Internetunternehmen wie Google oder Facebook sind an der Bérse hoch bewertet. Diese Unternehmen in-
vestieren Uberwiegend in immaterielle Vermdgenswerte, die weniger kostenintensiv als materielle Vermo-
genswerte wie Gebdude und Maschinen sind (Glaeser, 2014). Die Bedeutung von immateriellen Vermoégens-
werten hat auch fir den gesamten Unternehmenssektor zugenommen, wahrend die Bedeutung von materi-
ellen Vermogenswerten offenbar abgenommen hat. So schwankten beispielsweise die Investitionen in Woh-
nungen von 1995 bis 2007 um 5 Prozent des BIP; wahrend der globalen Finanzkrise gingen sie dann zuriick
und erholten sich nur leicht (Abbildung 3-9 und Abbildung 3-10).

Abbildung 3-9: Investitionen in Maschinen und Anlagen

In Prozent des Bruttoinlandsprodukts, 24 OECD-Lander
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Abbildung 3-10: Investitionen in geistiges Eigentum

In Prozent des Bruttoinlandsprodukts, 24 OECD-Lander
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Ein starkerer Riickgang ist bei den Investitionen in Maschinen und Ausriistungen zu verzeichnen (Abbildung
3-9). Die Investitionsquoten sanken von 8 Prozent des BIP auf 7 Prozent des BIP, und es scheint, dass die
Investitionen in diese Sachanlagen vorerst auf diesem Niveau verharren werden. Aufgrund der Notwendig-
keit der Dekarbonisierung kann aber davon ausgegangen werden, dass die Investitionen in Maschinen und
Anlagen, beispielsweise durch die Implementierung der Carbon Capture and Storage Technologie, in Zukunft
ansteigen werden.

Im Gegensatz zu den Sachanlagen sind die Investitionen in immaterielle Anlagegiiter durch einen stetigen
Aufwaértstrend gekennzeichnet (Abbildung 3-10). Die Investitionen in geistiges Eigentum stiegen von 2,3 Pro-
zent des BIP im Jahr 1995 auf 3,2 Prozent des BIP im Jahr 2016. Diese Investitionen unterscheiden sich von
den klassischen Investitionsglitern, da der Mittelbedarf zur Finanzierung der Investitionen geringer ausfallt
und sie durch andere Finanzinstrumente finanziert werden. Wahrend materielle Vermodgenswerte als Sicher-
heit fur einen Bankkredit verwendet werden kdnnen, ist dies bei immateriellen Vermégenswerten nicht mog-
lich (Cecchetti/Schoenholtz, 2018). Dies ist ein Grund, warum immaterielle Vermogenswerte meist durch
Cashflows finanziert werden, was sich am Investitions- und Finanzierungsverhalten von Internetunterneh-
men ablesen lasst.

Da Unternehmen in groRerem Umfang in immaterielle Vermogenswerte investieren und diese immateriellen
Vermogenswerte in der Lage sind, Gewinne fiir die Unternehmen zu erwirtschaften, sind die Sparquoten der
Unternehmenssektoren gestiegen, wahrend die Unternehmensinvestitionen gesunken sind. Damit ist in den
letzten Jahren ein erheblicher Teil der Ersparnis im Unternehmenssektor entstanden.

3.2.3 Alter des Kapitalstocks

Das Alter des Kapitalstocks konnte ein Indikator fiir kiinftige Investitionen sein. Wenn der Kapitalstock im
Durchschnitt alt ist, ist ein Austausch von Investitionsglitern wahrscheinlicher als in einer Situation mit jun-
gem Kapitalstock.

Das Durchschnittsalter des Kapitalstocks von Ausriistungsgiitern ist von 5,5 Jahren in den 1960er Jahren auf
derzeit 6,7 Jahre gestiegen (Abbildung 3-11). Der Anstieg des Alters des Kapitalstocks kann darauf zuriickzu-
flhren sein, dass Erhaltungsinvestitionen seltener erforderlich sind, was zum Riickgang der Investitionsnach-
frage beigetragen haben konnte.

Insgesamt deuten die Determinanten des Loanable-Funds-Modells darauf hin, dass der Riickgang der Real-
zinsen durch eine Zunahme des Kapitalangebots und einen Riickgang der Kapitalnachfrage bedingt sein
koénnte, wobei die Zunahme des Kapitalangebots den Riickgang der Kapitalnachfrage iberwiegen kdnnte.
Dies ist moglicherweise auf eine Situation zuriickzufiihren, in der demografische Faktoren, die auf die Erspar-
nis wirken, einen dominanten Einfluss auf das Kapitalangebot haben.
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Abbildung 3-11: Alter des Kapitalstocks
In Jahren, 24 OECD-Lander
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4 Produktivitat, Kapitalintensitat und sichere Anlagen

Weitere Theorien des Realzinses fiihren den Riickgang der Realzinsen auf einen Riickgang der Produktivitat
und der Kapitalintensitat im Zeitablauf (Rachel/Smith, 2015) sowie den Riickgang im Angebot sicherer Anla-
gen zurick (Caballero/Farhi, 2014).

4.1 Produktivitat und Kapitalintensitat

Die Wachstumsraten der Arbeitsproduktivitat, der Kapitalintensitat und der totalen Faktorproduktivitat ha-
ben sich verlangsamt (Abbildung 4-1). Die Kapitalintensitdt wuchs in den 1960er Jahren um 4,6 Prozent jahr-
lich, wahrend ihre Wachstumsrate derzeit auf 1,6 Prozent gesunken ist. Diese Trends konnten auf die wach-
sende Bedeutung des Dienstleistungssektors zurtickzufiihren sein. Ein dhnlicher Rickgang ist bei der Arbeits-
produktivitat zu beobachten, die von 3,7 Prozent auf 0,9 Prozent sank, oder bei der totalen Faktorprodukti-
vitat, die von 3,1 Prozent auf 0,9 Prozent zuriickging. Rachel/Smith (2015), Fischer (2016; 2017) sowie
Yi/Zhang (2017) sehen diese Entwicklungen als kausal fiir den Riickgang der Realzinsen an.
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Abbildung 4-1: Produktivitat und Kapitalintensitat
In Prozent pro Jahr, 24 OECD-Lander
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Quellen: Long-Term Productivity Database; eigene Berechnungen

4.2 Verlangsamung des Wachstums und Verknappung sicherer Anlagen

Die Hypothese des Mangels an sicheren Vermoégenswerten geht von einer wachsenden Kluft zwischen dem
Angebot an sicheren Vermoégenswerten und der Nachfrage nach sicheren Vermodgenswerten aus. Ein Grund
fir die Verknappung ist, dass die Wachstumsraten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die wichtige
Emittenten sicherer Vermoégenswerte sind, im Vergleich zu den hohen Wachstumsraten der sparfreudigen
Schwellenlander wie China gesunken sind (Caballero/Farhi, 2014).

Die Wachstumsrate des BIP ist von einem Medianwert von 4,1 Prozent pro Jahr in den 1960er Jahren auf 1,6
Prozent jahrlich in den Jahren nach 2010 gesunken (Abbildung 4-2). Der Rickgang des BIP ist zum Teil darauf
zuriickzufiihren, dass die industriellen Volkswirtschaften reifen und Nachholeffekte ausbleiben. Ein geringe-
res BIP-Wachstum schlagt sich auch in niedrigeren Realzinsen nieder, weil es entweder weniger Investitions-
moglichkeiten oder geringere kinftige Einkommensaussichten signalisiert, worauf die Haushalte mit einer
Erhéhung ihrer Altersvorsorge reagieren. Dadurch steigt die Nachfrage nach sicheren Anlagen, wobei das
Angebot an sicheren Anlagen nicht mithalten kann.
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Abbildung 4-2: Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts
In Prozent pro Jahr, 24 OECD-Lander
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5 Ein empirisches Modell der Zinsentwicklung

Im Loanable-Funds-Modell werden der reale Zinssatz, die Investitionen und die Ersparnisse gemeinsam durch
den Schnittpunkt von Kapitalnachfrage und Kapitalangebot bestimmt. Wahrend eine zusatzliche Kapitalnach-
frage zu einem Anstieg des realen Gleichgewichtszinssatzes sowie der Gleichgewichtsinvestitionen und -er-
sparnisse flhrt, bewirkt eine Erhdhung des Kapitalangebots einen Riickgang des Zinssatzes, wahrend die Er-
sparnisse und Investitionen steigen. Um diese Zusammenhange zu analysieren, werden in der empirischen
Analyse drei Regressionsgleichungen geschatzt: eine fiir den realen Zinssatz, eine flr die Ersparnis und eine
flr die Investitionen. Nachdem die Koeffizienten interpretiert und die Plausibilitdt der Modelle ermittelt wur-
den, werden diese zur Bestimmung von Zinsfehlbewertungen und zur Prognose kiinftiger Realzinsen verwen-
det.

Der Paneldatensatz umfasst die Jahre von 1990 bis 2019 und deckt 24 OECD-Lander ab. Bei den Zeitreihen
handelt es sich um den langfristigen Realzins berechnet aus der Differenz zwischen Renditen auf Staatsanlei-
hen mit 10 Jahren Restlaufzeit und der Inflationsrate, die Ersparnis und die Investitionen in Prozent des BIP,
das Bevolkerungswachstum, die Wachstumsrate der Erwerbsbevdlkerung, die Wachstumsrate des BIP, die
Lebenserwartung, den Alten- und den Jugendquotienten, das 6ffentliche Defizit und den Nettokapitalabfluss.
Ein zweiter Datensatz mit Daten Uber das Alter des Kapitalstocks, die Arbeitsproduktivitat und die Gesamt-
faktorproduktivitat sowie die Kapitalintensitat ist ebenfalls flir die Jahre 1990 bis 2019 verfiigbar, allerdings
nur fir 18 OECD-Lander.

Einige Daten, wie die Sparquote und die Investitionsquote, entwickeln sich sehr gleichmaRig Gber die Zeit.
Zwei Zeitreihen mit einem Trend korrelieren zwangslaufig, ein langfristiger Zusammenhang besteht aber nur,
wenn sie einen gemeinsamen Trend aufweisen. Dies muss bei der statistischen Analyse beachtet werden. Da
beide Raten jedoch auf einen Wert zwischen null und 100 Prozent beschrankt sind, ist ihre Varianz im Zeit-
ablauf konstant, wahrend eine trendbehaftete Zeitreihe durch eine linear wachsende Varianz gekennzeich-
net ware. Trends in den Daten sind daher moglicherweise eine Eigenschaft kleiner Stichproben und kénnen
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genauso gut auch nur einen Ausschnitt eines langen Zyklus darstellen. Fir die weitere statistische Analyse
der Daten muss dies beachtet werden.

5.1 Empirische Ergebnisse

Tabelle 5-1 enthalt die Regressionsergebnisse zu den Beziehungen zwischen dem Realzins sowie den Deter-
minanten der Ersparnis und der Investitionen, die anhand des ersten Datensatzes berechnet wurden. Das
Wachstum des BIP weist einen negativen Koeffizienten auf, der in den meisten Regressionen auch statistisch
signifikant von null verschieden ist. Es zeigt sich hier, dass in Phasen positiven BIP-Wachstums der Zins nied-
riger ausfallt als in Phasen negativen BIP-Wachstums. Hier spiegelt sich eventuell eine Investitionsschwache
wider, die mit Zeiten negativen Wirtschaftswachstums korrespondiert.

Die demografischen Variablen erklaren einen hohen Anteil der Zinsentwicklung. So weist die Lebenserwar-
tung ein negatives Vorzeichen auf, was auch in den meisten Regressionen statistisch signifikant ist. Dieses
Ergebnis ist konsistent mit der Hypothese, dass der Anstieg der Lebenserwartung zu einer hoheren Ersparnis
fihrt, die zu einem Riickgang der Zinsen beitragt. Ebenfalls einen negativen Koeffizienten weist die Wachs-
tumsrate der Erwerbsbevélkerung als zweite demografische Determinante auf. Allerdings ist diese Variable
nicht in allen Regressionen statistisch signifikant. Der Altenquotient zeigt in allen Regressionen ein negatives
Vorzeichen und ist auch durchgehend statistisch signifikant. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der Hypothese,
dass in einer alternden Gesellschaft eine hdhere Ersparnis benétigt wird, welche zu niedrigeren Zinsen fiihrt.
Der Jugendkoeffizient weist hingegen ein positives Vorzeichen auf, was durchgehend statistisch signifikant
ist. Dieser Effekt ist mit der Hypothese konsistent, dass ein Rickgang des Anteils der jungen Menschen eine
hohere Ersparnis zur Finanzierung der Altersvorsorge erfordert, was zinssenkend wirkt.

Das staatliche Defizit ist je nach Datenquelle entweder nicht signifikant von null verschieden oder aber nega-
tiv und statistisch signifikant. Zu erwarten war an dieser Stelle eigentlich ein positiver Koeffizient, entweder
weil das staatliche Defizit private Investitionen verdrangt oder aber weil es aufgrund einer Komplementaritat
von staatlichen und privaten Investitionen zu einer héheren Investitionsnachfrage fiihrt, die zinserhéhend
wirkt. Der Nettokapitalabfluss, also der Uberhang der Ersparnisse iber die Investitionen, der ins Ausland
abflieBt, weist ein positives Vorzeichen auf und ist statistisch signifikant. Dieser Effekt ist konsistent mit der
Hypothese, dass in einer Situation, in der Kapital ins Ausland abwandert, es zu einer Verknappung der Finan-
zierung inlandischer Investitionen kommt, was hohere Zinsen nach sich ziehen wiirde. Insgesamt scheinen
die Ergebnisse der Regressionsanalyse zu zeigen, dass sich der Realzins sehr gut durch makrodkonomische
und vor allem durch demografische Daten erklaren Iasst.

Tabelle 5-1: Regressionsgleichungen fiir den Realzins

Regressionskoeffizienten, t-Statistiken in Klammern, * / ** zeigt statistische Signifikanz auf dem 5-Prozent-/1-Pro-
zent-Niveau an

Abhdngige Variable: Realzins

BIP-Wachstum|  -0.168"* -0.195* -0.223" -0.248™
(0.036) (0.037) (0.043) (0.044)
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BIP-Wachstum Il -0.082" -0.069 -0.171™" -0.151™"
(0.047) (0.053) (0.058) (0.065)
Lebenserwartung  -0.515""" -0.480™" -0.564™" -0.510™" -0.081 0.039 -0.399""  -0.354™"
(0.071) (0.076) (0.069) (0.073) (0.122) (0.123) (0.101) (0.113)
Wachstumsrate
der Erwerbsbe- -0.024 -0.130™ 0.035 -0.082 -0.025 -0.125™ 0.025 -0.091
volkerung
(0.059) (0.061) (0.062) (0.062) (0.061) (0.057) (0.060) (0.058)
Altenquotient -0.181"" -0.171" -0.147"" -0.135™"  -0.074™ -0.080"  -0.109""" -0.082"
(0.032) (0.033) (0.036) (0.038) (0.036) (0.036) (0.041) (0.043)
Jugendquotient 0.185™*" 0.143™" 0.164™*" 0.126™*" 0.202™*" 0.178™" 0.086™" 0.042
(0.051) (0.052) (0.041) (0.044) (0.043) (0.044) (0.039) (0.042)
Staatliches Defizit
| -0.006 -0.041 0.034 0.011
(0.029) (0.028) (0.031) (0.034)
Staatliches Defizit ex ex . en
’ -0.097 -0.143 -0.045 -0.087
(0.028) (0.028) (0.027) (0.029)
Nettokapitalab-
fl 0.168 0.170 0.162 0.155 0.129 0.139 0.153 0.151
uss
(0.021) (0.024) (0.020) (0.023) (0.019) (0.021) (0.021) (0.023)
Beobachtungen 667 660 667 658 667 660 667 658
R2 0.548 0.498 0.544 0.482 0.274 0.189 0.273 0.165
Angepasstes R?2 0.526 0.473 0.522 0.456 0.202 0.107 0.201 0.081
110.092"* 88.973"" 108.368""" 83.210"" 32.697"*" 19.883""* 32.555"" 16.864"""
F-Statistik (df =7; (df =7; (df=7; (df=7; (df =7; (df=7; (df =7; (df =7;
635) 628) 635) 626) 606) 599) 606) 597)
Lander Fixed
Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Effect
Zeitlicher  Fixed
Ja Ja Ja Ja
Effect
Anmerkung: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Quellen: eigene Berechnungen basierend auf Daten der OECD und der Weltbank
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Tabelle 5-2 enthalt die Ergebnisse der Regressionsanalyse fiir die Kapitalangebotsfunktion. Das Wirtschafts-
wachstum weist hier einen positiven und statistisch signifikanten Koeffizienten auf. Dieser Effekt steht im
Einklang mit der Hypothese, dass in Zeiten hohen Wirtschaftswachstums das Einkommen steigt, aber nur zu
einem Teil in den Konsum fliet. Damit steigt der Zahler der Sparquote starker als der Nenner der Sparquote,
was den positiven Zusammenhang erkldren kdnnte.

Der Koeffizient fur die Lebenserwartung ist nicht statistisch signifikant, obwohl ein positiver Effekt zu vermu-
ten gewesen ware. Dies kann aber auch darauf zuriickzufiihren sein, dass eine Vielzahl an demografischen
Variablen in der Regressionsgleichung enthalten sind, die miteinander korrelieren. Das Wachstum der Er-
werbsbevodlkerung ist zwar positiv, aber nicht in allen Regressionsgleichungen statistisch signifikant. Ein po-
sitiver Koeffizient steht im Einklang mit der Hypothese, dass ein stdrkeres Wachstum der Erwerbsbevolke-
rung eine hohere Ersparnis ermdéglicht. Der Altenquotient ist in allen Regressionsgleichungen positiv und sta-
tistisch signifikant. Dieses Ergebnis geht mit der Hypothese einher, dass eine alternde Gesellschaft zu einer
hoheren Ersparnis fihrt. Der Jugendquotient ist auch positiv und in den meisten Regressionsanalysen statis-
tisch signifikant. Hier ware eigentlich ein negativer Koeffizient zu vermuten gewesen, der die Hypothese wi-
dergespiegelt hatte, dass ein Rickgang im Anteil der jungen Menschen zur Finanzierung der Altersvorsorge
eine hohere private Ersparnis erfordert. Der Zins ist hingegen vom Effekt her eher unbestimmt. Dies sagt
moglicherweise aus, dass die anderen makrookonomischen und demografischen Variablen, die ebenfalls mit
dem Zins korrelieren, einen groReren Einfluss auf die Ersparnisbildung haben.

Tabelle 5-2: Regressionsgleichungen fiir die Kapitalangebotsfunktion

Regressionskoeffizienten, t-Statistiken in Klammern, * / ** zeigt statistische Signifikanz auf dem 5 Prozent / 1 Pro-
zent Niveau an

Abhdngige Variable: Sparquote

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)

BIP-Wachstum | 0.621"" 0.638™" 0.522"" 0.623"*"

(0.061) (0.081) (0.079) (0.089)
BIP-Wachstum II 0.822"* 0.830""" 0.826™" 0.882"*

(0.074) (0.103) (0.122) (0.124)

Lebenserwartung 0.159 -0.029 -0.032 -0.124 0.390 0.340 0.008 0.004

(0.293) (0.280) (0.197) (0.199) (0.523) (0.504) (0.200) (0.207)
Wachstumsrate der ” -
Erwerbsbevolkerung 0.531 0.501 0.349 0.358 0.156 0.142 0.004 0.042

(0.233) (0.241) (0.220) (0.231) (0.209) (0.216) (0.206) (0.213)
Altenquotient 0.485™" 0.465™"" 0.356"" 0.254" 0.735"" 0.736™" 0.472™ 0.411*

(0.125) (0.120) (0.128) (0.131) (0.154) (0.149) (0.158) (0.165)
Jugendquotient 0.544™** 0.660™"" 0.033 0.205™* 0.594™** 0.675™" 0.118 0.245™

(0.182) (0.176) (0.096) (0.094) (0.178) (0.177) (0.107) (0.108)
Realzins 0.176 -0.023 -0.072 -0.302""" 0.329"" 0.162 0.163 -0.073

(0.117) (0.112) (0.111) (0.107) (0.118) (0.107) (0.102) (0.099)
Beobachtungen 667 660 667 658 667 660 667 658
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R? 0.242 0.274 0.189 0.200 0.181 0.217 0.144 0.152
Angepasstes R? 0.206 0.239 0.150 0.162 0.101 0.140 0.060 0.068
33.840""  39.579"""  24.659""  26.163"""  22.327""" 27.688""  16.975""" 17.814™"

F-Statistik

atist (df = 6; 636) (df = 6; 629) (df = 6; 636) (df = 6; 627) (df = 6; 607) (df = 6; 600) (df = 6; 607) (df = 6; 598)
Lander Fixed Effect Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Zeit Fixed Effect Ja Ja Ja Ja
Anmerkungen: *p<0.1; *p<0.05; ""p<0.01

Quellen: eigene Berechnungen basierend auf Bergeaud/Cette/Leat, 2016), Daten der OECD und der Weltbank

In der nachsten Tabelle finden sich die Regressionsergebnisse fir die Kapitalnachfragefunktion. Hier zeigt
sich in allen Regressionsgleichungen ein positiver und statistisch signifikanter Koeffizient fir das Wirtschafts-
wachstum. Dies kann darauf zurtickzufiihren sein, dass die Investitionen bei einem Anstieg des Wirtschafts-
wachstums Ublicherweise starker als die anderen Komponenten des BIP ansteigen. In der Folge steigt der
Zahler der Investitionsquote in Zeiten hohen Wirtschaftswachstums starker als der Nenner an.

Der Koeffizient der Lebenserwartung ist hingegen nicht statistisch signifikant. Ebenfalls nicht signifikant ist
der Koeffizient des Wachstums der Erwerbsbevolkerung, obwohl hier ein positiver Effekt zu vermuten gewe-
sen ware. Denn ein Wachstum der Erwerbsbevdlkerung geht bei einem konstanten Verhaltnis von Arbeit zu
Kapital mit einem Wachstum des Kapitalstocks einher, was mit héheren Investitionen verbunden gewesen
ware. Fiir den Altenquotient findet sich ein negativer Koeffizient, der in einigen Regressionsgleichungen auch
statistisch signifikant ist. Dieser Effekt ist konsistent mit der Hypothese, dass in einer alternden Gesellschaft
ein kleinerer Kapitalstock bendtigt wird, der geringere Investitionen erfordert. Der Jugendquotient weist hin-
gegen einen positiven Koeffizienten auf, der in einigen Regressionsgleichungen auch statistisch signifikant
ist. Dieser Effekt stimmt mit der Hypothese (iberein, dass in einer Gesellschaft, in der der Anteil der jungen
Menschen sinkt, ein geringerer Kapitalstock erforderlich ist, der mit geringeren Investitionen einhergeht.

Der Koeffizient des staatlichen Defizits ist positiv und statistisch signifikant. Dieser Effekt widerspricht der
Hypothese, dass staatliche Ausgaben private Investitionen verdrangen. Der Effekt steht aber im Einklang mit
der Hypothese, dass eine Komplementaritdt zwischen staatlichen und privaten Investitionen besteht. Der
Nettokapitalabfluss weist einen negativen Koeffizienten auf, der in allen Regressionsgleichungen statistisch
signifikant ist. Dieser Effekt geht mit der Hypothese einher, dass eine Abwanderung von Kapital ins Ausland
zu einer Verknappung der Finanzierung inlandischer Investitionen fiihrt. Der Koeffizient vor dem Zins ist ne-
gativ und in allen Regressionsgleichungen statistisch signifikant. Dieser Effekt war zu vermuten, da die Zins-
hohe die Finanzierungskosten widerspiegelt und damit eine wichtige Determinante von Investitionsentschei-
dungen ist.

Table 5-3: Regressionsgleichungen fiir die Kapitalnachfragefunktion

Regressionskoeffizienten, t-Statistiken in Klammern, * / ** zeigt statistische Signifikanz auf dem 5 Prozent / 1 Pro-

zent Niveau an

Abhdngige Variable: Investitionen

item
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
BIP-Wachstum |  0.057" 0.119"" 0.127°"" 0.141°"
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(0.034) (0.042) (0.045) (0.050)
BIP-Wachstum Il 0.092"" 0.155"" 0.250™" 0.231™"
(0.042) (0.046) (0.069) (0.061)
Lebenserwar-
tung -0.133 -0.136 -0.101 -0.126 0.252 0.298 -0.034 -0.025
(0.178) (0.176) (0.101) (0.097) (0.384) (0.391) (0.133) (0.129)
Wachstumsrate
der Erwerbsbe-  0.169 0.170 0.082 0.098 0.166 0.146 0.051 0.052
volkerung
(0.107) (0.106) (0.107) (0.104) (0.109) (0.108) (0.108) (0.106)
Altenquotient -0.030 -0.032 -0.191°"" -0.206™"" -0.048 -0.037 -0.253™" -0.266™""
(0.061) (0.061) (0.070) (0.070) (0.083) (0.082) (0.088) (0.088)
Jugendquotient 0.386"" 0.420""" 0.027 0.066 0.394"" 0.433™ 0.001 0.038
(0.132) (0.135) (0.049) (0.050) (0.133) (0.140) (0.054) (0.054)
Staatliches Defi- - *
it 0.109 0.091 0.090 0.069
zi
(0.039) (0.042) (0.048) (0.047)
Staatliches Defi- s . . -
. 0.154 0.142 0.118 0.112
zit Il
(0.043) (0.045) (0.048) (0.048)
Nettokapitalab-
fluss -0.269 -0.270 -0.195 -0.194 -0.263 -0.277 -0.178 -0.180
u
(0.069) (0.068) (0.067) (0.066) (0.067) (0.065) (0.066) (0.065)
Realzins -0.424™" -0.439™" -0.344™" -0.387""" -0.356""" -0.382™" -0.336™" -0.384™"
(0.079) (0.074) (0.071) (0.065) (0.084) (0.078) (0.082) (0.075)
Beobachtungen 667 660 667 658 667 660 667 658
R? 0.344 0.345 0.317 0.315 0.303 0.319 0.272 0.277
Angepasstes R2  0.311 0.312 0.283 0.280 0.233 0.250 0.198 0.203
F-Statistik 41.537"" (df = 41.332""" (df = 36.798"" (df = 35.901""" (df = 32.862"" (df = 35.070""" (df = 28.228"" (df = 28.594""" (df =
-Statisti
8; 634) 8; 627) 8; 634) 8; 625) 8; 605) 8; 598) 8; 605) 8; 596)
Lander Fixed
Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Effect
Zeit Fixed Effect Ja Ja Ja Ja
Anmerkung: "p<0.1; ""p<0.05; **p<0.01

Quellen: eigene Berechnungen basierend auf Daten der OECD und der Weltbank

In der folgenden Tabelle finden sich die Ergebnisse von erganzenden Regressionsanalysen mit dem zweiten
Datensatz, der zusatzlich noch Variablen zur Produktivitdt enthalt. Die Koeffizienten zur Totalen Faktorpro-
duktivitat (TFP) sind fur die Zinsgleichungen negativ und statistisch signifikant. Dieser Effekt spiegelt die Hy-
pothese wider, der zufolge ein Riickgang der Produktivitat stagnierende zukinftige Einkommen signalisiert,
welche die Haushalte mit einer hoheren Spartatigkeit versuchen zu kompensieren. Die hohere Spartatigkeit
wirkt dann zinssenkend. In den Regressionsgleichungen der Spartatigkeit ist der Koeffizient der Totalen Fak-
torproduktivitat positiv und statistisch signifikant, was im Einklang mit der Hypothese steht. Zudem sind die
Koeffizienten in den Regressionsgleichungen der Investitionen positiv und statistisch signifikant. Ein geringe-
res TFP-Wachstum kdnnte demnach mit einer Investitionsschwache verbunden sein, was zu niedrigeren Zin-
sen fihren kdnnte.
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Die Koeffizienten der Kapitalintensitat sind positiv und statistisch signifikant. Ein Rlickgang der Kapitalinten-
sitat der Produktion fiihrt demnach dazu, dass weniger investiert wird, was zu niedrigeren Zinsen fihrt. Die
Koeffizienten der Kapitalintensitat sind in den Regressionsgleichungen fiir die Investitionen und die Ersparnis
allerdings negativ und signifikant.

Die Koeffizienten des Alters des Kapitalstocks sind in den Zinsgleichungen und in den Regressionsgleichungen
zur Ersparnis nicht statistisch signifikant. Hingegen sind die Koeffizienten in der Investitionsgleichung negativ
und statistisch signifikant. Ein hoheres Alter des Kapitalstocks geht daher tendenziell mit einer Investitions-
schwache einher.

Das BIP pro Kopf als Wohlstandsmal? geht in die Regressionsgleichungen der Zinsen mit einem negativen und
statistisch signifikanten Koeffizienten ein, wahrend sich in den Gleichungen zur Ersparnis und zu den Investi-
tionen positive und statistisch signifikante Koeffizienten zeigen. Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit der
Hypothese, dass ein hoherer Wohlstand auch eine héhere Ersparnis ermoglicht. Zudem sind diese Ergebnisse
im Einklang mit der Hypothese, dass ein héherer Wohlstand mit einer héheren Investitionsquote einhergeht.
Die Koeffizienten der Gleichungen fir die Ersparnis sind allerdings groRRer als die Koeffizienten der Gleichun-
gen der Investitionen, so dass der Effekt auf die Ersparnis (iberwiegt, was moglicherweise auch den negativen
Effekt auf den Zins erklaren kann.

Die Koeffizienten der Lebenserwartung sind negativ in den Zinsgleichungen und positiv und statistisch signi-
fikant in den Regressionsgleichungen zur Ersparnis und den Investitionen. Diese Ergebnisse stimmen mit der
Hypothese Uberein, dass eine hohere Lebenserwartung eine héhere Spartatigkeit zur Finanzierung des Al-
terskonsums erforderlich macht. Dies wirkt dann zinssenkend, was sich aber positiv auf die Investitionstatig-
keit auswirkt.

Das Wachstum der Erwerbsbevélkerung hat negative und statistisch signifikante Koeffizienten in der Zins-
gleichung. In der Ersparnisgleichung und der Investitionsgleichung sind die Koeffizienten positiv und statis-
tisch signifikant. So ermdoglicht ein héheres Wachstum der Erwerbsbevolkerung eine héhere Ersparnis.
Gleichzeitig fuhrt ein geringeres Wachstum der Erwerbsbevélkerung bei einem gleichen Verhaltnis von Arbeit
und Kapital dazu, dass sich das Wachstum des Kapitalstocks verlangsamt, was eine geringere Investitionsta-
tigkeit nach sich zieht.

Der Altenquotient ist in der Zinsgleichung negativ und signifikant. In der Ersparnisgleichung ist er hingegen
positiv und statistisch signifikant, wahrend er in der Investitionsgleichung negativ und statistisch signifikant
ist. Dieser Effekt steht im Einklang mit der Hypothese, dass in einer alternden Gesellschaft eine hohere Er-
sparnis erforderlich ist, wahrend ein geringerer Kapitalstock notwendig ist, was zu geringeren Investitionen
fUhrt. Der Anstieg der Ersparnis und der Riickgang der Investitionen in Folge der Alterung der Gesellschaft
wirken dann zinssenkend.

Der Jugendquotient ist in den Zinsgleichungen positiv und statistisch signifikant. In den Gleichungen zur Er-
sparnis ist er ebenfalls positiv und signifikant, wahrend er in den Investitionsgleichungen nicht signifikant ist.
Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit der Hypothese, dass ein Riickgang des Anteils der jiingeren Bevol-
kerung zu niedrigeren Zinsen fiihren kdnnte. Dies steht allerdings im Widerspruch zu den positiven Koeffi-
zienten in der Ersparnisgleichung.
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Zinsentwicklung

Regressionskoeffizienten, t-Statistiken in Klammern, * / ** zeigt statistische Signifikanz auf dem 5 Prozent / 1 Pro-

zent Niveau an

Abhdngige Variablen:

. Investitions- i Investitions-
Realzins Sparquote Sparquote Realzins Sparquote Sparquote
quote quote
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Realzins 0.076 0.113 -0.547"" 0.184 0.162 -0.610™"
(0.119) (0.115) (0.062) (0.120) (0.115) (0.079)
Totale Faktorproduktivitat -0.753™"" 4.262" 4.461" 0.766"™" -0.471™ 3.659™ 4.389"" 0.753™"
(0.138) (0.425) (0.411) (0.242) (0.133) (0.452) (0.447) (0.277)
Kapitalintensitat 0.038" -0.096™" -0.103"" -0.019"™ 0.035™" -0.043™ -0.068"" -0.017"
(0.009) (0.021) (0.021) (0.009) (0.008) (0.020) (0.019) (0.008)
Alter des Kapitalstocks 0.024 0.059 -0.830 -1.484"™" 0.167 0.202 0.096 -1.565™"
(0.254) (0.778) (0.912) (0.264) (0.261) (0.716) (0.851) (0.251)
BIP pro Kopf -0.00001"*  0.00001™" 0.00002°** 0.00000"*" -0.00000""" 0.00001""  0.00003"** 0.00000"
(0.00000) (0.00000) (0.00001) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00001) (0.00000)
Lebenserwartung -0.576™" -0.407 -0.588 -0.388"" -0.155 1.039" 1.137" -0.482"
(0.142) (0.358) (0.380) (0.156) (0.283) (0.543) (0.547) (0.272)
Wachstumsrate der
. -0.349 0.680 0.788 0.341 -0.342 0.545 0.614 0.294
Erwerbsbevolkerung
(0.072) (0.217) (0.217) (0.080) (0.067) (0.202) (0.206) (0.079)
Altenquotient -0.100" 0.548"" 0.690™" -0.100" 0.041 0.572™" 0.856™" -0.174™"
(0.053) (0.162) (0.176) (0.052) (0.064) (0.175) (0.199) (0.055)
Jugendquotient 0.337"™ 0.768"™" 0.719™ 0.040 0.255™" 0.286 0.239 0.022
(0.065) (0.221) (0.200) (0.121) (0.075) (0.205) (0.192) (0.112)
Beobachtungen 526 516 482 526 526 516 482 526
R? 0.527 0.350 0.417 0.561 0.221 0.250 0.344 0.523
Angepasstes R? 0.500 0.311 0.381 0.535 0.130 0.159 0.260 0.466
F-Statistik 69.147" 29.088"™"  35.974™"  70.463™"  16.694""  17.044""  24.871"""  57.083"™"
-Statisti
(df =8;497) (df=9; 486) (df =9; 453) (df =9; 496) (df =8; 470) (df =9; 459) (df =9; 426) (df =9; 469)
Lander Fixed Effects Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Zeit Fixed Effects Ja Ja Ja Ja

Anmerkungen:

"p<0.1; ""p<0.05; ""p<0.01

Quellen: eigene Berechnungen basierend auf Bergeaud/Cette/Leat (2016), Daten der OECD und der Weltbank

5.2 Zinsfehlbewertungen

Das Regressionsmodell fiir den realen Zinssatz kann zur Berechnung des realen Zinssatzes verwendet wer-
den, der durch wirtschaftliche Fundamentaldaten bestimmt wird. Dieser vom Modell prognostizierte Zinssatz
kann dann mit den Daten verglichen werden, um Fehlbewertungen zu erkennen. Die Erkennung von Fehlbe-
wertungen ist flr unsere Prognosen wichtig, weil die Korrektur der Fehlentwicklung zurtick zu einem Trend
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mit einem Zinszyklus verwechselt werden kénnte. Wir verwenden Modell 1 zur Erkennung dieser Fehlbewer-
tungen.

In Osterreich, Deutschland, Portugal, Spanien, Schweden und der Schweiz liegen die Zinssatze niedriger als
im Modell angegeben (Abbildung 5-1). In Portugal und Osterreich liegt die Fehlbewertung basierend auf un-
serer Modellprognose bei 0,1 Prozentpunkten, in Deutschland bei 0,2 Prozentpunkten, in Spanien, Schweden
und der Schweiz bei mindestens 0,5 Prozentpunkten. Ein Grund daflir kénnte die akkommodierende Geld-
politik im Euroraum sein. Fiir die Schweiz kdnnte eine hohe Nachfrage nach sicheren Vermoégenswerten fir
die Fehlbewertung verantwortlich sein. Fiir die USA liegen die Zinsen im Vergleich zu den Modellvorhersagen
hoher, was zum Teil darauf zurtickzufiihren ist, dass die Federal Reserve Bank bereits mit ihrer Zinsnormali-
sierungspolitik begonnen hat.

Bei der Interpretation der Fehlbewertungen muss bericksichtigt werden, dass die Prognosefehler als Fehl-
bewertungen interpretiert werden, das heillt die Modellprognose wird als fundamentale Gleichung zur Be-
schreibung des Realzinses angenommen. In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur ist aber bekannt, dass
solche Fundamentalgleichungen teilweise nur eingeschrankt zur Prognose geeignet sind, weil Vermogens-
preise kurzfristig starker durch andere Faktoren, wie Marktstimmungen, als durch makrookonomische Fak-
toren beeinflusst werden (Meese/Rogoff, 1983; Taylor/Allen, 1992; Menkhoff/Taylor, 2007).

Abbildung 5-1: Zinsfehlbewertungen

Realzins im Jahr 2019 abziiglich der Modellprognose des Realzinses basierend auf makro6konomischen und demo-
grafischen Fundamentaldaten, Fehlbewertung in Prozentpunkten
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Quellen: eigene Berechnungen basierend auf Daten der Weltbank

5.3 Prognosen

Mit Hilfe des Regressionsmodells fiir die Realzinsen lassen sich Vorhersagen liber das zukiinftige Niveau der
Realzinsen treffen. Flr den langfristigen Nettokapitalabfluss, das Haushaltsdefizit und die Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts werden fiir die Prognosen die Durchschnittswerte seit 1990 angenommen, wah-
rend fir die Prognose der Lebenserwartung, des Arbeitskraftezuwachses und der Veranderung der Abhan-
gigkeitsquoten die demografischen Prognosen der OECD und der Vereinten Nationen verwendet werden.
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Tabelle 5-4: Realzinsprognosen

In Prozent pro Jahr

mmmm

Australien -0.9 -2.5 -3.6
Osterreich -1.2 -2.4 -4.8 -6.2
Belgien -0.9 -2.1 -3.9 -4.9
Kanada -1.4 -2.6 -3.9 -4.8
Danemark 1.6 -2,3 -3.6 -4.4
Finnland -1.9 -3.1 -4.0 -4.9
Frankreich -1.1 -2.2 -3.9 -4.9
Deutschland -1.2 -2.5 -4.5 -5.5
Irland -1.6 -3.2 -5.4 -7.4
Italien -0.9 -2.4 -5.4 -7.0
Japan -3.0 -4.0 -6.5 -8.3
Niederlande -2.6 -3.8 -5.6 -6.4
Neuseeland -0.3 -1.5 -3.3 -4.3
Norwegen -0.4 -1.3 -2.8 -3.9
Portugal -1.7 -3.0 -5.5 -7.5
Spanien -1.1 -2.6 -5.9 -8.9
Schweden 0.2 -0.5 -2.0 -2.8
Schweiz -1,7 -2.8 -4.9 -6.2
UK -0.3 -1.4 -3.1 -4.3
USA -1.1 -2.1 -3.5 -4.6

Quellen: eigene Berechnungen basierend auf Daten der OECD, der Vereinten Nationen und der Weltbank

Flr Deutschland kann ein Fall des Realzinses von -0,3 Prozent im Jahr 2019 auf-1,2 Prozent bis 2025 gefunden
werden. Danach setzt sich der negative Trend bei den Realzinsen fort und fiihrt zu einem Realzins von -4,5
Prozent im Jahr 2040 und einem Realzins von -5,5 Prozent im Jahr 2050 (Tabelle 5-4). Dieses Ergebnis steht
im Gegensatz zur Hypothese eines zyklischen Verhaltens der Realzinsen und stiitzt die Hypothese eines ne-
gativen langerfristigen Trends der Realzinsen, wie sie von der Hypothese der globalen Sparschwemme und
der Hypothese der sakularen Stagnation impliziert wird. Ein Grund fir die sinkenden Realzinsen sind die de-
mografischen Variablen, die einen unumkehrbaren Trend hin zu mehr Alterung der Bevdlkerung beschreiben
und im Regressionsmodell einen dominanten Einfluss auf die Prognose haben. Simulationen mit héheren
Investitionen zeigen, dass sich dieser Trend auch durch einen Investitionsboom nicht abmildern Iasst. Schat-
zungen zu den notwendigen Infrastrukturinvestitionen zeigen, dass diese in Héhe von 7,9 Prozent des BIP
stattfinden missen, um den Klimawandel zu stoppen (Demary/Neligan, 2018). Selbst bei Unterstellung die-
ses hohen Volumens an Infrastrukturinvestitionen zeigt sich immer noch ein dominanter negativer Zinstrend,
der durch den demografischen Wandel getrieben wird.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 28



M Zinsentwicklung

In Japan werden die Zinssatze von -0,1 Prozent im Jahr 2019 auf -3,0 Prozent im Jahr 2025 und auf -4,0 Pro-
zent im Jahr 2040 sinken. Der erwartete Anstieg des Altersabhangigkeitsquotienten, der sich negativ auf die
Zinssatze auswirkt, fihrt dazu, dass der Realzins bis 2050 auf -8,3 Prozent sinkt.

In den Vereinigten Staaten werden die Realzinsen von 2,1 Prozent im Jahr 2019 auf -1,1 Prozent im Jahr 2025
sinken. Sie werden zudem bis 2040 auf -3,5 Prozent und bis 2050 auf -4,6 Prozent sinken. Auch hier deuten
die Ergebnisse auf einen negativen Trend bei den Realzinsen hin, der die Entwicklung der Zinssatze auch nach
einer Normalisierung der Geldpolitik dominiert.

Negative Realzinsen werden in vielen Landern wahrscheinlich sein. Der starkste Riickgang wird jedoch in Ja-
pan und Spanien zu verzeichnen sein, wo die Realzinsen auf -8,3 Prozent beziehungsweise -8,9 Prozent sinken
werden.

Die Ergebnisse deuten insgesamt eher auf einen langer anhaltenden Abwartstrend als auf einen Wiederan-
stieg eines anhaltenden Zinszyklus hin. Bei der Interpretation der Prognosen muss aber berticksichtigt wer-
den, dass diese vor allem auf den Prognosen der demografischen Daten beruht und diese in den Regressionen
gegenliber den anderen Variablen einen deutlichen Einfluss auf die Zinsen haben. Auch wenn die demogra-
fischen Daten einen starken langfristigen Einfluss auf die Zinsen haben, so kdnnen andere Faktoren in der
Zukunft, die nicht von den Regressionsmodellen abgebildet werden, durchaus zu Abweichungen von den
prognostizierten Werten flihren. So kdnnen andere Faktoren im Strukturwandel relevanter werden, z.b. eine
Erhohung des Renteneintrittsalters, die nicht durch die Vergangenheitsdaten, die zur Modellprognose ver-
wendet wurden, abgebildet werden kdnnen. Von daher sollten die Prognosen als demografischer Trend, der
die Realzinsen bestimmen wird, interpretiert werden.

6 Inflation und Nominalzinsen

Die bisherige Analyse war auf die Determinanten der Realzinsen fokussiert und ging von stabilen Inflations-
raten im Zeitablauf aus. Davon ist aber aufgrund der derzeitigen Entwicklungen nicht mehr notwendiger-
weise auszugehen. In den USA ist die Inflation aktuell aufgrund der Uberhitzung des Arbeitsmarktes und der
Konjunktur hoch, wahrend die Inflation in Europa aufgrund von gestiegenen Energiepreisen und unterbro-
chenen Lieferketten hoch ist. Fiir die ndchsten Jahre ist deshalb erst einmal von héheren Inflationsraten und
damit auch héheren nominalen Zinsen auszugehen. Es kann aber damit gerechnet werden, dass es den Zent-
ralbanken mittelfristig gelingen wird, die Inflation wieder zuriick zu ihren Zielwerten zu bringen.

Trotzdem kdnnte die Inflation fiir einen langeren Zeitraum hoch ausfallen. Charles Goodhart und Manoj Prad-
han stellten die Idee vor, dass es in Zukunft weniger jingere Menschen gibt, die ins Erwerbsleben eintreten,
so dass ein Arbeitskraftemangel zu héheren Lohnen fihren wird (Goodhart/Pradhan, 2017). Die Alterung der
Gesellschaften ist in den meisten Landern der Welt zusammen mit einem Mangel an jungen Menschen, die
ins Erwerbsleben eintreten, zu beobachten. Dieser Effekt scheint sich jedoch in Zukunft zu verstarken und zu
hoheren Lohnen zu fiihren, da sich andere Faktoren abschwachen kénnten. Die pandemiebedingten Reakti-
onen des Arbeitsmarktes sind in den USA und der EU unterschiedlich, wobei die Beschaftigungsquote in den
USA niedriger ist, was zu unterschiedlichen Risiken flr das Auftreten von Preis-Lohn-Spiralen fiihrt. So kann
eine Lohn-Preis-Spirale in den USA bereits beobachtet werden, nicht aber in Europa.
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Nach Goodhart und Pradhan (2017) konnte der demografische Wandel zu Inflation fiihren, wenn die Produk-
tivitat nicht ausreichend steigt. Wenn qualifizierte Arbeitskrafte knapp sind, haben sie eine grolRere Verhand-
lungsmacht und es ist wahrscheinlicher, dass ihre Lohnforderungen erfillt werden. Dariiber hinaus weisen
Goodhart und Pradhan auf die Feststellung von Juselius und Takats (2018) hin, dass ein durch den demogra-
fischen Wandel verursachter Riickgang des Anteils der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter zu Inflations-
druck fiihren kann. Goodhart und Pradhan erklaren dieses Ergebnis mit dem Argument, dass die nicht er-
werbstatige Bevolkerung Nettokonsumenten sind, wahrend nur die erwerbstatige Bevolkerung Waren und
Dienstleistungen produzieren kann, um die Nachfrage zu decken. Wenn der Anteil der erwerbstatigen Bevol-
kerung kleiner wird, trifft eine héhere Nachfrage auf ein geringeres Angebot, was zu Inflation fiihrt. Die EZB-
Umfrage Gber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) zeigt, dass die Unternehmen den Fach-
kraftemangel als zunehmend dringlich wahrnehmen. Wahrend das Problem im Jahr 2012 als weniger akut
angesehen wurde als die Probleme, Kunden zu finden, und die Themen Produktions- oder Arbeitskosten,
Wettbewerb und Regulierung, riickte es im Jahr 2021 an die Spitze der Liste (Demary et al., 2022).

Es kann jedoch bereits eine unmittelbare Reaktion der Arbeitsmarkte auf die Pandemie festgestellt werden,
die die demografische Entwicklung beschleunigt hat. Dieser Effekt ist insbesondere in den USA zu beobach-
ten. Hier war die Reaktion des Arbeitsmarktes auf die Covid-19-Pandemie sehr unterschiedlich im Vergleich
zur Reaktion in der Europaischen Union, was auf die Anwendung von Kurzzeitarbeitsregelungen in der Euro-
paischen Union und auf den Trend zum Ruhestand in den USA zuriickzufiihren ist. In den USA stieg die Ar-
beitslosenquote im Vergleich zu ihrem Wert vor der Pandemie um 11 Prozentpunkte, und es dauerte zwei
Jahre, bis sie wieder den Wert von vor der Pandemie erreichte. Die Reaktion der EU-Arbeitslosenquote war
im Vergleich zum AusmalB des Produktionsverlustes minimal. Da die Unternehmen Kurzarbeiterregelungen
in Anspruch nehmen konnten, waren sie nicht gezwungen, wahrend der Rezession Vertrage zu kiindigen und
nach der Rezession neu auszuhandeln. Gleichzeitig hat die Beschéaftigungsquote in den USA und in der EU
unterschiedlich reagiert. Wahrend die Beschaftigungsquote in Europa derzeit iber dem Wert vor der Pande-
mie liegt, erreichte sie in den USA nie wieder den Wert vor der Pandemie, weil viele dltere Arbeitnehmer es
vorzogen, wahrend der Pandemie in den Ruhestand zu gehen (Fry, 2021). In den USA sind die Arbeitsmarkte
also angespannt, weil viele Vertrage neu ausgehandelt werden miissen und der Wettbewerb auf dem Ar-
beitsmarkt aufgrund der vielen Menschen, die in den Ruhestand gehen, groRer geworden ist. Diese Anspan-
nung wird zu einem Aufwartsdruck auf die Léhne in den USA flihren, da die Arbeitnehmer bessere Bedingun-
gen haben, um hohere Lohne zu fordern. Die Entwicklung kénnte zu einer Preis-Lohn-Spirale in den USA
fihren und damit die Inflationsdynamik Gber Zweitrundeneffekte verstarken. Wirden die Inflationsraten
langfristig steigen, wiirden sich trotz fallender Realzinsen die Nominalzinsen steigend entwickeln.

Die steigenden Inflationsraten erschweren eine Prognose der nominalen Zinsen bis zum Jahr 2050. Auch
wenn erst einmal mit steigenden Inflationsraten zu rechnen ist, so kann mittelfristig davon ausgegangen
werden, dass es den Zentralbanken gelingen wird, die Inflation wieder unter Kontrolle zu bringen. Eine Er-
fahrung nach der Hochinflationsphase der 1970er Jahre war, dass die Zentralbanken durchaus die Méglich-
keiten haben, Inflationsraten zu senken und stabil zu halten. Dies ist aber hdufig mit Kosten, wie einer Rezes-
sion und der damit verbundenen hohen Arbeitslosigkeit, verbunden.
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7 Auswirkungen veranderter Zinsen auf die Immobilienpreise

Nachdem nun die mogliche langfristige Entwicklung der Realzinsen abgeleitet wurde, stellt sich die Frage
nach der Bedeutung der Zinsen fiir die Vermogensmarkte, die hier exemplarisch anhand der Immobilien-
markte dargestellt werden. Grundsatzlich ergibt sich der Vermogenswert eines beliebigen Vermogensgegen-
stands aus den erwarteten kiinftigen diskontierten Nettoertrdgen. Uber den Diskontfaktor hat damit die Ent-
wicklung der Zinsen einen erheblichen Einfluss auf die Bewertungen, allerdings muss man bericksichtigen,
dass vor allem die kiinftigen Zinsen fiir die Bewertung eine Rolle spielen. Darliber hinaus missen auch kinf-
tige Risikopramien, die Teil des Diskontfaktors sind, und die erwarteten kiinftigen Ertrage beriicksichtigt wer-
den. Die (langfristigen) Erwartungen der Marktteilnehmer spielen entsprechend eine grof3e Rolle, weshalb
sowohl Aktien — als auch Immobilienmarkte anfallig fiir zu optimistische aber auch zu pessimistische Bewer-
tungen sind (vgl. Shiller, 2005). Darliber hinaus missen gerade im Immobilienmarkt Tragheiten berlicksichtigt
werden. Im Folgenden wird anhand des Wohnimmobilienmarktes gezeigt, wie sich kurz- und mittelfristige
Veranderungen des Zinsniveaus auf die Wohnimmobilienmarkte auswirken, wozu der Wohnnutzerkostenan-
satz nach Poterba (1984) verwendet wird. Danach wird die langfristige Relation zwischen Zinsen und Immo-
bilienrenditen aufgezeigt und es werden daraus Ableitungen fir die langfristigen Entwicklungen des Marktes
gewonnen.

7.1 Die Rolle des Zinses fiir den Wohnimmobilienmarkt — der Wohnnutzerkosten-
ansatz

Um die Auswirkungen der starken Zinssenkungen im letzten Jahrzehnt und die gerade beobachtbaren star-
ken Zinssteigerungen seit Anfang 2022 einordnen zu kénnen, wird der so genannte Wohnnutzerkostenansatz
verwendet. Der Wohnnutzerkostenansatz oder auch User Cost of Housing Approach wird in angelsachsischen
Landern hiufig verwendet, um Uber- oder Unterbewertungen im Wohnimmobilienmarkt zu identifizieren
(vgl. Himmelberg et al., 2005) und auch das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) nutzt den Ansatz seit vielen
Jahren (vgl. Voigtlander/Sagner, 2022). Der Ansatz geht davon aus, dass sich die Kosten eines Selbstnutzers
und die Kosten eines Mieters langfristig entsprechen. Abweichungen der Kosten fiihren letztlich zu Verlage-
rungen der Nachfrage zwischen den Nutzungsarten, die dann wiederum zu einer Anpassung der Preise fiih-
ren.

Um die Kosten von Mietern und selbstnutzenden Wohneigentiimern vergleichbar zu machen, bedarf es eini-
ger Annahmen auf Seiten der selbstnutzenden Wohneigentiimer. Die Kosten der Mieter gehen direkt aus der
Miethohe hervor. Im Folgenden sollen die Kosten fiir die Uberlassung beziehungsweise die Nutzung des
Wohnraums verglichen werden. Deshalb wird auf Seite der Mieter die Nettokaltmiete als ReferenzgréRe ge-
nutzt. Selbstnutzende Wohneigentlimer miissen im Gegensatz zu Mietern verschiedene Einzelposten in ihrer
Kostenkalkulation beriicksichtigen. Bei den Selbstnutzerkosten werden regelmaRig anfallende Kosten der Ei-
gentiimer bericksichtigt. So zum Beispiel die Kosten, die mit einer Fremdfinanzierung eines Immobiliendar-
lehens verbunden sind. Hierbei ist es wichtig zwischen den Kosten der Finanzierung, also den Zinszahlungen,
und dem Tilgungsanteil zu unterscheiden. Tilgungszahlungen sind nicht Teil der Selbstnutzerkosten, da diese
vermogensbildend sind. Dieser Vermogensaufbau findet bei Mietern nicht statt. Die Komponenten der
Selbstnutzerkosten lassen sich in verschiedene Teile gliedern. Die wichtigsten Bestandteile sind die Fremd-
kapitalzinsen, die entgangenen Zinsen auf das Eigenkapital, die Kosten fiir den altersbedingten Wertverlust
des Gebaudes sowie die Instandhaltung. Dem missen allerdings langfristige Wertsteigerungen der
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Immobilie, vor allem aufgrund der Wertzuwachse des Grundstlicks, gegengerechnet werden. Fiir eine genau-
ere Darstellung und auch konkrete Berechnungen sei auf Voigtlander/Sagner (2022) verwiesen.

Auf Basis dieser Uberlegungen lasst sich die Lage an den Wohnimmobilienmarkten im Zeitraum 2010 bis 2021
aufzeigen (Abbildung 7-1). Die Neuvertragsmieten in Deutschland sind (iber den gesamten Betrachtungszeit-
raum gestiegen ebenso wie die Bestandsmieten, also die Mieten in laufenden Vertragen. Da diese jedoch
starker reguliert sind und einzelne Vermieter auf Mieterhohungen in laufenden Vertrdgen verzichten, haben
sie sich langsamer entwickelt, wodurch es einen zunehmenden Abstand zwischen Bestandsmieten und Neu-
vertragsmieten gibt. Im Gegensatz zu den Mieten sind im Betrachtungszeitraum die Selbstnutzerkosten deut-
lich gefallen. Urséachlich hierfir ist die Entwicklung der Zinsen. Zwar sind die Preise im gesamten Betrach-
tungszeitraum starker gestiegen als die Mieten, die Zinsen sind jedoch deutlich starker gefallen als die Preise
gestiegen sind. Entsprechend hat der Zinseffekt den Preiseffekt iberkompensiert. Bis zum Jahr 2016 sind die
Zinsen kontinuierlich gefallen, danach sind die Preise weiter gestiegen, die Zinsen blieben aber relativ kon-
stant, weshalb die Selbstnutzerkosten dann wieder gestiegen sind. Mit der Corona-Pandemie sanken aber
die Zinsen wieder, was sich in fallenden Selbstnutzerkosten auswirkte.

Abbildung 7-1: Entwicklung der Mieten und Selbstnutzerkosten in Deutschland

Ergebnisse des Wohnnutzerkostenansatzes nach Voigtlander/Sagner (2022)

12

. -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Selbstnutzerkosten  ====Neuvertrag Bestand

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Liegen die Selbstnutzerkosten unterhalb der Mietkosten, ist mit steigenden Preisen zu rechnen. SchlieBlich
ist es dann glinstiger, in der eigenen Wohnung zu leben. Und auch fiir Investoren lohnt sich der Kauf einer
Wohnung, schlieBlich liegen die Kosten des Erwerbs unterhalb der Mieten, die erzielt werden kénnen. Ent-
sprechend erklart die Abbildung die hohe Attraktivitit des Wohnungsmarktes in den letzten Jahren. Okono-
misch gesehen stellt sich aber die Frage, warum sich der Markt derart lange in einem Ungleichgewicht befin-
det. Ein Grund kann in den Tragheiten des Immobilienmarktes gefunden werden. So ziehen Menschen in
Deutschland nur etwa alle 10 Jahre um, und die Entscheidung fiir oder gegen eine eigene Wohnung ist nicht
nur von rein finanziellen Aspekten abhangig. Darliber hinaus missen Eigennutzer nicht nur die laufenden
Finanzierungskosten bedienen, sondern sie miissen auch Eigenkapital in die Finanzierung einbringen und die
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Erwerbsnebenkosten mit Hilfe ihrer Ersparnisse bedienen kénnen. Nur 15 Prozent der Mieter verfligen aber
Uber ein Finanzvermoégen von mehr als 60.000 Euro (vgl. Sagner/Voigtlander, 2021).

Flr viele Investoren gelten diese Restriktionen jedoch nicht und sie hatten aufgrund der Zinsentwicklung
noch deutlich hoherer Preise flir Immobilien aufrufen kdnnen. Zu beachten ist jedoch, dass fir die Zahlungs-
bereitschaft nicht nur die aktuellen Zinsen relevant sind, sondern auch die kiinftig erwarteten Zinsen. Erwar-
ten die Investoren etwa langfristig hohere Zinsen als aktuell, kénnte dies die Bereitschaft zur Zahlung noch
hoherer Preise dampfen. Ferner kdnnte auch die Erwartung kiinftig zunehmender Risiken, etwa durch Leer-
stande oder politische Regulierungen, die impliziten Risikopramien steigen lassen.

In Abbildung 7-2 sind die so genannten neutralen Zinsen und tatsachlichen Zinsen (Hypothekenzinsen, 10
Jahre Zinsbindung) abgetragen. Der neutrale Zins ist genau der Zins, bei dem sich Selbstnutzerkosten und
Mieterkosten entsprechen.

Abbildung 7-2: Neutrale Zinsen und tatsachliche Zinsen nach dem Wohnnutzerkostenansatz

Neutraler Zins: Zins, bei dem sich Kosten der Selbstnutzer und Mieter entsprechen. Tatsachlicher Zins: Durchschnitt-
licher Zins fiir einen Immobilienkredit mit 10 Jahren Zinsbindung
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Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft; Deutsche Bundesbank

Der neutrale Zins ist Gber die letzten Jahre gefallen, aber deutlich moderater als der tatsachliche Zins. Ent-
sprechend kann dies so interpretiert werden, dass die Marktteilnehmer zwar fallende Zinsen erwarten, die
tatsachliche Entwicklung der letzten Jahre aber als Gberzeichnet wahrgenommen wurde. Gerade die sehr
expansive Geldpolitik und die Ankaufprogramme, die die Renditen fiir Bundesanleihen driickten, kénnten
hierflr Erklarungen sein. Ebenso wie die Marktteilnehmer besonnen auf die Zinssenkungen der letzten Jahre
reagiert haben, kdnnten sie in gleicher Weise auch auf die aktuellen Zinssteigerungen reagieren. Diese kénn-
ten, getrieben durch sehr hohe Inflationsraten, als Giberzeichnet wahrgenommen werden. Gehen die Markt-
teilnehmer also von kiinftig wieder geringeren Zinsen aus, kdnnte eine Reaktion der Immobilienpreise aus-
bleiben. So oder so zeigt die Entwicklung der letzten Jahre aber, dass der Markt deutlich moderater auf Zinsen
reagiert, als man dies vermuten kénnte. Dies soll auch langfristig betrachtet werden.
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7.2 Langfristige Entwicklungen von Immobilienrenditen und Zinsen

Um die langfristige Entwicklung zu betrachten, kann der Wohnnutzerkostenansatz aufgrund fehlender Daten
nicht genutzt werden. Dafiir stehen aber Daten zu Mietrenditen und Wertsteigerungen zur Verfligung, die
dem Zins und den Inflationsentwicklungen gegeniibergestellt werden kénnen. Die Mietrendite zeigt die an-
fangliche Jahresmiete in Relation zum Kaufpreis, die Wertsteigerung misst die Entwicklung des Kaufpreises
gegeniber dem Vorjahr. Addiert man beide Werte, erhdlt man den Total Return. Daten fir finf Lander
(Deutschland, Frankreich, Spanien, USA und Vereinigtes Konigreich) sind der Jorda-Schularick-Taylor Macro-
history Database entnommen (Jorda et al., 2019).

Abbildung 7-3: Langfristige Zinsen, Total Returns, Inflation und Mietrenditen in 5 Landern
Deutschland
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Die flinf Volkswirtschaften weisen sehr ahnliche Verlaufe bezogen auf die langfristigen Zinsen und die Infla-
tion auf, was angesichts der engen Verflechtungen der Volkswirtschaften nicht (iberrascht. In allen Landern
sind seit den 1970er Jahren sowohl die Zinsen als auch die Inflation gesunken. Deutlichere Unterschiede er-
geben sich jedoch beim Total Return, der sich als besonders volatil darstellt. Bemerkenswert ist hier, dass
Deutschland das einzige Land ist, in dem die Total Returns stets positiv waren. Auch insgesamt sind die Aus-
schldage moderater, was unter anderem an der Langfristfinanzierung liegt (vgl. Voigtlander, 2014). Besonders
aufschlussreich ist aber die Entwicklung der Mietrendite in den betrachteten Volkswirtschaften: In nahezu
allen Landern bleibt die Mietrendite im Zeitablauf relativ konstant, vor allem in Relation zu den langfristigen
Zinsen. SchlieRlich kénnte man erwarten, dass die Mietrenditen sich an das Zinsniveau anpassen, dies pas-
siert jedoch nur in sehr moderater Weise. In Deutschland etwa lag das durchschnittliche langfristige Zinsni-
veau in den 1970er Jahren bei 7,9 Prozent und die durchschnittliche Mietrendite bei 3,6 Prozent, in den
2010er Jahren waren es dagegen 1,1 Prozentbeziehungsweise 4,6 Prozent. Auch in den anderen Landern ist
die Anpassung der Mietrenditen an die Zinsentwicklung unterproportional. Folglich haben sich Mieten und
Preise in den betrachteten Landern lber den gesamten Zeitraum relativ ahnlich entwickelt. Ein Grund hierfir
dirfte die Inflation sein: Insgesamt gelten Wohnimmobilien als ein guter Inflationsschutz, da Wohnen ein
Gut ist, dass nicht substituierbar ist. Gerade in Zeiten hoher Zinsen aufgrund hoher Inflationsraten waren die
Mietsteigerungen entsprechend besonders hoch. Dies wiederum hat auch Auswirkungen auf die Preise, da
die zeitliche Annaherung an hohere Mieten preissteigernd wirkt. Zudem ist zu bedenken, dass Investoren,
wie Kapitel 7.1 bereits andeutet, eher von langfristigen Zinserwartungen als von kurzfristigen Veranderungen
beeinflusst werden.

Bezogen auf die kurzfristig zu erwartenden Verdanderungen im Wohnungsmarkt legt dies nahe, dass nun auf-
grund der Kombination aus steigenden Zinsen und hohen Inflationsraten die Mieten zunéchst starker steigen
als die Immobilienpreise, was eine leichte Erhéhung der Mietrenditen impliziert. Fallen dann aber wie erwar-
tet die langfristigen Zinsen wieder, dirften die Mietrenditen wieder leicht fallen, allerdings nicht so stark wie
die Zinsen. Letztlich zeigt dies auch, dass die Immobilienmarkte weniger stark von Zinsen abhdngen als ge-
meinhin vermutet, da erstens die Mietentwicklung unabhangig vom Kapitalmarkt ist und vielmehr von Fak-
toren wie der Demografie und der Einkommensentwicklung abhdngt, und zweitens eben nicht nur der
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Kapitalmarktzins relevant ist, sondern eben auch die Risikopramie. Gerade angesichts einer schrumpfenden
Bevolkerung und somit dem Risiko zunehmenden Leerstands kdnnten sich Risikopramien erhéhen, was dem
Effekt fallender Kapitalmarktzinsen entgegenlaufen kénnte.

8 Schlussfolgerungen

Die deutlichen Zinssteigerungen im Jahr 2022 verunsichern zahlreiche Anleger, Unternehmen und Haushalte.
Betrachtet man allerdings die langfristigen Einflussfaktoren auf die Zinsentwicklung, konnte der diesjahrige
Zinsanstieg eher eine Ausnahme als einen langfristig neuen Trend widerspiegeln. SchlieBlich zeigt die empi-
rische Analyse, dass aufgrund der demografischen Entwicklung in den OECD-Staaten die Zinsen langfristig
fallen konnten. Dazu beigetragen hat vor allem der Anstieg der Lebenserwartung, die in Kombination mit
starren Renteneintrittsaltern zu stetig steigender Ersparnisbildung fiihrte, wodurch die Zinsen wiederum fal-
len konnten, selbst wenn Investitionen etwa aufgrund der notwendigen Transformation anstiegen. Allerdings
ist zu betonen, dass der Analyse eine Fortschreibung zugrunde liegt und sie keine strukturellen Briiche be-
ricksichtigt. Solche strukturellen Briiche kénnten etwa sein:

| ein deutlicher Anstieg der Regelaltersgrenze in vielen Staaten,

[ | grofRe Investitionsbedarfe etwa aufgrund von Zerstorungen infolge von Kriegen oder Umwelt-
katastrophen sowie

| massive Investitionen in Schwellenldandern.

Diese Aufzahlung ist nicht vollstandig, sondern soll lediglich andeuten, dass sich die Rahmenbedingungen
auch erheblich andern kdnnen. Aber dennoch ist zu beachten, dass die Demografie ein sehr starker Treiber
flr eher niedrigere Zinsen ist und andere Faktoren den Effekt Gberkompensieren miissten.

Die Aussicht auf langfristig wieder fallende Zinsen diirfte die Nachfrage nach Vermdgenswerten wie Unter-
nehmen und Immobilien starken. Allerdings zeigt das Beispiel der Immobilien auch, dass die Reagibilitat der
Renditen auf Zinsverdnderungen weniger stark ist, als dies allgemein vermutet wird. Letztlich ist jedoch zu
bericksichtigen, dass die langfristigen Zinserwartungen oft gewichtiger sind als kurzfristige Anpassungen und
dass neben den Zinsen auch die Entwicklung der Mieten und der Risikoeinschdtzung gewichtig ist.
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Abstract

The very rapid rise in interest rates for government securities and real estate loans has unsettled many mar-
ket participants. Since the high-interest rate phase of the 1970s, which corresponded to a phase of high
inflation, nominal interest rates have been characterized by a downward trend for decades, which continued
until the beginning of the Covid 19 crisis. For many market participants, this raises the question of whether
there is a general change in the interest rate trend or whether interest rates can be expected to fall again in
the long term. This question also arises against the background of the currently observable return of inflation.

Several theories predict a decline in interest rates over time, which could be of a permanent nature. For
example, the global savings glut hypothesis, which predicts that there is an excess of savings over investment
worldwide due to demographic change, exerting downward pressure on real interest rates. The secular stag-
nation hypothesis predicts low interest rates due to low investment caused by declining population growth,
lower capital intensity and a falling relative price of capital goods. The safe asset shortage hypothesis assumes
a growing gap between the supply of safe assets and the demand for safe assets. In addition, there is litera-
ture that finds insufficient productivity growth to be the cause of the low interest rate environment.

The empirical analysis in this study provides evidence of the effects of demographic trends. Thus, demo-
graphic variables explain a high share of the interest rate development. The regression model and demo-
graphic forecasts of the OECD and the United Nations are used to predict the development of interest rates.
For Germany, we find a fall in the real interest rate from -0.3 percent in 2019 to -1.2 percent by 2025, after
which the negative trend in real interest rates continues, leading to a real interest rate of -4.5 percent in 2040
and a real interest rate of -5.5 percent in 2050. This result contrasts with the hypothesis of a cyclical behavior
of real interest rates and supports the hypothesis of a negative longer-term trend in real interest rates as
implied by the global savings glut hypothesis and the secular stagnation hypothesis. Simulations with higher
investment show that this trend can hardly be mitigated even by an investment boom. Estimates of the nec-
essary infrastructure investments show that they must amount to 7.9 percent of GDP in order to stop climate
change. Even assuming this high volume of infrastructure investment, there is still a dominant negative in-
terest rate trend driven by demographic change.

The prospect of interest rates falling again in the long term should strengthen demand for assets such as
company stocks and real estate. However, the example of real estate also shows that the responsiveness of
yields to interest rate changes is less pronounced than is generally assumed. This could be due to the fact
that long-term interest rate expectations often get higher weights than short-term adjustments and that, in
addition to interest rates, the development of rents and risk assessments are also given higher weights.
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