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Klagen, aber doch Kaufen

Deutsche Sparer beschweren sich Gber die
Niedrigzinspolitik - aber verhalten sich so, wie
die EZB es beabsichtigt

Fast 45% der europdischen Verbraucher haben in den letzten 12 Monaten aufgrund der
Niedrigzinspolitik ihr Sparverhalten verdndert. Das nicht gesparte Geld verschwindet
auch nicht mehr nur unter der Matratze oder im Tresor, sondern findet immer mehr
seinen Weg in die Wirtschaft. Die EZB kann also zufrieden sein. Das jedenfalls ist eines
der Ergebnisse einer Umfrage der ING-DiBa in 13 europdischen Léndern sowie Australien
und den USA. Im Rahmen der Umfrage wurden fast 15.000 Verbraucher zu ihrem
Sparverhalten und ihrer Meinung zum Einfluss des aktuellen Zinsniveaus befragt.

Der Blick auf die verschiedenen Bundesldnder zeigt teilweise gravierende Unterschiede
innerhalb Deutschlands. Wéhrend Sparer im Saarland und in Bremen am stdrksten auf
die niedrigen Zinsen reagiert haben, bleiben Sparer in Niedersachsen und Mecklenburg-
Vorpommern sehr gelassen: Deutlich Uber 60% geben hier an, ihr Sparverhalten
angesichts der Niedrigzinsphase nicht veréndert zu haben. Ob das mit der ausgeprégten
norddeutschen Gelassenheit zu tun hat, erschliet sich aus den Daten allerdings nicht.

Vor allem in Deutschland machen die Verbraucher das, was die EZB von ihnen erwartet.
Sie kurbeln mit ihren liquiden Mitteln die Konjunktur an. Anders als bei den europdischen
Nachbarn flie3t ein Grof3teil der freigewordenen Mittel nicht nur in Ubliche
Haushaltsausgaben, sondern auch in sogenannte ,besondere Anschaffungen®, wie z. B.
Reisen oder ein neues Auto. Laut eigenen Angaben haben deutsche Verbraucher die
freigewordenen finanziellen Mittel auch mehr investiert als die europdischen Nachbarn.
Es scheint also so, als ob deutsche Sparer sich ihr Leid tber die Niedrigzinspolitik der EZB
jedenfalls etwas versufen.

Abb. 1 Uber 40% der Deutschen sparen weniger; ein Drittel davon tétigt stattdessen Anschaffungen
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Sparen ist ,,weniger befriedigend*

In der Studie ,Draghi als SpaRbremse?* vom 23. Februar hatten wir die Erkenntnisse
unserer Befragung zusammengefasst, die sich auf Stimmungen und Empfindungen rund
ums Sparen in der Niedrigzinsphase bezogen. Dabei konnten wir zwar nicht feststellen,
dass die Bewertungen niedriger Zinssdtze in Deutschland und dem Rest Europas deutlich
auseinanderklaffen  wiirden, fanden aber Anhaltspunkte daftr, dass im
deutschsprachigen Raum stdrker als im Rest Europas dem Sparen eine Bedeutung
zugemessen wird, die Uber funktionale Aspekte hinausgeht. Das Motiv ,Sparen als
Tugend” zeigte sich vor allem bei den deutschen Kleinsparern als emotionale
Angelegenheit. Hier dirfte auch der Grund dafiir zu suchen sein, dass mediale und
politische Kritik an der Niedrigzinspolitik der Europdgischen Zentralbank hierzulande oft
wesentlich schdrfer ausfdllt als in anderen Landern.

Abb. 2 Vor allem Sparer im deutschsprachigen Raum bewerten das Zinsniveau nicht nur funktional
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Quelle: ING International Survey

Angesichts dieser Erkenntnisse widmen wir uns nun der Frage, ob sich denn zumindest
im Umgang mit den eigenen Finanzen im Angesicht niedriger Zinsen deutliche
Unterschiede zwischen Deutschland und dem tbrigen Europa herauskristallisieren.

Wie reagieren die Sparer?

Schon seit 2012 erhalten Banken auf ihre Einlagen bei der Europdischen Zentralbank
keine Verzinsung mehr, zwei Jahre spdter wurde der Satz fir die sogenannte
Einlagefazilitéit erstmals negativ. Die Anleihek&ufe der EZB dricken zusdtzlich auf die
Rendite verzinslicher Anlagen. Der zugrundeliegende Gedanke: Niedrige Zinsen sollen
sowohl die Kreditvergabe erleichtern als auch die Attraktivitét des Sparens verringern -
gleichzeitig sollen so die Alternativen ,Konsum* und ,Investition“ relativ zum Sparen
attraktiver werden. Beides soll der wirtschaftlichen Belebung und somit den Preisen auf
die Springe helfen, indem sowohl die Nachfrage gestdrkt als auch die
Finanzierungsbedingungen der Unternehmen verbessert werden.

Auf den ersten Blick scheint die Rechnung der Wdhrungshiuter auch aufzugehen:
Immerhin geben Uber 40% der Befragten an, aufgrund der niedrigen Zinsen im
zurtickliegenden Jahr weniger gespart oder sogar bestehende Ersparnisse aufgeldst zu
haben. Der Blick auf Deutschland zeigt hier keine nennenswerten Abweichungen vom
europdischen Durchschnitt.

Allerdings zeigt der Blick auf die verschiedenen Bundeslénder teilweise gravierende
Unterschiede innerhalb Deutschlands. Wahrend Sparer im Saarland und in Bremen am
stdrksten auf die niedrigen Zinsen reagiert haben, bleiben Sparer in Niedersachsen und
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Mecklenburg-Vorpommern sehr gelassen: Deutlich Uber 60% geben hier an, ihr
Sparverhalten angesichts der Niedrigzinsphase nicht verdndert zu haben.

Abb. 3 Europaweit sparen Uber 40% weniger (oder l6sen Ersparnisse sogar auf), in Deutschland vor allem die Bremer und Saarldnder
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Und wo bleibt das Geld?

Fur die Frage, ob die nicht mehr gesparten Gelder der EZB beim Erreichen ihres
Inflationsziels helfen kénnen, ist jedoch vor allem von Bedeutung, was stattdessen damit
passiert. Unter den europdischen Befragten, die weniger sparen, nutzt ein Grof3teil diese
Mittel, um Ubliche Ausgaben im Rahmen der Haushaltsfihrung zu bestreiten, zum
Beispiel fiir Lebensmittel oder Kleidung. Es bleibt dabei offen, ob hier einfach nur schon
geplante Ausgaben vorgezogen wurden oder ob es sich wirklich um zusdtzliche
Ausgaben handelt. Bei der Interpretation dieser Daten muss man auch bedenken, dass
Verbraucher hier auf ihre Sparguthaben zurlckgreifen (mussen), um ihren
Lebensstandard halten zu kdnnen.

Abb. 4 Wohin fliel3t das Geld, dass die Verbraucher nicht (mehr) sparen?
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Einen besseren Eindruck von der maoglichen konjunkturellen Wirkung der
Niedrigzinspolitik bekommt man eher, wenn man sich die sogenannten ,besonderen
Anschaffungen® anschaut. Diese sollten ein wirklicher zusdatzlicher Konjunkturimpuls
sein. Hier fallt auf, dass nur knapp ein Viertel der Europder besondere Anschaffungen
aufderhalb der Reihe mit dem nicht mehr gesparten Geld tdtigt. Als ,Musterschiler” in
Sachen Konjunkturhilfe erweisen sich ausgerechnet die Deutschen. Ein glattes Drittel



28% der Europder haben sowohl Schulden als auch Sparguthaben, obwohl die zu
zahlenden Kreditzinsen meist deutlich héher sind als die erhaltenen Sparzinsen.

Méglicherweise hat dies strukturelle Griinde - nicht alle Kredite kénnen abgel6st

werden, sobald Guthaben verftgbar wird.
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zeigt sich hierzulande spendierfreudig und geht beispielsweise auf Reisen oder schafft
ein teureres Auto an. Gut 23% der Deutschen gab an, das Geld zu investieren. Auch das
sollte die EZB erfreuen.

Beim Thema ,Entsparen” geht der Blick nattrlich auch immer wieder auf Immobilien.
Allerdings durften bei den wenigsten Sparern die freigewordenen Mittel ausgereicht
haben, um gleich eine neue Immobilie
anzuschaffen. So geben auch nur 4% in
Europa und knapp 6% in Deutschland an,
ihr nicht (mehr) gespartes Geld in
Betongold zu stecken. Die Renovierung des

Abb. 5 In Deutschland haben wenige Verbraucher sowohl Sparguthaben als auch Schulden Eigenheims ist daher fur viele attraktiver.
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Denkbar ist auch, dass Verbrauchern die Kosten dieses Verhaltens nicht klar sind - oder,
dass sie bewusst so handeln, weil es ihnen die ,mentale Buchhaltung” erleichtert. Verbindlichkeiten
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Sparguthaben zu reduzieren (siehe Box). Dennoch haben noch rund 28% der
europdischen Verbraucher sowohl Sparguthaben als auch Schulden - in Deutschland ist
dieser Anteil mit 21% deutlich geringer.

Mission - noch nicht - accomplished

So unerfreulich also Sparer in Deutschland und ganz Europa die niedrigen Zinsen finden
- den damit gesetzten Handlungsanreizen kdnnen sie sich weder hier noch dort
entziehen. Bei Uber 40% der Befragten fiihren die niedrigeren Zinsen tatsdchlich zu der
nach den Lehrbuchmodellen erwarteten geringeren Sparneigung. Der Anteil derjenigen,
die stattdessen sogar mehr sparen, betrdgt demgegeniber weniger als ein Zehntel
davon. Offensichtlich setzt die Niedrigzinspolitik also zumindest auf Konsumentenseite
die gewiinschten Hebel in Bewegung.

Darauf, dass sich diese Bewegung auch in nachhaltiger Weise in der Preisentwicklung
zeigt, wartet die EZB allerdings bislang vergebens. In den zuletzt erreichten Werten von
um die 2% spiegeln sich vor allem Ausschldge bei den volatilen Lebensmittelpreisen und
die anscheinend schon wieder beendete Erholung des Olpreises nach dem Rekordtief
des letzten Jahres. Die um derartige Einflisse bereinigte Kerninflation hingegen steckt
schon seit April letzten Jahres bei unter 1% fest und macht keine Anstalten, in
absehbarer Zeit nennenswert in Richtung der Zielmarke von ,unter, aber nahe 2%" zu
klettern. Aller Voraussicht nach werden uns also niedrige Zinsen noch eine Weile
erhalten bleiben - und Mario Draghi mit dem Gegenwind insbesondere aus Deutschland
leben miissen.
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Die Befragung wurde im Rahmen des ING International Survey (11S) durchgefiihrt

Ziel der mehrmals jdhrlich durchgefiihrten IIS ist ein besseres Versténdnis der finanziellen Entscheidungsfindung von
Konsumenten. Die Umfrage wurde vom Ipsos Meinungsforschungsinstitut in Form einer Onlinebefragung durchgefiihrt. In
Belgien, Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Italien, den Niederlanden, Osterreich, Polen, Rumdnien, Spanien, der
Tschechischen Republik und der Turkei wurden je ca. 1.000 Befragungen durchgeftihrt, in Luxemburg 500. Die Fragen zum
niedrigen Zinsniveau wurden in der Tirkei nicht gestellt. Der [IS-Report ,Savings 2017“ steht online unter
https://www.ezonomics.com/ing_international_surveys/savings-2017/ zur Verfiigung. Reports zu friheren [IS-Umfragen sind
unter www.ezonomics.com/iis zu finden.
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