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Uberblick

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank
(EZB), hat zusammen mit anderen Mitgliedern des EZB-
Rats die Leitzinsen im September weiter gesenkt. Damit
scheint die europaische Geldpolitik, die angesichts des
niedrigen Zinsniveaus schon seit Jahren als sehr locker
gilt, wieder im Krisenmodus. Das Erbe des italienischen
Notenbankers lisst nur geringen Spielraum offen: Ban-
ken, die Geld bei der EZB liegen lassen,' werden dafiir
mit noch niedrigeren negativen Zinsen (minus 0,5 Pro-
zent) belastet, ein neues Ankaufprogramm fiir Staatsan-
lethen wird bald gestartet, obwohl die EZB bereits rund
ein Viertel der Staatsschulden aller Eurolander halt. Und
mithilfe neuer Kredite an die Banken soll die lockere
Geldpolitik auch starker bei den Unternehmen in der
Eurozone ankommen.

Die Haushalte in Osterreich sind weit mehr von der
Niedrigzinspolitik betroffen als jene anderer Linder,
weil hierzulande sehr traditionell veranlagt wird. Etwa
tiber das Sparbuch. Die Entwertung der Geldvermogen
und die niedrigeren Vermogenseinkommen driicken
daher auf die realen Einkommen. Gleichzeitig haben
die niedrigen Zinsen im Bereich der Wohnkredite die
Verschuldung und damit auch die Vermogenspreisin-
flation auf dem Immobilienmarkt angefacht. Fur die
Regierungen der Euroliander sind die niedrigen Zinsen
hingegen eine willkommene Entlastung. Trotz hoher
Schulden in vielen Staaten sind die Zinskosten heute in
Relation zur Wirtschaftsleistung um 40 Prozent gerin-
ger als noch 2012.

1 Vor der Krise haben Banken bei der EZB kaum Geld in Form von Einlagen
gehortet. Aktuell liegen aber rund 555 Milliarden Euro an Geldern bei
der Zentralbank in Frankfurt. Ein negativer Zins von 0,5 Prozent bedeutet
theoretisch also 2,7 Milliarden Euro Verluste jahrlich auf diese Mittel.

Handlungsempfehlungen

»Armsparen“nicht weiter staatlich fordern. Es braucht
in Osterreich eine neue Spar- und erstmals eine Kapi-
talmarktkultur. Sparbiicher sind keineswegs risikoarm,
weil sie ein langfristiges Risiko fur die Kaufkraft des per-
sonlichen Geldvermogens sind. Ein erster Schritt ware
es, Sparbuchzinsen nicht weiter mit einem im Vergleich
zu Wertpapieren begtinstigten Steuersatz zu belegen.

Neue Wege fiir die Altersvorsorge. Angesichts der of-
fensichtlichen Herausforderungen fiir die Finanzierung
der offentlichen Altersvorsorge braucht es gilinstige und
steuerlich attraktive Vehikel fiir die private Vorsorge. Ein
endbesteuertes Depot bzw. Konto fiir die eigene Alters-
vorsorge konnte so eines sein. Die Steuerlast wird also
ans Ende des Lebens verschoben, der Zinseszins-Effekt
kann in der Ansparphase hingegen voll wirken.

Die Niedrigzinsen niitzen. Der Osterreichische Staat
erspart sich Jahr fir Jahr Milliarden durch die Niedrig-
zinsen. Diese Spielriume sollten genutzt werden, um die
Biirger steuerlich zu entlasten.

Kritik duflern und Transparenz schaffen. Osterreich
sollte seine Stimme auf europaischer Ebene nutzen, um
fir eine weniger expansive Geldpolitik einzutreten. Da-
riber hinaus konnte das osterreichische EZB-Ratsmit-
glied fiir eine Reform eintreten, die die Transparenz der
Entscheidungsfindung im Rat erhoht.

Schulbildung fiir Vermoégensaufbau. Es braucht ins-
besondere an den Schulen mehr Informationen und
Wissen in Bezug auf die fundamentalen Fragen des Spa-
rens, Investierens und Vorsorgens.
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Abb. 2: Zinssatze der vergangenen 5.000 Jahre
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Quelle: Haldane (2015). Fur die Zinsen zwischen 3000 vor und 1694 nach Christus wurden historische Dokumente ausgewertet. Bis 1919 Zinsen in UK, bis 1994 US-Zinsen, bis inkl. 2019 europaische Zinsen. ' Austria

Negativzinsen: Eine Premiere in
5.000 Jahren Zinsgeschichte

Die europaische Geldpolitik ist derzeit fiir viele Okono-
men und Kommentatoren interessant. Doch es kommt
nicht von ungefahr, dass ,Mogest du in interessanten
Zeiten leben® als ein chinesischer Fluch gilt. Denn es
sind gerade Verwerfungen, Krisen und Turbulenzen,
die als ,interessant® gelten, und nicht das ruhige Fahr-
wasser. Und die europiische Geldpolitik ist auch eine
Dekade nach der globalen Finanzkrise und zum Ende
der EZB-Prasidentschaft von Mario Draghi noch nicht
in ruhigem Fahrwasser angekommen, sondern immer
noch im Krisenmodus.

So gut wie unbestritten ist, dass
der EZB-Prasident am 26. Juli
2012 mit seinem ,whatever it
takes“-Statement die Wende
in der europiischen Schulden-
krise eingeleitet hat. Damals
wurde die lockere Geldpolitik
vor allem damit gerechtfertigt,
den europaischen Landern Zeit
fur Strukturreformen und eine wachstumsfreund-
liche Budgetkonsolidierung zu erkaufen.’* Doch da
die vergangenen sieben Jahre gerade dafiir kaum ge-
nutzt wurden, ist der zweitgrofSte Wahrungsraum von
einer Zinswende noch immer weit entfernt. Am 12.
September 2019 beschloss der Rat der Europaischen
Zentralbank ein weiteres Paket im Kampf gegen die
schwache Wirtschaftslage.*

rio Draghi, 26. Juli 2012*

Vgl. Draghi (2012).

Vgl. Reuters (2014).

Vgl. Europdische Zentralbank (2019).
Vgl. Agenda Austria (2019).

Vgl. Hannoun et al. (2019).
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Zwel Mafinahmen verdienen besondere Aufmerksam-
keit: Die Einlagenzinsen fiir Banken in der Eurozone
wurden von minus 0,4 noch tiefer ins Negative gesenkt,
auf minus 0,5 Prozent. Und die EZB, die zusammen
mit den nationalen Notenbanken im Euroraum bereits
2.085 Milliarden Euro an Staatspapieren halt, kauft ab
1. November 2019 wieder jeden Monat um 20 Milli-
arden Euro neue Papiere. Und das, obwohl sie bereits
jeden vierten Euro an Staatsschulden in der Eurozone
in ihrer Bilanz hat.

Abb. 1: Wie viele Staatsanleihen die EZB bereits gekauft hat

Wie viele Staatsanleihen die EZB bereits gekauft hat

— in Prozent der insgesamt ausstehenden Staatspapiere, 2019*
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Fur ihre jingsten Schritte wurde die EZB von vielen Sei-
ten teils scharf kritisiert. Hervorzuheben ist der Brief von
fihrenden ehemaligen europiischen Notenbankern, un-
ter ihnen Otmar Issing und Jurgen Stark, die den ,,anhal-
tenden Krisenmodus der EZB* verurteilen. ,,Die Zinsen
haben ihre Lenkungsfunktion verloren und die Finanz-
stabilitatsrisiken haben sich erhoht kritisiert die Gruppe.
Zinsen und Renditen sind fir Kapital Signale, wo es be-
sonders aussichtsreich veranlagt und eingesetzt werden
kann. Der optimale Kapitaleinsatz ist langfristig vor al-
lem entscheidend, um die Produktivitat zu erhohen.

Quelle: EZB, eigene Berechnungen.
* Anmerkung: Zuletzt verfligbare Daten fir Juli bzw. August 2019.



Tatsachlich sind aber die europiischen ,Negativzinsen',
also nominale Renditen von unter null fir Schuld-
papiere, fir grofe Wahrungsriume und lange Zeiten
eine Abnormitit. Das zeigt etwa ein Blick auf die ver-
gangenen 5.000 Jahre Zinsgeschichte, wie Andy Hal-
dane, Chefokonom der Bank of England, 2015 in einer
Rede verdeutlichte.’

Dass die Geldpolitik der EZB exzessiv locker ist, lasst
sich nicht nur wirtschaftshistorisch, sondern auch mit-
hilfe von sogenannten ,laylor-Zinssitzen“ — benannt
nach deren Urheber John B. Taylor - feststellen. Solche
Zinssatze (auch als Taylor-Regel bekannt) entsprechen
vereinfacht gesagt einem Index, der neben der Inflati-
onsentwicklung auch realwirtschaftliche Indikatoren
(wie z. B. die Arbeitslosenrate) berticksichtigt. Ein Ver-
gleich des Taylor-Zinses mit dem tatsiachlichen Leit-
zinssatz zeigt dann, ob die Leitzinsen genau richtig, zu
hoch oder zu niedrig sind.* Mit anderen Worten, ein
Taylor-Zins ist so etwas wie ein Thermometer fir die
Volkswirtschaft. Falls er hoher als der Leitzinssatz liegt,
zeigt er damit Uberhitzungstendenzen an und wiirde
eine Erhohung der Leitzinsen nahelegen; umgekehrt
sprache es fiir eine Lockerung der Geldpolitik, falls der
Taylor-Zins unter dem Leitzinssatz liegt.

Was zeigt dieses Thermometer aktuell fiir den Euro-
raum an? Bereits vor drei Jahren hatte die Taylor-Re-
gel empfohlen, dass die EZB die Geldpolitik eher
straffer denn lockerer gestalten sollte.” Wie die ak-
tuellen Taylor-Zinsen fir die einzelnen Eurostaaten
und die Eurozone insgesamt aussehen, veranschau-
licht die folgende Grafik."

10 Die hier gezeigten Taylor-Zinssatze errechnen sich wie folgt:

Taylorzins = 1 + 1,5 x Inflation — 1 x (Arbeitslosigkeit-NAIRU)

Bei der Kalibrierung folgen wir den Beispielen von Alcidi et
al. (2017) und Darvas (2014) und unterstellen einen nach der
Krise gleichgewichtigen Zins von einem Prozent, berechnen
die Inflation anhand des harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (ohne die volatilen Energie- und Lebensmittelpreise) und
nehmen den Abstand zwischen der Arbeitslosenrate und der
strukturellen Arbeitslosigkeit NAIRU (non-accelerating infla-
tion rate of unemployment).

Abb. 3: Wie hoch die Zinsen eigentlich sein sollten

Wie hoch die Zinsen sein sollten

— Taylor-Regelzins in Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen, EZB, EWF, Eurostat. ' Qﬁ:{r‘ga

Drei Lektionen lassen sich aus der Analyse der Tay-
lor-Regeln ziehen: Erstens, die EZB hatte bereits vor ei-
nigen Jahren (2016) eine Zinswende durchfihren sol-
len.!! Zweitens sind die Leitzinsen aktuell noch immer
deutlich niedriger, als es die realwirtschaftlichen Indi-
katoren an der Preis- und Arbeitsmarktfront nahelegen
wirden. Und drittens ist sichtbar, dass die EZB noch
immer in einem Dilemma steckt. Der von ihr verant-
wortete Wahrungsraum weist grofle Divergenzen auf,
die wenig mit den Zinsen zu tun haben, sondern mit
realwirtschaftlichen Indikatoren. Diese Divergenzen
sind zwar kleiner als auf dem Hohepunkt der Schul-
denkrise (2011-2014). Doch noch immer konnen es
die Wahrungshiter in gewisser Weise niemandem
recht machen.

Das verrat der Blick auf die regelbasierten Leitzinsen
fiir jedes einzelne Euroland. Ein Beispiel: In Osterreich
zeigt die Taylor-Regel bereits seit mehreren Jahren eine
Zinswende an, also Zinserhohungen statt -senkungen.
Fur Italien etwa war die Geldpolitik der EZB bis 2018
angemessen. Und fur Griechenland konnen die Leit-
zinsen aktuell fast nicht negativ genug sein, der Tay-
lor-Zins steht bei minus finf Prozent.

7 Vgl. Haldane (2015). In der Rede mit dem Titel ,,Stuck® ging es vor
allem um die Grinde dafiir, wieso die Zinsen anhaltend niedrig sind.

8 Vgl. Taylor (1993).

9 Vgl. Schnabl (2017).

1 Vel. Alcidi et al. (2017).



Die Gefahren zu niedriger Zinsen

Warum ist eine allzu lockere Geldpolitik der Europii-
schen Zentralbank problematisch? Die Studien zu den
historischen Abweichungen der Geldpolitik von den
Taylor-Regeln sind ziemlich eindeutig. In Phasen, in
denen die Geldpolitik deutlich niedrigere Zinssatze
wahlt, als es eine Taylor-Regel nahelegen wiirde, tragt
sie zur Uberhitzung der Wirtschaft bei. Das kann sich
unter anderem in hoherem Inflationsdruck, hoheren
auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichten oder Kre-
ditblasen mit anschliefenden Finanzkrisen nieder-
schlagen. Es war unter anderen John B. Taylor, der die
US-Notenbank mitverantwortlich dafiir machte, dass
sich in den USA eine derart massive Immobilienblase

Abb. 4: Der 6sterreichische Immobilienboom im Vergleich

Profiteure und Leidtragende

Geldpolitik hat nicht nur makrookonomische Effek-
te, also auf Inflation oder Arbeitslosigkeit. Sie hat
nattirlich auch Verteilungswirkungen. Der Effekt auf
die Vermogensverteilung hiangt ganz erheblich davon
ab, in welchen Vermogenswerten Haushalte ihre Er-
sparnisse halten. Einige Spar- und Anlageformen sind
Profiteure niedriger Zinsen, andere hingegen werden
dadurch entwertet. Bankeinlagen etwa werfen in Pha-
sen lockerer Geldpolitik drastisch geringere Zinsen
ab. Dafir profitieren eher reale Vermogenswerte wie
Aktien und die zuvor angesprochenen Immobilien.
Gerade in Gesellschaften, die kaum uber eine breit
gestreute Vermogensbasis verfiigen, verscharft die lo-
ckere Geldpolitik die Vermogensungleichheit."

Abb. 5: Wie das Geldvermdgen in Osterreich veranlagt ist

Der osterreichische Immobilienboom

— Veranderung der inflationsbereinigten Immobilienpreise, in Prozent
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bilden konnte, die durch ihr Platzen die grofle Finanz-
krise ab 2008 erst ausgelost hat.' Auch andere Wirt-
schaftsforscher haben einen klaren Zusammenhang
zwischen lockerer Geldpolitik und Vermogenspreis-
blasen mit anschliefenden Finanzkrisen festgestellt.'s

Quelle: BIZ.

Auf vielen Finanzmarkten lassen sich mittlerweile die
Verwerfungen durch die anhaltende Niedrigzinspolitik
feststellen. Mehr als 17 Billionen Dollar an Anleihen,
insbesondere die als sicher gehandelten Staatsanleihen,
weisen bereits negative Renditen auf." Wer diese Papiere
kauft und bis zum Ende der Laufzeit halt, verliert fix Geld.
Auch andere Vermogensmarkte zeigen bereits Uberhit-
zungstendenzen. So erleben europiische Immobilien seit
einigen Jahren einen immensen Preisauftrieb. Waren es
vor der Krise noch Linder wie Spanien und Irland, in
denen massive Immobilienbooms zu verzeichnen waren,
sind es jetzt Lander wie Osterreich, in denen die Preise
regelrecht davongaloppieren. Um 46 Prozent sind die Im-
mobilienpreise seit 2008 real bereits gestiegen. Im selben
Zeitraum ist in Osterreich auch das Volumen an Immobi-
lienkrediten real um 23 Prozent gewachsen.

Wie Geldvermégen veranlagt ist

— in Prozent des gesamten Finanzvermégens
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Quelle: EZB, Eurostat, eigene Berechnungen. Austria

Fuir Osterreich lassen sich jedenfalls drastische Effekte
auf die Vermogensentwicklung ableiten. Denn hier-
zulande sind die Geldvermogen der Haushalte sehr
risikoarm und wenig renditeorientiert veranlagt. Bar-
geld und Einlagen machen in der Breite einen groflen
Anteil des Vermogens aus, Pensionsanspriiche, die am
Kapitalmarkt veranlagt werden, sowie eigene Veranla-
gungen in Aktien'® oder Investmentfonds einen rela-
tiv kleinen Anteil. Die Konsequenz: Die Osterreicher
erzielen mit ihren Vermogen im Vergleich zu anderen
Liandern nur sehr geringe Renditen."”

12 Vgl. Taylor (2007).

13 Vgl. Brunnermeier & Schnabel (2014).

14 Vgl. Bloomberg (2019).

15 Vgl. Domanski et al. (2016).

16 Abseits von Unternehmensbeteiligungen wie GmbH-Anteilen.
17 Vgl. Brandmeir, K. et al. (2018).



Die Agenda Austria hat auf Grundlage der finanzwirt-
schaftlichen Gesamtrechnung errechnet, dass die oster-
reichischen Haushalte aus ihrem Vermogen einen der
niedrigsten realen Ertrige in der Eurozone erzielen.
Die Rendite betragt real seit dem Ausbruch der Finanz-
krise nur rund 0,5 Prozent — und das, obwohl es an
den Aktien- und Anleihenmarkten deutliche Booms
gegeben hat und andere Lander wie die Niederlande
oder Danemark im selben Zeitraum ein Vielfaches
der Rendite erzielt haben. Hatten die Osterreichischen
Sparer so renditeorientiert wie die niederlandischen
Sparer angelegt, dann hitten sie im Zeitraum von 2009
bis 2017 rund 110 Milliarden Euro mehr an Kaufkraft
ihrer Vermogen gesichert. Das entspricht fast einem
Funftel des Geldvermogens.

Abb. 6: Osterreichische Sparer verdienen mit ihren Vermoégen niedrige Renditen

Von Sparern und Anlegern

— Rendite auf das gesamte Geldvermdgen, in Prozent pro Jahr von 2003-2017
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Anmevkung Bei der realen Rendite wurden die j nationalen Ir i aten
Beiderr i 1 Rendite sind die in der finanzwirtschaftlichen
Gesamtrechnung enthaltenen sonstigen Anteilsrechte nicht beriicksichtigt.

Die Niederlander sind dabei nicht unbedingt finanzi-
ell besser gebildet als die Osterreicher. Die hohen Ver-
mogensrenditen sind auch damit begriindet, dass es
dort eine starke zweite und dritte Saule der Altersvor-
sorge gibt, die kapitalmarktnahe zugunsten der Sparer
veranlagt. In Danemark etwa wird 35 Mal so viel fir
die eigene Pension in Form kapitalgedeckter privater
Vorsorgeprodukte veranlagt wie bei uns.

Die Effekte auf die Einkommensverteilung sind hingegen
weniger eindeutig.'® Die Geldpolitik wirkt nur mittelbar
auf die Einkommen. Warum? Weil sie weniger stark von
den Finanzmarkten getrieben sind, sondern von der Pro-
duktivitat. So mag etwa Italien Gberdurchschnittlich von
der Geldpolitik der EZB profitieren, doch das heift nicht
unbedingt, dass auch die italienischen Lohne und Gehal-
ter durch hohere Produktivitit in Italien steigen.

Abb. 7: Osterreich, eines der Schlusslichter bei der privaten Vorsorge

Vermdgen in privaten Pensionsplinen
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Zinsen und Zombies

Die Gefahr ist, dass eine sehr lockere Geldpolitik lang-
fristig Wohlstand und Produktivitat gefihrdet. Denn
sie tragt zur ,Zombifizierung“ einer Volkswirtschaft
bei. Dieser Effekt beschreibt eine Dynamik, in der
sehr gunstige Finanzierungskonditionen dazu fithren
konnen, dass an sich insolvente Unternehmen am Le-
ben gehalten werden, obwohl sie auf dem Markt nicht
tberlebensfihig sind. Diese ,Zombies“ verbrauchen
zwar Ressourcen und binden Kapital und Arbeit, sie
machen die Volkswirtschaft aber nicht produktiver
und unterbinden den Strukturwandel."” Niedrige Zin-
sen in der Eurozone verringern also ganz entscheidend
den Druck fir Produktivitatsfortschritte. Langfristig,
so zeigen etwa jingste Untersuchungen der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich, sorgt die Geldpoli-
tik damit fir das Gegenteil dessen, was sie zu erreichen
vorgibt: weniger Wachstum, weniger Produktivitat.’

18 Vgl. Coibion et al. (2012).

19 Vgl. Caballero et al. (2008).

20 Vgl. Banerjee & Hofmann (2018).

21 Laut Staatsschuldenagentur OeBFA (Osterreichische Bundesfinanzie-
rungsagentur) erspart sich der Staat iber die gesamte Laufzeit der ak-
tuell noch ausstehenden Staatsanleihen sogar 69 Milliarden Euro.

22 Vgl. OECD (2018a).



Ein ganz dhnlicher Effekt des sinkenden Reformdrucks
ist auch bei den Staaten selbst zu beobachten. Ware die
Zinsbelastung in Relation zur Wirtschaftsleistung seit
dem Vorkrisenzeitraum stabil geblieben, so hatte die
Republik Osterreich 34,8 Milliarden Euro mehr fiir
den Schuldendienst aufwenden mussen, zeigen die Be-
rechnungen der Agenda Austria fiir die Jahre 2009 bis
2019.”" Ganz dhnlich wurde auch der Finanzierungs-
druck in anderen Eurolindern zum Teil drastisch ge-
mildert. Die gesamten Zinsausgaben sind heute um
rund 54 Milliarden Euro niedriger als noch vor zehn
Jahren. Und das, obwohl die Staatsschulden insgesamt
um rund 2.951 Milliarden Euro hoher sind. Die giinsti-
gen Zinsen erhohen aber nicht der Druck, Strukturre-
formen umzusetzen, sondern er sinkt sogar. Tatsichlich
legen die Zahlen der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) nahe, dass
der Reformeifer in den Industrielandern zuletzt wieder
merklich nachgelassen hat.2

Abb. 8: Die Zinserwartungen in der Eurozone bleiben bis 2050 sehr niedrig

Die Méarkte erwarten eine Nullzinsphase bis 2050

— Markterwartung kurzfristiger Zinsen in Prozent
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Anmerkung: EONIA ist ein Referenzzinssatz. Der Euro Overnight Index Average spiegelt die Zinsen
wider, die Banken untereinander fir Ausleihungen in Euro von einem Tag auf den néchsten zahlen.

Ein Ausweg fiir die Geldpolitik?

Empfehlungen fir eine ,Normalisierung“ der Geldpo-
litik liegen auf dem Tisch.? Dafiir sollte die EZB zu-
nichst einen Ausstieg aus den Ankaufprogrammen fiir
Staatsanleihen vornehmen, ehe die Zinsen langsam an-
gehoben werden. Parallel dazu sollten auch die ande-
ren Zentralbanken ihre Geldpolitik starker an Regeln
orientieren.*

Doch die Geldpolitik versucht derzeit ,alles, was no-
tig ist; um die Inflation nach oben zu treiben. Ein Er-
folg dieser EZB-Bemiithungen ist aktuell noch nicht
zu messen. Das zeigen etwa die Erwartungen an den
Finanzmairkten. Die Investoren dort rechnen gegen-
wartig damit, dass die Nullzinspolitik bis 2050 nahe-
zu ununterbrochen in Kraft bleibt.* Die Erwartungen
sind offenbar, dass die negativen Nebenwirkungen der
expansiven Geldpolitik, wie die zunehmende Zombifi-
zierung und Reformmudigkeit, das Wachstum und die
Preisdynamik im Euroraum eher dimpfen werden.
Die Auswirkungen der Geldpolitik auf die Inflation
bei den Vermogenspreisen bleiben aber sichtbar und
konnten sich noch weiter verstarken. Insbesondere der
Effekt von hoheren Immobilienpreisen in Landern
wie Deutschland und Osterreich konnte dabei einen
inflationdren Schub begtinstigen, der durch viel Bauak-
tivitat, steigende Preise und in letzter Konsequenz auch
hohere Mieten die Kaufkraft der Menschen schmalern
und auch zu mehr Lohnauftrieb fihren wird.

23 Vgl. Sachverstandigenrat (2018).
24 Vgl. Taylor (2019).
25 Vgl. Claeys et al. (2019).



Handlungsempfehlungen

Mafinahmen fiir ein Ende des ,Armsparens®
Es braucht in Osterreich eine neue Spar- und erstmals
eine Kapitalmarktkultur. Sparbtcher sind nicht risi-
koarm, weil sie ein langfristiges Risiko fir die Kaufkraft
des personlichen Geldvermogens sind. Ein erster Schritt
sollte sein, Sparbuchzinsen nicht weiter mit einem im
Vergleich zu Wertpapieren beguinstigten Steuersatz zu
belegen. Die Kapitalertragsteuer sollte fiir alle Anlagefor-
men auf 25 Prozent gesenkt werden.

Vehikel fiir die Altersvorsorge. Angesichts der offen-
sichtlichen Herausforderungen fir die Finanzierung der
offentlichen Altersvorsorge? braucht es giinstige und
steuerlich attraktive Vehikel fir die private Vorsorge. Ein
endbesteuertes Depot bzw. Konto fiir die eigene Alters-
vorsorge konnte so eines sein. Dabei werden die Ertrage
wahrend der Laufzeit unabhiangig von dem jeweiligen
Wertpapier oder Sparplan nicht besteuert, sondern am
Ende der Laufzeit einmal der halben Kapitalertragsteuer
unterworfen. Die Steuerlast wird also ans Ende des Le-
bens verschoben, der Zinseszins-Effekt kann in der An-
sparphase hingegen voll wirken.

Reform von Mitarbeitervorsorgekassen. Fiir die aktuell
wenig verbreitete zweite Saule (Pensions- und Mitarbei-
tervorsorgekassen) braucht es hingegen eine Verbreite-
rung der Basis analog zu den 401(k)-Planen in den USA.
Dort konnen Mitarbeiter derzeit bis zu 19.000 US-Dollar
jedes Jahr von ihrem Lohnzettel einkommensteuerfrei
auf Sparplane transferieren. Osterreich gibt im Vergleich
kaum Anreize.” Ein Ansatz ware, fir Mitarbeiter die
Moglichkeit zu schaffen, den aktuellen Satz fir die Mitar-
beitervorsorgekassen (1,53 Prozent des Bruttolohns) mit
einem eigenen Ansparplan steuerbefreit zu verdoppeln.
Das misste aber mit mehr Wettbewerb und damit weni-
ger Kosten fiir die Kassen einhergehen und daher mit ei-
ner Reform der Mitarbeitervorsorgekassen. Das Ziel muss
sein, dass auch diese Kassen tatsichlich langfristig inves-
tieren konnen. Derzeit konnen Mitarbeiter nach drei Jah-
ren bereits ihr Geld aus den Vorsorgekassen abziehen, was
dazu fuhrt, dass diese hohe Bestinde an Anleihen, aber
geringe Bestinde an renditebringenden Aktien oder Im-
mobilien im Depot haben. Eine Opt-out-Moglichkeit fir
gerade junge Sparer konnte dafiir sorgen, dass sie rendite-
orientierter veranlagen konnen.

26 Vgl. Kucsera & Nagl (2019).

7 Vgl. OECD (2018b).

28 Vgl. Kucsera & Sustala (2019).
29 Vgl. Kucsera et al. (2019).

0 Jorda et al. (2019).
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Die Niedrigzinsen niitzen. Der osterreichische Staat er-
spart sich Jahr fir Jahr Milliarden durch die Niedrigzinsen.
Diese Spielraume sollten genutzt werden, um die Biirger
steuerlich zu entlasten. Die Niedrigzinsen haben etwa in
der Vergangenheit bereits mehr gebracht, als die kalte Pro-
gression an zusitzlichen Steuereinnahmen ausmacht. Letz-
tere sollte in einem ersten Schritt abgeschafft werden.?®

Unternehmerische Investitionen besserstellen. Um der
Geldpolitik die Arbeit zu erleichtern und die Konjunk-
tur zu beleben, sollte alles unternommen werden, damit
Unternehmen stirker in Europa investieren. In Osterreich
sollte bei den Abschreibungsregeln angesetzt werden.” Die
Republik sollte Unternehmen einen schnelleren Abschrei-
bungsplan als Alternative ermoglichen. Ein Beispiel zeigt
den moglichen Vorteil: Wer eine Investition tiber zehn Mil-
lionen Euro tatigt, muss derzeit beispielsweise tiber sieben
Jahre gleichmafSig abschreiben. Das vermindert den zu ver-
steuernden Gewinn um 1,4 Millionen Euro jahrlich. Hohe-
re Abschreibungssitze zu Beginn der Investition (degressive
Abschreibung) hingegen ermoglichen in den ersten Jahren
der Anschaffung eine hohere Abschreibung, die in weiterer
Folge absinkt. Investitionen waren in den ersten Jahren steu-
erlich deutlich bessergestellt. Eine grofiere Investitionsbereit-
schaft wiirde zu mehr Produktivitit und Wohlstand fithren.

Kritik an der Geldpolitik duflern und Transparenz
schaffen. Osterreich sollte seine Stimme auf europaischer
Ebene nutzen, um fiir eine restriktivere Geldpolitik einzu-
treten. Dartiber hinaus konnte das osterreichische EZB-Rats-
mitglied eine Reform forcieren, die die Transparenz der
Entscheidungsfindung erhoht. Transparent tiber das Ab-
stimmungsverhalten und die Argumente zu informieren
wiirde die Entscheidungen nachvollziehbarer machen.

Schulbildung hilft Vermogensaufbau. Es braucht insbe-
sondere an den Schulen mehr Informationen und Wissen
beziiglich der fundamentalen Fragen des Sparens, Investie-
rens und Vorsorgens. In Osterreich gilt die Veranlagung in
Aktien nach wie vor als Spekulation, auch wenn sie lang-
fristig gesehen eine der wenigen Moglichkeiten darstellt,
um Vermogen aufzubauen. Es braucht die Vermittlung
von Grundlagen, etwa die Bedeutung der breiten Streuung
von Wertpapieren. Dazu gehoren auch wissenschaftliche
Erkenntnisse, etwa zu den langfristig drastischen Rendi-
teunterschieden zwischen Aktien (7,8 Prozent), Anleihen
(1,46 Prozent) und Bankeinlagen (0,3 Prozent).*
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