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Analysen und Berichte Vermdgen
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Michael Andreasch, Marc Peter Radke, Manuel Rupprecht*

Renditen privater Haushalte nach Vermogens-
gruppen — Deutschland versus Osterreich

Sparer mit niedrigen Vermoégen leiden unter der Geldpolitik der EZB besonders stark, wird
haufig kritisiert. Deshalb untersuchen die Autoren die realen Renditen, die deutsche und
osterreichische Haushalte verschiedener finanzieller Vermdgensgruppen in Zeiten extrem
niedriger Zinssatze erzielen. In allen Gruppen gingen die Renditen zurlick, allerdings weniger
deutlich als angenommen. AuBerdem zeigt sich, dass reiche Haushalte besonders betroffen
sind, auch wenn ihre Renditen heute noch héher liegen als die &rmerer Haushalte. Wahrend die
allgemeinen Entwicklungen &hnlich sind, ist das Ertragsniveau in Osterreich durchweg niedriger
als in Deutschland. Ursache dafir ist vor allem die unterschiedliche Vermégensstruktur. Die
Wirtschaftspolitik sollte daher eine héhere Diversifizierung der Vermégenswerte anstreben und
dies insbesondere flir &rmere Haushalte, indem die finanzielle Bildung effektiv verbessert wird.

Seit mehr als einem Jahrzehnt liegen die Zinsen im Eu-
roraum mittlerweile auf historisch niedrigem Niveau. Alle
zwischenzeitlichen Erwartungen hinsichtlich einer nach-
haltigen Zinswende wurden bislang enttduscht. Stattdes-
sen reaktivierte das Eurosystem im November 2019 das
Anleihekaufprogramm, um durch den damit verbundenen
Druck auf die Langfristzinsen den eingetribten Inflations-
und Wachstumsaussichten zu begegnen. Ein Ende die-
ser Politik ist nicht in Sicht. Im Gegenteil: Anders als bei
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friheren Ankiindigungen wurde bei der Bekanntgabe der
Wiederaufnahme des Kaufprogramms auf die Nennung
eines moglichen Endtermins verzichtet. Stattdessen wur-
de betont, dass das Programm laufen werde ,as long as
necessary to reinforce the accommodative impact of its
policy rates” (EZB, 2019). Darlber hinaus wurde als Reak-
tion auf die Corona-Pandemie Anfang Méarz 2020 ein wei-
teres Anleihekaufprogramm beschlossen. Zur Reduktion
der krisenbedingten Unsicherheit sollen nach derzeitigem
Stand bis Ende Juni 2021 Anleihen im Umfang von bis zu
1.350 Mrd. Euro erworben werden. Die Ruckkehr hdherer
Leitzinsen ist damit bis auf Weiteres quasi ausgeschlos-
sen. Auch die bereits angestoBene Uberpriifung der geld-
politischen Strategie wird daran vorerst nichts &ndern.

Zur schon frihzeitig geduBerten Kritik an dieser Politik
gehorte die Sorge um ihre Auswirkungen auf die Sparer.
Laut wurden derlei Stimmen vor allem in Deutschland, wo
man mit Blick auf friihere Hochzinsphasen um die Ertra-
ge des Ersparten firchtete (Annuf3 und Rupprecht, 2017).
Die Deutsche Bundesbank (2015) hat dann 2015 erstmals
Uberprift, wie sich die reale Rendite, die deutsche Privat-
haushalte auf makroékonomischer Ebene mit ihrem finan-
ziellen Vermdgen erzielen, seit der Wiedervereinigung tat-
sachlich entwickelt hat. Es zeigte sich, dass diese Rendite
nach Beginn der Niedrigzinsphase zwar geringer ausfiel
als zuvor, ihr Niveau aber nicht so niedrig war, wie vielfach
beflrchtet. AuBerdem gab es auch schon vorher Phasen

1 Die Diskussion, inwieweit das niedrige Zinsniveau Uberhaupt auf die
Geldpolitik zurlickzufiihren ist bzw. welche Rolle tieferliegende Fak-
toren spielen, wird an dieser Stelle nicht gefuhrt (exemplarisch Fuest
und Wollmershé&user, 2020, sowie Demary, 2016).
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niedriger, teils sogar negativer Renditen. Die seitdem re-
gelméBig aktualisierten Schéatzungen zeigen aber auch,
dass die reale Rendite seit 2013 nahezu kontinuierlich sinkt
(Deutsche Bundesbank, 2019a). Einen &hnlichen Trend
finden Radke und Rupprecht (2019a) auch fir Frankreich,
Italien und Spanien sowie fir den Euroraum insgesamt,
wenn auch mit unterschiedlichen Ausprédgungen. Und
die von der Oesterreichischen Nationalbank (2019) vor
Kurzem erstmals verdffentlichten Angaben zeigen, dass
vergleichbare Entwicklungen auch in Osterreich auftre-
ten. Hélt das Niedrigzinsumfeld an, ist davon auszugehen,
dass sich dieser Trend fortsetzt, auch weil Privathaushalte
ihre Vermdgensstruktur nur sehr zégerlich zugunsten ren-
ditestérkerer Anlageklassen &ndern (Rupprecht, 2018).

Weitgehend unklar ist hingegen bislang, was diese ma-
kro6konomischen Entwicklungen fir Haushalte unter-
schiedlicher Vermd&gensklassen bedeuten. Aus Umfragen
weil man zwar, dass sich die finanziellen Vermégen der
Haushalte hinsichtlich ihrer Hohe und Struktur deutlich
voneinander unterscheiden.? Auch deuten einzelne Stu-
dien daraufhin, dass die derzeitige Geldpolitik (insbe-
sondere in Form des Anleihekaufprogramms) die Vermo-
gensungleichheit innerhalb des Haushaltssektors erhéht,
obgleich diese Hinweise aus verschiedenen Griinden mit
sehr groBer Vorsicht zu interpretieren sind (Domanski,
Scatigna und Zabai, 2016).> Aber welche realen Renditen
private Haushalte unterschiedlicher Vermdgensklassen
in den letzten Jahren mit ihrem Finanzvermdgen erwirt-
schaften konnten, ist unklar.

Welche realen Renditen werden erzielt?

Konkret wird untersucht, welche Renditen die privaten
Haushalte je nach Vermdgensdezil in den Jahren 2010
(Beginn der Niedrigzinsphase), 2014 und 2017 erreicht
haben. Die Festlegung auf diese Jahre ist der zur Verfl-
gung stehenden Datengrundlage geschuldet. So werden
die Angaben zur Vermdgensstruktur dem Household Fi-
nance and Consumption Survey (HFCS) enthommen, ei-
ner harmonisierten Umfrage der Notenbanken des Euro-
systems und verschiedener nationaler statistischer Amter
zur finanziellen Lage privater Haushalte im Euroraum.* Fiir
die Wahl des HFCS als Ausgangspunkt spricht nicht nur

2 Fur einschlagige Auswertungen auf Basis des Sozio-oekonomischen
Panels (SOEP) (Grabka und Halbmeier, 2019). Ahnliche Ergebnisse
zeigen sich aber auch in anderen Umfragen.

3 Fir eine ausfuhrliche Diskussion der Erkenntnislage zu den Vertei-
lungswirkungen der Geldpolitik (Deutsche Bundesbank, 2016).

4 Fur Hinweise zum HFCS EZB (0.D.). Da der HFCS zum Zeitpunkt des
Verfassens dieses Artikels fiir Deutschland noch keine Daten fur das
Jahr 2017 zur Verfligung gestellt hat, wurde auf eine eigens erstellte Son-
derauswertung der Deutschen Bundesbank zurlickgegriffen, die im Rah-
men der Studie ,,Private Haushalte und ihre Finanzen“ zum HFCS bei-
tragt. Fur weiterfihrende Informationen (Deutsche Bundesbank, 2017).
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die relativ hohe Frequenz der Umfragewellen, sondern
auch, dass die Abgrenzung der jeweiligen Anlageformen
(Bankeinlagen, Wertpapiere etc.) im GroBen und Ganzen
den Definitionen in den makrodkonomischen Statistiken
entspricht (Andreasch und Lindner, 2014). Dies ermdg-
licht die Verknlpfung der umfragebasierten Vermbgens-
angaben mit den auf makrokonomischer Ebene ermit-
telten Renditen. AuBerdem erlaubt dieses Vorgehen den
Vergleich Uber Landergrenzen hinweg.

Um diese Eigenschaft auszunutzen, werden die Ergebnisse
fir Deutschland mit den Entwicklungen in Osterreich vergli-
chen. Anders als in vielen anderen Landern des Euroraums
ahneln sich die ¢ffentlichen Diskussionen hinsichtlich der
Auswirkungen der Geldpolitik. Gleiches gilt fir das Ver-
halten privater Haushalte in Bezug auf die (makro6kono-
mische) Strukturierung ihres Vermdgens (Beer, Gnan und
Ritzberger-Griindwald, 2016). Die vergleichende Betrach-
tung erleichtert auch Ruckschllisse auf die Bedeutung der
Wirtschaftspolitik fir die jeweils erzielten Renditen.

Die Betrachtung beider La&nder auf makrodkonomischer
Ebene zeigt zunéchst, dass sich die Verlaufe der seit Beginn
der Européischen Wahrungsunion jeweils erzielten Ren-
diten stark ahneln (vgl. Abbildung 1); tatséchlich sind die
Standardabweichungen nahezu identisch.® Auch die Rolle
der einzelnen Anlageformen ist vergleichbar. In Deutsch-
land wie in Osterreich wurde die Gesamtrendite Uber die
Jahre im Wesentlichen von den Renditen der Wertpapiere
sowie den Anspriichen gegenlber Versicherungen (ein-
schlieBlich kapitalgedeckter Pensionsanspriiche) gepragt.®
Bankeinlagen (nachfolgend immer einschlieBlich Bargeld)
trugen demgegenilber nahezu durchweg nur geringflgig
und bisweilen sogar negativ zur Gesamtrendite bei — auch
schon vor Beginn des Niedrigzinsumfelds.

Unterschiede gibt es hingegen beim Niveau. Wéahrend Pri-
vathaushalte in Deutschland im Durchschnitt eine reale
Gesamtrendite von ca. 1,5% erzielen konnten, liegt der
Wert in Osterreich mit knapp 0,8 % deutlich niedriger. Dies
hat verschiedene Ursachen, darunter variierende Kurs-
und Dividendenentwicklungen an den jeweiligen Kapital-
markten, verschiedene Laufzeitstrukturen bei den gehal-

5 Zur Berechnungsmethode in Deutschland (AnnuB und Rupprecht,
2016). In Osterreich ergibt sich die Datenlage auf Basis der Zinssatz-
statistik fur Bankeinlagen, des Einzelwertpapiererhebungssystems
(einschlieBlich der Ertrags- und Kursinformation) fir alle Arten von han-
delbaren Wertpapieren, die im direkten Besitz von Haushalten sind,
sowie der indirekt gehaltenen Wertpapiere aus Lebensversicherungen
und kapitalgedeckte Pensionsanspriiche bei Pensionskassen. Die Er-
tragskomponente wurde mit den Ergebnissen aus den nichtfinanziellen
Konten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abgestimmt.

6 Unter Wertpapieren werden nachfolgend Aktien, Anleihen sowie An-
teile an Investmentfonds zusammengefasst. Anspriiche gegeniber
Versicherungen beinhalten Forderungen gegentiber Lebensversiche-
rungen sowie kapitalgedeckte Pensionsanspriiche.
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Abbildung 1
Reale Rendite des Geldvermdégens privater Haushalte
Gesamtrendite in %, Beitrdge einzelner Anlageformen in Prozentpunkten

Deutschland

Bargeld und Einlagen
=== Anspriiche gegeniber Versicherungen

Wertpapiere
—e— Gesamtrendite

Anmerkungen: Zu den Wertpapieren zahlen Anleihen, Aktien und Invest-
mentfondsanteile. Die Anspriiche gegenuber Versicherungen beinhalten
Forderungen gegeniiber Lebensversicherungen sowie kapitalgedeckte Pen-
sionsanspriiche. Fir Osterreich sind die Angaben erst ab 2001 verfiigbar.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2019a); Oesterreichische Nationalbank
(2019); eigene Berechnungen.

tenen Bankeinlagen sowie unterschiedliche Inflationsra-
ten. Allein letztere erklaren gut die Halfte der skizzierten
Differenz, lag die Verbraucherpreisinflation in Osterreich in
den letzten 20 Jahren doch im Mittel um rund 0,4 Prozent-
punkte Uber der deutschen; der Abstand nahm insbeson-
dere nach der Finanzkrise deutlich zu. Wesentlich ist fer-
ner die Struktur der jeweiligen Vermdgensportfolios. Das
Geldvermdgen der deutschen Haushalte besteht traditi-
onell primar aus Bankeinlagen (knapp 40 %) und Anspri-
chen gegeniber Versicherungen (ca. 30 %, vgl. Abbildung
2).” Alle anderen Anlageformen, die fiir die Analyse heran-
gezogen werden, also insbesondere Wertpapiere, haben
einen Anteil von rund 17 %. Das restliche Geldvermdgen
besteht aus Anteilen an Genossenschaften bzw. GmbH,
Derivaten etc. und summiert sich auf rund 30 % des Port-
folios, sodass die einzelnen Komponenten flr sich ge-
nommen bis heute relativ unbedeutend sind. Auch in Os-

7 Hintergrund dieser Struktur sind die in Deutschland traditionell hohe
Praferenz fur sichere und liquide Anlagen, eine damit verbundene stark
ausgepréagte Risikoaversion (geférdert durch negative SchiUsselerleb-
nisse, z.B. die geplatzte New-Economy-Blase), Defizite in der finanzi-
ellen Bildung sowie staatliche Regulierungen, etwa in Form des lange
Jahre geltenden Garantiezinses fiir Lebensversicherungen. Die Rendite
war bislang hingegen eher unbedeutend. (AnnuB und Rupprecht, 2016).

Abbildung 2
Struktur des Geldvermdgens privater Haushalte, 2018

Deutschland Osterreich

21,8%
41,3%
5,9% 0
9,0% 1,9% 8,5% 43%°%
W Bargeld und Einlagen m Aktien

Schuldverschreibungen Investmentfondsanteile

W Anspriiche gegenliber Versicherungen Ubriges Finanzvermégen

Anmerkungen: Das Ubrige Finanzvermégen enthdlt Forderungen aus
Nicht-Lebensversicherungen, Finanzderivaten, Handelskrediten, Beteili-
gungen sowie sonstige finanzielle Forderungen.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2019a); Oesterreichische Nationalbank
(2019); eigene Berechnungen.

terreich wird die Vermégensstruktur von Bankeinlagen do-
miniert, der Anteil liegt sogar noch leicht Gber jenem von
Deutschland. Gleichauf verhélt es sich bei den Wertpapie-
ren. Deutlich geringer als in Deutschland ist der Anteil der
Anspriiche gegenuber Versicherungen mit knapp mehr als
20 %. Zusammen mit der Tatsache, dass die reale Rendite
dieser Anlageform in Osterreich seit 2010 durchweg (noch)
niedriger ausfiel als in Deutschland, dabei sogar konstant
negativ war, ergibt sich so eine weitere Erklarung fur die
unterschiedliche Gesamtrendite.® Das Ubrige Finanzver-
mégen — in Osterreich vorwiegend Unternehmensbeteili-
gungen sowie Uber Privatstiftungen gehaltenes Vermégen
—trégt rund 20 % zum Portfolio bei.

Diese Strukturen sind im Zeitverlauf in beiden L&ndern
relativ konstant geblieben. Auch in der Niedrigzinspha-
se gab es bislang keine substanziellen Verschiebungen.
Zwar sind Verénderungen innerhalb der jeweiligen Anla-
geklassen zu beobachten. So nahmen etwa im Bereich
der Bankeinlagen Sichteinlagen zulasten von Spar- und
Termineinlagen zu, wahrend es bei den Wertpapieren zu
Umschichtungen zugunsten von Investmentfondsanteilen
kam (letztere vor allem in Osterreich). An der grundsétzli-
chen Struktur hat sich dadurch aber nur wenig geandert.
Unabhangig davon zeigt sich in beiden Landern, dass die
Renditen seit Beginn der Niedrigzinsphase im Mittel niedri-
ger ausfallen. Auch sinken sie seit einigen Jahren, 2018 so-
gar deutlich in den negativen Bereich, was allerdings auch
mit der hohen Unsicherheit zusammenhing, die gegen Jah-
resende durch die zunehmenden Spannungen in der Welt-
wirtschaft deutlich zunahm. Gelten diese makrodkono-

8 Diese Entwicklung hat die Diskussion Uber die negativen Auswirkungen
der niedrigen Zinsen auf die Sparer in Osterreich besonders angeregt.

Wirtschaftsdienst 2020 | 6



Tabelle 1
Portfoliostrukturen nach Vermégensdezilen, 2017

Analysen und Berichte Vermdgen

Deutschland

1. Dezil 2. Dezil 3.Dezil 4.Dezil 5.Dezil 6.Dezil 7.Dezil 8.Dezil 9.Dezil 10. Dezil
Bargeld und Einlagen (in %) 60 63 73 65 60 55 58 52 50 44
Wertpapiere (in %) 7 0 3 6 1 10 13 14 23 31
Anspriche gegeniber Versicherungen (in %) 33 37 25 29 29 34 29 33 27 25
Geldvermdgen insgesamt (in %) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100%
Geldvermdgen (netto, in Euro) 2.400 1.470 4.800 13.260 29.250 38.280 50.400 64.260 104.720 220.800
Anteil des Geldvermdgens am
Gesamtvermdgen (in %) 15 49 40 51 45 29 24 21 22 16

Osterreich

1. Dezil 2.Dezil 3.Dezil 4.Dezil 5.Dezil 6.Dezil 7.Dezil 8.Dezil 9.Dezil 10.Dezil
Bargeld und Einlagen (in %) 62 89 83 70 63 62 65 52 51 49
Wertpapiere (in %) 2 1 2 3 8 10 9 17 14 22
Anspriiche gegeniber Versicherungen (in %) 36 10 15 26 29 27 25 30 35 29
Geldvermdgen insgesamt (in %) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Geldvermdgen (netto, in Euro) 2.470 3.318 8.535 16.802 30.429 31.640 31.098 39.060 62.064 142.884
Anteil des Geldvermdgens am
Gesamtvermogen (in %) 19 47 57 54 44 23 14 13 14 10

Anmerkung: Das Gesamtvermdgen enthalt neben dem finanziellen Verm&gen auch das nichtfinanzielle Vermdgen.

Quellen: Deutsche Bundesbank (Sonderauswertung PHF-Studie, 2017); Oesterreichische Nationalbank (2019); sowie eigene Berechnungen.

mischen Entwicklungen auch auf Einzelhaushaltsebene?
Welche Rendite konnten Haushalte unterschiedlicher Ver-
mdgensklassen seit Beginn der Niedrigzinsphase erzielen?

Portfoliostruktur der Haushaltsgruppen

Ein sinnvoller Ausgangspunkt sind die Portfoliostrukturen
der jeweiligen Haushaltsgruppen. Tabelle 1 zeigt diese je-
weils fur alle Vermdgensdezile 2017. Bei einem Vergleich
mit der Vermdgensstruktur in Abbildung 2 ist Folgendes zu
beachten: 1. Die in Tabelle 1 dargestellten Finanzanlagen
sind nur ein Teilausschnitt der in Abbildung 2 vollsténdigen
Aufstellung des Finanzvermdgens. 2. Eine direkte Vergleich-
barkeit der Anteile eines gewichteten Mittelwerts der ange-
fUhrten Dezile mit den Anteilen aus den Daten der gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung — der statistischen
Grundlage fur die makrotkonomische Betrachtung - ist
nicht mdéglich. Dieses Phdnomen ist bei einem Vergleich von
mikro- und makrodkonomischen Statistiken regelmaBig zu
beobachten und im Wesentlichen auf methodische Unter-
schiede zurlickzufuhren. Exemplarisch sei auf das Problem
der Erfassung hoher Vermégen, die in Umfragen regelméBig
unterschétzt werden, sowie auf Unterschiede in der Definiti-
on eines Haushalts bzw. des Haushaltssektors hingewiesen
(Vermeulen, 2018).° Dessen ungeachtet ermdglicht die hohe

9 Wahrend die Untersuchungspopulation in Befragungen typischerwei-
se allein auf privaten Haushalten bzw. individuellen Personen basiert,
schlieBt die fur die makro6konomische Betrachtung verwendete Fi-
nanzierungsrechnung z.B. auch die sogenannte Anstaltsbevdlkerung
(Personen in Wohn- und Pflegeheimen, Kasernen etc.) mit ein.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Ubereinstimmung in der jeweiligen Definition der Finanzinst-
rumente eine Zusammenflihrung beider Datensétze.

Darlber hinaus zeigt sich ein Bild, das in Teilen bereits
aus anderen Umfragen vertraut ist. So halten Haushalte
mit geringem finanziellen Vermdgen in beiden Landern
den GroBteil in Form von Bankeinlagen.”® Erst mit zuneh-
mender Vermdgenshdhe gewinnen Wertpapiere an Be-
deutung. In Osterreich ist diese Entwicklung sogar noch
starker ausgepragt als im traditionell wertpapierscheuen
Deutschland: Vermégensarme Haushalte halten fast aus-
schlieBlich Bankeinlagen, und selbst die reichsten 10 %
der Haushalte, auf die immerhin knapp 46 % des gesam-
ten Finanzvermdgens entfallen, verwahren knapp die Half-
te ihrer Mittel auf Bankkonten. Nur gut ein Funftel steckt
dagegen in Wertpapieren. Mit einem Anteil von knapp ei-
nem Drittel ist das Wertpapierengagement dieser Kohor-
te deutlich héher, gleichzeitig sind Bankeinlagen etwas
weniger bedeutend. Anspriiche gegenlber Versicherun-
gen spielen dagegen in allen Portfolios eine &hnliche — in
Deutschland im Mittel eine geringfligig wichtigere — Rolle.

AuBerdem wird deutlich, dass neben den Wertpapieren
auch die Bedeutung nichtfinanzieller Aktiva mit der Ver-
mdgenshdhe zunimmt. Diesbezliglich sind sich beide

10 Der ungewdhnliche und relativ hohe Wertpapieranteil im ersten Dezil
ist im Wesentlichen auf methodische Griinde des HFCS zurlickzufih-
ren, die in beiden Landern (und darliber hinaus) gleichermaBen auf-
treten und zu einer eingeschrankten Belastbarkeit der Daten fihren.
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L&nder sehr ahnlich: Je héher das Vermdgen insgesamt,
desto geringer ist der Anteil finanzieller Forderungen. Das
sollte zwar nicht dartiber hinwegtduschen, dass reichere
Haushalte absolut gesehen auch Uber deutlich hdhere Fi-
nanzanlagen verfligen. Deren relative Bedeutung ist bei
sehr hohen Vermdgen jedoch nur noch gering. Dahinter
stehen primér strukturelle Ursachen, etwa die in beiden
L&ndern vergleichsweise geringe Verbreitung von Wohnei-
gentum." Das nichtfinanzielle Vermégen wird zwar nach-
folgend nicht weiter berticksichtigt. Dessen Betrachtung
bestétigt aber einen Aspekt, der schon bei den finanzi-
ellen Portfolios auftrat: Privathaushalte mit relativ nied-
rigem Vermdgen neigen insgesamt zu einer splrbar ge-
ringeren Diversifikation ihrer Portfolios als ihre reicheren
Pendants. In Osterreich ist dieses Phdnomen noch stérker
ausgepréagt als in Deutschland. Zurilickzuflhren ist diese
mangelnde Streuung wohl im Wesentlichen auf einschlé-
gige Bildungs- und Erfahrungsdefizite (exemplarisch, Ab-
reu und Mendes, 2010). Da niedrige Vermégen aber zu-
dem haufig mit niedrigen Einkommen Kkorrelieren, haben
vermdgensschwache Haushalte bisweilen auch schlicht
keine Mdglichkeit, andere, tendenziell ertragreichere Ver-
mdogensformen zu nutzen. Dessen ungeachtet gilt: Das Ri-
siko, von sinkenden Renditen einzelner Anlageformen be-
troffen zu sein bzw. die damit verbundenen EinbuBen nicht
durch Gewinne bei anderen Anlageformen ausgleichen zu
kénnen, ist fir diese Haushalte ceteris paribus héher.

Entwicklung der realen Renditen

Wie auf der makrodkonomischen Ebene insgesamt hat sich
an diesen Charakteristika seit Beginn der Niedrigzinsphase
bislang eher wenig geéndert. Auch 2010 sahen die Struktu-
ren der finanziellen Portfolios in beiden L&ndern im GroBen
und Ganzen ahnlich aus. Seitdem schichteten vermdgende-
re Haushalte in Deutschland Bankeinlagen in begrenztem
Umfang in die renditestirkeren Wertpapiere um. In Oster-
reich verhielt es sich dagegen umgekehrt: Vermbgende
Haushalte reduzierten ihr Wertpapierengagement zuguns-
ten von (liquiden) Bankeinlagen. Auch Haushalte mit mitt-
lerem Vermdgen erhdhten den Anteil von Bankeinlagen am
Portfolio, in beiden Landern. Und wéhrend dies in Deutsch-
land mit einem Abbau von Wertpapieren einherging, wurden
in Osterreich — bedingt durch eine Anderung der steuerlichen
Rahmenbedingungen — verstarkt die Anspriiche gegentber

11 So liegt der Anteil der Haushalte mit selbst genutztem Wohneigentum
laut HFCS in Deutschland bei nur rund 44 %, in Osterreich bei ca. 47 %
und damit in beiden Fallen deutlich unter dem Euroraumdurchschnitt
(60 %). Noch deutlich héher ist der Anteil im Studen Europas, z.B. in
Griechenland (ca. 72 %) und Spanien (ca. 82 %). Die Verbreitung von
Wohneigentum hangt unter anderem von dem 6ffentlichen Wohnrau-
mangebot (insbesondere sozialer Wohnungsbau) sowie der Ausge-
staltung des Sozial- und Steuersystems ab (Arrondel et al., 2016).

Versicherungen reduziert.”? Wertpapiere wurden dort hinge-
gen kaum erworben. Insgesamt haben die meisten Haus-
halte in beiden L&ndern den im internationalen Vergleich
ohnehin hohen Anteil ertragsschwacher Anlageformen seit
Beginn des Niedrigzinsumfeldes also eher noch erhéht als
reduziert. Das aus makrodkonomischen Studien bereits be-
kannte Bild, wonach fir (deutsche) Haushalte die Rendite
einzelner Anlageformen bei der Aufteilung ihres Vermbgens
nur von untergeordneter Bedeutung ist, scheint somit eher
unabhéngig von der Verm&genshéhe zu sein und fir viele
Haushalte zuzutreffen (AnnuBB und Rupprecht, 2016).

Welche realen Renditen konnten die einzelnen Haushalts-
gruppen nun vor diesem Hintergrund mit ihrem jeweiligen
Geldvermdégen in beiden Landern erzielen? Abbildung 3
zeigt die Ergebnisse flr Deutschland fir die Jahre der bis-
herigen HFCS-Umfragewellen. Es ist unmittelbar ersicht-
lich, dass die Renditen Uber alle Haushaltsgruppen hinweg
sinken. Besonders deutlich fallt der Rickgang zwischen
2014 und 2017 aus. Angesichts des Trends auf makrodko-
nomischer Ebene ist das kaum Uberraschend. Es wird aber
deutlich, dass mit zunehmender Dauer des Niedrigzinsum-
felds alle Haushalte von einem Renditerlickgang betroffen
sind, nicht nur die vermdgensarmeren. In der &ffentlichen
Diskussion wird dieser Aspekt bisweilen verzerrt darge-
stellt und etwa suggeriert, dass primar armere Haushalte
von Renditerlickgdngen betroffen seien, wahrend vermé-
gende Haushalte dank kraftiger Kursgewinne an den Bor-
sen (die wiederum eine unmittelbare Folge der niedrigen
Zinsen seien) weiterhin ordentlich verdienten (exempla-
risch, Schnabl, 2019)." Das trifft so pauschal nicht zu. Ab-
solut gesehen fallt der Renditerlickgang bei den reichsten
Haushalten in Deutschland sogar am kréftigsten aus: Wéh-
rend diese 2010 im Mittel noch rund 5% erzielen konnten,
waren es 2017 nur noch ca. 1,7 %. Bei den anderen Dezilen
betragt die Differenz hdchstens 2,5 Prozentpunkte.

Gleichwohl wird auch deutlich, dass sich das Niveau der
in den einzelnen Dezilen jeweils erreichten Renditen zu
allen Zeitpunkten signifikant voneinander unterscheidet.
Mit anderen Worten: Haushalte mit geringem Finanzver-
mdgen besitzen nicht nur vergleichsweise wenig, sondern
erzielen damit auch durchweg eine geringere Rendite. Das
war schon 2010 so, und galt 2017 weiterhin. Inzwischen
erwirtschaften die unteren 50 % keine nennenswerte re-
ale Rendite mehr. Teilweise fallt sie sogar negativ aus. Die
oben genannten 1,7% des reichsten Dezils erscheinen
aus dieser Perspektive immer noch hoch. Zentrale Ur-

12 So &nderten sich zwar in beiden Landern die Garantiezinsen, in Os-
terreich kam jedoch noch eine Veranderung der steuerlichen Behand-
lung von Einmalertragen hinzu, die tendenziell zur (Netto-)Auflésung
von Lebensversicherungen fiihrte.

13 Die Frage, inwieweit das Eurosystem fiir niedrige Zinsen tiberhaupt Ver-
antwortung tragt, wird bei derartigen Kritiken haufig nicht thematisiert.
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Abbildung 3
Reale Rendite privater Haushalte nach
Vermoégensklasse - Deutschland
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Abbildung 4
Reale Rendite privater Haushalte nach
Vermdogensklasse - Osterreich

2010 W2014 W2017

Quellen: Deutsche Bundesbank (PHF-Studie, 2017); Deutsche Bundes-
bank (2019a); EZB (HFCS, o.D.); sowie eigene Berechnungen.

sache dieser anhaltenden Diskrepanz ist die mangelnde
Streuung in den Portfolios der &rmeren Haushalte mit dem
einseitigen Fokus auf renditeschwachen Anlageformen.

In Osterreich sind grundsétzlich dhnliche Entwicklungen
zu beobachten. Deren Auspragung ist allerdings in Teilen
deutlicher (vgl. Abbildung 4). Auch hier sind die erreichten
realen Renditen im Zeitverlauf flichendeckend gesunken
und die reichsten Haushalte mussten mit einem Riickgang
von 2,7 Prozentpunkten die gréBten EinbuBen hinneh-
men."” Im Gegensatz zu Deutschland sind negative Ren-
diten in Osterreich inzwischen allerdings ein weit verbrei-
tetes Phdnomen. Nahezu alle Gruppen sind davon betrof-
fen, nur das achte und zehnte Dezil nicht. Doch wahrend
die vermdgenderen Haushalte in Deutschland auch 2017
noch Renditen von bis zu 1,7 % erzielten, erwirtschafte-
ten selbst die reichsten Haushalte in Osterreich nur noch
0,4 %. 2010 waren es immerhin noch gut 3 %, verglichen
mit 5% in Deutschland. Allgemein gilt, dass das Rendite-
niveau zu allen Zeitpunkten in Osterreich durchweg ver-
gleichsweise niedriger ausfiel. Dies hédngt wiederum we-
sentlich mit der skizzierten Portfoliostruktur und dem da-
mit verbundenen Anlageverhalten sowie der hdéheren In-
flation zusammen (Oesterreichische Nationalbank, 2017).

Es zeigt sich, dass der Abstand zwischen den jeweils er-
reichten Renditen in beiden Ladndern mit den Jahren ge-
sunken ist. So lag die Spannweite zwischen dem Dezil mit
der niedrigsten und jenem mit der héchsten Rendite 2010
noch bei 3,8 (Deutschland) bzw. 2,9 Prozentpunkten (Os-

14 Anders als in Deutschland verzeichneten die drmsten Haushalte in
Osterreich einen vergleichbaren Riickgang der realen Rendite. Dies
geht im Wesentlichen auf die seit 2010 vorgenommene Bedeutungs-
zunahme der Bankeinlagen zuriick, die in realer Rechnung seitdem
durchweg negativ rentierten.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

2010 W2014 W2017

Quellen: Oesterreichische Nationalbank (2019); EZB (HFCS, o.D.); sowie
eigene Berechnungen.

terreich), 2017 hingegen durchweg nur noch bei 2,1 Pro-
zentpunkten. Auch wenn die Ergebnisse aus methodi-
schen Grunden nur mit Vorsicht zu interpretieren sind und
zudem keine kausalen Ruckschlisse auf die Rolle der
Geldpolitik erlauben, deuten sie doch darauf hin, dass die
relative Vermdgensungleichheit durch die im Niedrigzins-
umfeld erfolgte Angleichung der Renditen zumindest Uber
diesen Kanal nicht weiter zugenommen hat. Auch dieser
Aspekt wird in der 6ffentlichen Diskussion bisweilen an-
ders dargestellt, was angesichts der hier dargestellten
Ergebnisse kritisch hinterfragt werden sollte. Unterstutzt
wird diese Interpretation durch eine — ebenfalls auf den
HFCS-Daten basierende — Untersuchung der Deutschen
Bundesbank (2019b), wonach der Gini-Koeffizient der
Vermdgensverteilung in Deutschland zwischen 2010 und
2017 sogar geringfligig gesunken ist.

Reale Renditen im Zeitverlauf

Um die diskutierten Ergebnisse noch besser einordnen zu
kénnen, waren — analog zur makrodkonomischen Ebene —
Informationen zu den Entwicklungen vor Beginn des Nied-
rigzinsumfelds hilfreich. Komplementére Umfragen kénnten
diese Lucke grundséatzlich schlieBen, jedoch wére dies mit
methodischen Problemen verbunden. Um diese Betrach-
tung dennoch zu ermdglichen, wird daher abschlieBend un-
terstellt, dass die HFCS-Portfoliostruktur der jeweiligen De-
zile der Jahre 2010, 2014 und 2017 im Mittel auch in den Jah-
ren zuvor (sowie in den Jahren zwischen den Umfragewel-
len) zutraf. Angesichts der relativ geringen Verdnderungen
der Strukturen im Zeitverlauf erscheint dies grundsétzlich
plausibel. Da Strukturbriiche (z.B. wegen des Terrorangriffs
am 11. September 2001) und andere gréBere Verénderun-
gen so aber a priori von der Betrachtung ausgeschlossen
sind, sind die Ergebnisse nur mit Vorsicht zu interpretieren.
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Abbildung 5
Reale Renditen privater Haushalte im Zeitverlauf -
Deutschland

2. Dezil
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Quellen: Deutsche Bundesbank (PHF-Studie, 2017), Deutsche Bundes-
bank (2019a); EZB (HFCS, 0.D.) sowie eigene Berechnungen.

Die Abbildungen 5 und 6 zeigen die Ergebnisse dieser Si-
mulation flr beide Lénder, jeweils fur das zweite, fiinfte und
zehnte Dezil."® Es féllt unmittelbar auf, dass die Rendite der
reichsten Haushalte im Zeitverlauf deutlich volatiler verlduft
als jene der niedrigen und mittleren Vermdgen, was mit den
unterschiedlichen Portfoliostrukturen zusammenhangt. So
lag die Performance des zweiten Dezils als Représentant
der Haushalte mit den hdchsten Einlagenanteilen in fast
allen Jahren am unteren Rand und damit auch unter dem
Durchschnittswert aus den makrokonomischen Aggrega-
ten. Negative Renditen haben alle bereits auch vor Beginn
des Niedrigzinsumfelds verzeichnen missen, insbesondere
die vermdgendsten Haushalte, die andererseits aber auch
von besonders hohen Renditen profitiert haben. Ferner
zeigt sich, dass der Abstand zwischen den jeweils erzielten
Renditen vor 2010 in einzelnen Jahren deutlich gréBer war.
In Deutschland lag er zeitweise bei rund 7 Prozentpunkten,
in Osterreich sogar noch etwas héher.

Bemerkenswert ist, dass die mittlere Rendite seit 2010
zwar tendenziell niedriger ausféllt als zuvor, der Ruck-
gang aber — zumindest bislang — nicht so groB ausfallt wie
weithin vermutet. Dieses Bild, das schon von der makro-
6konomischen Betrachtung bekannt ist, gilt interessan-
terweise fir die meisten Dezile. Wahrend z.B. die armen
Haushalte in Deutschland zwischen 2000 und 2009 im
Mittel eine reale Rendite von 1,6 % erzielen konnten, fiel
diese zwischen 2010 und 2018 auf 1,0%. Beim flinften
Dezil ging sie von 1,4% auf 1,0% zurlck. Das ist zwar
eindeutig weniger als zuvor, aber doch weit entfernt von
einem Szenario, in dem oft von einer ,Enteignung” der
Sparer die Rede ist. Die reichsten Haushalte konnten ihre
mittlere Rendite sogar geringfligig steigern, was jedoch

15 Aufgrund der Einschrankungen der Daten des 1. Dezils wird zur Diskus-
sion der vermdgensarmsten Haushalte auf das 2. Dezil zurlickgegriffen.

Abbildung 6

Reale Renditen privater Haushalte im Zeitverlauf -
Osterreich

in %

Quellen: Oesterreichische Nationalbank (2019); EZB (HFCS, o.D.); sowie
eigene Berechnungen.

maBgeblich auf die Entwicklung eines Jahres (2012) zu-
rickzufuhren ist und daher nicht Gberinterpretiert werden
sollte. Gleichwohl zeigt sich schlieBlich auch, dass die
Renditen aller Haushalte seit einigen Jahren einem nega-
tiven Trend folgen und 2018 ins Negative drehten.

Schlussfolgerungen

An dem allgemeinen Zinsumfeld kdnnen Haushalte naturge-
ma&B nichts dndern, unabhangig davon, worauf dieses letzt-
lich zurtickzuflihren ist. Die Ergebnisse zeigen aber einmal
mehr, dass ein diversifiziertes Portfolio grundsatzlich po-
sitiv zur realen Rendite beitragen kann.'® Dies wird beson-
ders deutlich durch den Vergleich der Haushalte zwischen
Deutschland und Osterreich. Deren Préferenz fiir rendite-
schwache Anlageformen ist Uber alle Dezile noch starker
ausgepréagt als in Deutschland — mit dem Ergebnis, dass
die Renditen auch deswegen dort durchweg noch niedriger
ausfallen. Insofern wére etwas mehr Nuchternheit in der De-
batte geboten. Das &ndert aber nichts daran, dass Haus-
halte — unter Berlcksichtigung der (teilweise beschrénkten)
finanziellen Mdglichkeiten — in beiden Léndern gut beraten
waéren, ihr finanzielles Verm&gen breiter zu streuen.

Dies setzt wiederum zwingend voraus, dass Haushalte da-
zu Uberhaupt in der Lage sind, also Uber die notwendigen
Kenntnisse verfligen, denn: Ohne derartige Kenntnisse
laufen auch gut gemeinte Férderungen in Form von Steu-
erverglnstigen oder Zulagen regelmaBig ins Leere (auch

16 Voraussetzung dafur sind die relativ niedrigen Korrelationen zwischen
den Renditen der einzelnen Anlageformen. Aktuelle Untersuchungen
zeigen allerdings, dass der Zusammenlauf der Renditen in allen groBen
Landern des Euroraums zuletzt zugenommen hat (Radke und Rupprecht,
2019b). Setzt sich dieser Trend fort, durfte der Beitrag der Diversifikation
zur Portfoliorendite kiinftig geringer ausfallen als zuvor. An ihrem grund-
satzlich positiven Beitrag andert sich dadurch gleichwohl nichts.
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wenn diese grundsétzlich sinnvoll sein kénnen). Genau an
dieser Stelle bestehen jedoch bis heute erhebliche Defizite.
Umfragen zeigen regelmaBig groBe Verstandnis- und Wis-
senslicken in finanziellen Angelegenheiten.”” Bisweilen ist
schon die Prozentrechnung eine Herausforderung. Hinzu
kommen hartndckige Vorurteile, wonach die Investitionen
in bestimmte Anlageformen einer ,,Zockerei“ entsprachen,
zu kompliziert oder schlicht zu teuer seien und damit ohne-
hin nur fir ,,Reiche” infrage kAmen (wobei letzteres fiir ei-
nige Produkte bzw. Anbieter durchaus zutrifft). Auch wenn
die ,,Reichen” in den letzten Jahren gem&B unserer Ergeb-
nisse sogar noch stérker vom Renditerlickgang betroffen
waren als die ,Armen®, zeigt sich doch, dass vor allem
letztere von einer Verbesserung ihrer finanziellen Bildung
profitieren wirden. Wie dessen Vermittlung im Einzelnen
ausgestaltet sein sollte, kann an dieser Stelle nicht geklart
werden. Es spricht aber vieles dafiir, dass daflr ein breiter
Ansatz nétig ist, der sicherstellt, dass die Menschen auch
verbindlich erreicht werden, beispielsweise Uber das nati-
onale Bildungssystem. Da die ,,negativen“ Auswirkungen
niedriger Renditen fir den einzelnen Haushalt umso gro-
Ber werden, je langer diese anhalten, sollten Ansatze zur
Verbesserung der Bildung zudem méglichst friih ansetzen.
Eine solche Initiative wére letztlich auch im Sinne der ver-
mogenden Haushalte, da ihre Auswirkungen schlussend-
lich auch die (kunftige) Ausgestaltung des Renten- und
Steuersystems beeinflussen kénnten.

17 Fir Deutschland exemplarisch Brzeski und Franke (2017). In Oster-
reich gaben erst jlingst 70 % der Befragten in einer Umfrage zu Pro-
tokoll, dass sie sich in finanziellen Angelegenheit gar nicht oder nur
schlecht informiert fihlen (Mihm, 2020).
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Title: Real Returns of Private Households with Different Financial Assets — A Comparison of Germany and Austria

Abstract: The paper discusses the real returns of German and Austrian households of different financial wealth groups in times of ultra-low
interest rates. While returns decreased across all groups, the decline is rarely claimed, at least so far. Moreover, it is shown that — contrary to
popular belief - rich households are particularly affected, although their returns today are still higher than those of the poor. While the general de-
velopments are similar, the yield level in Austria is consistently lower than in Germany. Overall, the asset structure is key for the results. Economic
policy should therefore aim at a higher diversification of assets, especially for the poor, by effectively improving financial education.
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