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Marc Peter Radke / Manuel Rupprecht

Nachdem die EZB mit ihrer Entscheidung
vom 12. September 2019 (Europaische
Zentralbank 2019) die Zinswende nun
auf unbestimmte Zeit in die Zukunft ver-
schoben hat, stellt sich mehr denn je die
Frage, wie sich die seit 2008 anhaltende
Niedrigzins- und zuletzt Nullzinsphase
auf die realen Vermoégensrenditen der
privaten Haushalte auswirkt. Einerseits
wird argumentiert, dass die Nullzinspoli-
tik die Sparer und somit die Halter von
Bankeinlagen durch negative Realzinsen
.enteigne” (Cowen 2019; Heise 2016;
Zschapitz 2019).

Andererseits wird angefihrt, dass das
stetige Absinken der Leitzinsen zu signi-
fikanten realen Bewertungsgewinnen

Droht das Ende der Rendite?
Entwicklung der realen
Gesamtvermdgensrenditen

bei Wertpapieren und Sachanlagen ge-
fuhrt habe (Bindseil et al. 2015). Diese
kontroverse Diskussion war zunachst auf
Deutschland beschrankt. Grinde moégen
hierfur die vergleichsweise hohe Spar-
quote und der hohe Anteil von Bankein-
lagen im Finanzportfolio der privaten
Haushalte in Deutschland gewesen sein.
Jedoch hat sich die Diskussion mittlerwei-
le auch auf andere Lander des Euroraums
ausgeweitet.

Ein erster Ansatz zur quantitativen Ab-
schatzung der Bedeutung der jeweiligen
Renditeeffekte war die Bestimmung der
realen Finanzvermégensrendite deut-
scher Privathaushalte seit Einfiihrung des
Euro durch die Deutsche Bundesbank

Abbildung 1: Reale Gesamtvermdgensrenditen privater Haushalte
im Euroraum (in Prozent p.a., jeweils zum Jahresende)
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(2015). Einem leicht modifizierten Ansatz
folgend, erweiterten Radke und Rup-
precht (2018, 2019) anschlieBend die
Bundesbankrechnung auf die vier groBen
Euroraumlander (Deutschland, Frankreich,
Italien und Spanien) und den Euroraum
als Ganzes. Ein Nachteil des Ansatzes von
Radke und Rupprecht — und der Bundes-
bankrechnung — war bislang die Vernach-
lassigung des Sachvermogens, obwohl
dieser Teil des Vermogens in allen be-
trachteten Landern durchschnittlich zwi-
schen 60 Prozent bis 70 Prozent des
Gesamtvermogens privater Haushalte re-
prasentiert. Begrindet war dies durch
mangelnde Datenverfugbarkeiten hin-
sichtlich einiger Bestandsangaben und
Renditezeitreihen.

Neue Datenbasis ermdglicht Analyse

Jedoch konnten durch die Einfuhrung ei-
ner neuen Methodik die genannten Da-
tenprobleme inzwischen Uberwunden
und somit ein bislang einzigartiger Da-
tensatz zu den realen Gesamt-, Sach- und
Finanzvermogensrenditen privater Haus-
halte in den vier groBen Euroldndern
und im Euroraum als Ganzes fur den Zeit-
raum 2000 bis 2018 geschaffen werden.

Bezuglich der Definition des Gesamtver-
mogens basieren die nachfolgend pra-
sentierten Ergebnisse auf den Definitio-
nen des Européischen Systems Volkwirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen 2010
(ESVG 2010; Europaische Kommission
2014). Das Finanzvermégen umfasst die
Kategorien Bargeld und Einlagen, Wert-
papiere (Schuldverschreibungen, Aktien
und Investmentfondsanteile) sowie Anla-
gen bei Versicherungsunternehmen und
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Pensionskassen. Das nichtfinanzielle Ver-
mogen, auch Sachvermégen, umfasst
maBgeblich Wohnimmobilien und das
dazugehorige Bauland. Zur Berechnung
der realen Gesamtvermégensrenditen
wurden fUr jedes Land die realen Rendi-
ten der einzelnen Aktiva mit ihren jewei-
ligen Portfolioanteilen gewichtet und
aufsummiert.

Auf Grundlage dieses neuartigen Daten-
satzes soll untersucht werden, wie sich
die realen Gesamt-, Finanz-, und Sachver-
mogensrenditen Uber die Zeit hinweg
entwickelt haben und ob es Unterschiede
in der Renditeentwicklung zwischen der
Vorkrisenphase (2000 bis 2007) und der
Krisen- und Niedrigzinsphase (2008 bis
2018) gab. Zudem soll der Frage nachge-
gangen werden, wie die privaten Haus-
halte ihre Portfolios als Reaktion auf die
Niedrigzinsphase restrukturiert haben.

Positive, aber tendenziell fallende
reale Gesamtvermogensrenditen

Betrachtet man zunachst den gesamten
Zeitverlauf der realen Gesamtvermogens-
renditen (Abbildung 1), so fallt auf, dass
diese in allen Landern trotz zum Teil sehr
verschiedener Dynamiken Uberwiegend
positiv ausfielen. Nur im Krisenjahr 2008
drehten die Renditen — mit Ausnahme
Deutschlands — in den negativen Bereich.
Auch in Spanien und ltalien konnten mit
Ausnahme des Zeitraums 2010 bis 2013,
der den Hb6hepunkt der Eurokrise mar-
kierte, durchweg positive Renditen er-
zielt werden. Dieses Ergebnis spiegelt
sich auch in positiven durchschnittlichen
Gesamtrenditen fur den Gesamtzeitraum
(Abbildung 2) wider, wenngleich jedoch
die Niveaus divergierten.

So lagen Spanien und Frankreich mit
Durchschnittsrenditen von 5,7 Prozent
beziehungsweise 4,6 Prozent Uber sowie
Deutschland und Italien mit 3,3 Prozent
beziehungsweise 2,7 Prozent unter dem
Euroraumdurchschnitt von 3,7 Prozent.
Die Niveauunterschiede gingen ebenfalls
mit Volatilitatsunterschieden einher, wo-
bei mit Ausnahme Italiens Durchschnitts-
renditen und Risiko durchweg positiv
korreliert waren.
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Hinter diesem zunachst positiv erschei-
nenden Gesamtbild verbirgt sich aller-
dings ein tendenzieller Fall der realen
Gesamtvermogensrenditen. So ist  bei
Anwendung einer Zeittrendanalyse ein
trendmaBiger Ruckgang Uber den ganzen
Beobachtungszeitraum in allen Landern
mit Ausnahme Deutschlands zu beobach-
ten. Das gleiche Ergebnis zeigt sich auch
bei einem Vergleich der durchschnitt-
lichen Gesamtvermoégensrenditen in der
Vorkrisen- und Niedrigzinsphase. Mit Aus-
nahme Deutschlands, wo ein Anstieg von
2,1 Prozent auf 4,3 Prozent verbucht wer-
den konnte, sind die du rchschnittlichen
Renditen in allen Landern deutlich gesun-
ken; in Spanien von 10,9 Prozent auf
1,9 Prozent, in Frankreich von 8,1 Prozent
auf 2,1 Prozent, in Italien von 5,7 Prozent
auf 0,6 Prozent und im Euroraum von
5,1 Prozent auf 2,7 Prozent.

Die Sonderrolle Deutschlands relativiert
sich jedoch beim Blick auf die Krisen- und
Niedrigzinsphase, da der tendenzielle
Fall der Gesamtrenditen seit 2015 in allen
Landern - inklusive Deutschland - deut-
lich beobachtbar ist. Zudem lagen die
Gesamtvermoégensrenditen im Jahr 2018
in allen Jurisdiktionen unter ihren lang-
fristigen Durchschnitten, wenngleich sie
trotz Nullzinsen immer noch im positiven
Bereich rentierten.

Dominanz der Sachvermégensrendite

Eine Aufspaltung der Gesamtvermdgens-
renditen in reale Sachvermoégens- und Fi-
nanzvermogensrenditen zeigt deutlich,
dass die Gesamtvermogensrenditen im
Zeitablauf maBgeblich von den Sachver-
mogensrenditen dominiert und getrie-
ben wurden (Abbildung 3). Dies hat zwei
Grande. Erstens der bereits erwahnte
hohe Portfolioanteil des Sachvermogens
in allen Landern. Zweitens waren die
durchschnittlichen Sachvermégensrendi-
ten in allen Landern in der langen Frist
deutlich hoéher als die des Finanzver-
mogens (Abbildung 2). So lag etwa der
Renditevorteil des Sachvermogens gegen-
Uber dem Finanzvermoégen Uber den ge-
samten Zeitraum hinweg in Deutschland
durchschnittlich bei 2,5 Prozentpunkten
(PP), in Italien bei 2,8 PP, in Frankreich bei
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Immer wieder wird der Vorwurf laut, die EZB
wirde die Sparer durch ihre Zinspolitik enteig-
nen. Gleichzeitig fuhrt diese Geldpolitik aber
auch zu Preissteigerungen beim Sachvermo-
gen. Radke und Rupprecht gehen in diesem
Beitrag der Frage nach, wie sich durch diese
Effekte die Gesamtvermogensrendite entwi-
ckelt hat und stellen etwas plakativ zunachst
die Frage in den Raum, ob das Ende der Rendi-
te drohe. Frihere Auswertungen bezogen sich
laut den Autoren nur auf das Finanzvermdogen,
da fur das Sachvermogen eine qualitative Da-
tenbasis fehlte — bis jetzt. Eine leicht Uberra-
schende Erkenntnis der Analyse ist, dass die oft
als , Enteignung der Sparer” bezeichneten Ein-
lagen trotz meist negativer Realrenditen einen
eher geringen Einfluss auf die Gesamtrendite
haben. Insgesamt sind die Realrenditen ten-
denziell deutlich zuriickgegangen seit der Fi-
nanzkrise. Sollte sich nichts an der Geldpolitik
andern, erwarten die Autoren, dass die Ge-
samtrenditen weiter erodieren, mit der Gefahr,
dass sie komplett in den negativen Bereich ab-
rutschen. Das ware dann das zu Beginn be-
flrchtete Ende der Rendite. (Red.)

4,3 PP, in Spanien bei 5,9 PP und fir den
Euroraum als Ganzes bei 3,3 PP.

Teilt man wiederum in Vor- und Nach-
krisenzeitraum auf, so fiel der Rendite-
vorsprung des Sachvermoégens im Vorkri-
senzeitraum in Spanien (12,9 PP), Italien
(7,5 PP) und Frankreich (9,9 PP) noch viel
groBer aus. In Deutschland hingegen war
der Renditevorteil aufgrund der im euro-
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Abbildung 2: Reale Durchschnittsrenditen des Gesamt-, Sach- und
Finanzvermaogens (in Prozent p.a., jeweils zum Jahresende)

Deutschland 2,1

4,3 3,3 2,1

6,1 4,4 2,0 1,8 1.9

Spanien 10,9 1,9 57 14,5 2,3 7,4 1,6 1,4 1,5
Frankreich 8,0 2,1 4,6 12,0 2,2 6,3 2,1 2,0 2,0
Italien 5,7 0,6 2,7 8,9 0,4 4,0 1,4 1,0 1,2
Euroraum 5,1 2,7 3,7 7,4 3,4 5,0 1,8 1,7 1,7

Anmerkung: Die jeweiligen nationalen realen Finanzvermégensrenditen wurden als gewichtete
reale Renditen aller nationalen Finanzaktiva berechnet. Da folglich die nationalen realen Sach- und
Finanzvermdgensrenditen nicht in Bezug auf das nationale Gesamtvermégen gewichtet wurden,
addieren sie sich nicht zu den jeweiligen nationalen realen Gesamtvermégensrenditen.

Quelle: Eigene Berechnungen M.P. Radke/M.Rupprecht auf Grundlage von EZB, Eurostat, OECD,

Thomson Reuters

paischen Vergleich unterdurchschnittli-
chen Entwicklung des Immobilienmarktes
nahezu null. In der Krisen- und Niedrig-
zinsphase kehrten sich jedoch die Unter-
schiede um, wobei Deutschland mit ei-
nem Renditevorteil von 4,3 PP die Spitze
bildete, in Spanien und Frankreich mit

0,8 PP beziehungsweise 0,2 PP der Ren-
ditevorteil fast vollstandig erodierte und
sich in Italien mit fast minus 0,6 PP in
einen Renditenachteil umkehrte.

Grunde hierfur waren sowohl signifikan-
te Rickgange der durchschnittlichen

Abbildung 3: Reale Renditen des Sach- und Finanzvermdgens privater
Haushalte im Euroraum (in Prozent p.a., jeweils zum Jahresende)
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Sachvermogensrenditen (mit Ausnahme
Deutschlands) als auch eine — wenngleich
weniger stark ausgepragte — Reduktion
der durchschnittlichen Finanzvermégens-
renditen in allen Landern. Seit 2015 folgt
jedoch auch die deutsche Sachvermo-
gensrendite einem fallenden Trend. Im
letzten Beobachtungsjahr 2018 waren
die Finanzvermogensrenditen flachende-
ckend negativ und konnten nur noch
durch die positiven Sachvermogensrendi-
ten Uberkompensiert werden.

Portfolioumschichtungen
von nachrangiger Bedeutung

GemaB der Definition der realen Gesamt-
vermogensrendite sind Renditedanderun-
gen (i) durch Veranderungen der jeweili-
gen Portfolioanteile (Mengeneffekte)
und/oder (ii) durch Veradnderungen der
jeweiligen realen Einzelrenditen (Preis-
effekte) bedingt. GemaB der klassischen
Portfoliotheorie resultieren dartber hin-
aus Portfolioumschichtungen, das heif3t,
Mengenanderungen, aus Veranderungen
der Renditen und Risiken aller Aktiva, die
in einem Portfolio enthalten sind (Mar-
kowitz 1952, Tobin 1969). Vor diesem Hin-
tergrund soll im Folgenden analysiert
werden, wie sich das Anlageverhalten pri-
vater Haushalte wéahrend der Vorkrisen-
phase von demjenigen der Krisen- und
Niedrigzinsphase unterschieden hat und
wie sich Renditeanderungen und daraus
resultierende  Portfolioumschichtungen
auf die realen Gesamtrenditen ausgewirkt
haben.*

Hinsichtlich der Preiseffekte (Abbildung
4) sind die realen Renditen — wie bereits
oben beschrieben — eines GroBteils der
betrachteten Aktiva in allen Landern
zum Teil kraftig gefallen. Von vier An-
lageklassen (Bargeld und Einlagen, Ver-
sicherungsprodukte, Wertpapiere, Sach-
vermogen) in funf Landern, und somit
20 moglichen Aktivum/Land-Kombinatio-
nen, wiesen 13 Kombinationen, das heif3t
65 Prozent aller Falle, fallende Renditen
auf. In nur sieben Fallen stiegen die Ren-
diten: Sachvermoégensrendite in Deutsch-
land, Wertpapierrenditen in Deutsch-
land, Frankreich und im Euroraum, die
Rendite auf Versicherungsprodukte in
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Frankreich sowie die realen Renditen auf
Bankeinlagen in Spanien und Italien, wo-
bei diese im gesamten Beobachtungszeit-
raum im negativen Bereich rentierten.

Bezlglich der Mengeneffekte (Abbil-
dung 5) sanken die Wertpapierportfolio-
anteile in allen Landern. Die Anteile aller
anderen Anlageformen unterlagen hin-
gegen Zuwachsen (Ausnahmen: Einlagen
in Frankreich sowie Sachvermdgen in
Spanien). Folglich sind gréBtenteils tGber-
all die Anteile von ertragsschwacheren
Anlageformen, beziehungsweise Anlage-
formen mit absoluten Renditerlickgan-
gen, gestiegen. Aus portfoliotheoretischer
Sicht konnte man dieses Ergebnis durch
eine gleichzeitige Verringerung des Risi-
kos (Standardabweichung) dieser Anlage-
formen erklaren. Jedoch zeigen die Er-
gebnisse, dass die Renditerisiken nahezu
aller Anlageformen in allen Landern ge-
stiegen sind (Ausnahmen: Versicherungs-
produkte in Deutschland und Frankreich
sowie Sachvermdgen in Frankreich). Ins-
gesamt war das quantitative Ausmal der
meisten  Portfolioanteilsverschiebungen
relativ gering, sodass sich die Portfolio-
strukturen in allen Landern nur wenig
verandert haben.

Hinsichtlich der Auswirkungen auf die
Gesamtrendite beziehungsweise die Ren-
ditebeitrage der einzelnen Aktiva (Ab-
bildung 6) standen folglich den relativ
schwachen Mengenénderungen vergleichs-
weise starke Preisanderungen gegenuber.
Somit spielten alle oben genannten Port-
folioumschichtungen letztlich eine unter-
geordnete Rolle, da der Renditeeffekt
Uberall dominierte. Dementsprechend
sind nur die Renditebeitrage der sieben
oben genannten Aktiva gestiegen und die
der restlichen Aktiva gefallen, wobei
guantitativ die Ruckgange die Anstiege
Uberkompensierten. Wenngleich die Re-
duktion der Renditebeitrage des Sachver-
mogens Uberall — mit Ausnahme von
Deutschland (Anstieg plus 2,3 PP) — quan-
titativ dominerten (Rlckgange zwischen
minus 2,4 PP und minus 9,0 PP), blieb das
Sachvermoégen dennoch die wichtigste
Stltze der Gesamtrendite in allen Jurisdik-
tionen. Die viel zitierten Bankeinlagen,
denen oft ein ,Enteignungsmoment” zu-
geschrieben wird, waren trotz zuletzt
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flachendeckender Negativrenditen — mit
Ausnahme Frankreichs — fur die Gesamt-
rendite unbedeutend.

Weiterer Renditertickgang
wahrscheinlich

Welche Schlussfolgerungen lassen sich
aus der Analyse ziehen? Die Ergebnisse
dieses bislang einzigartigen Datensatzes
weisen darauf hin, dass priméar die Dauer
der Niedrigzinsphase und deren Einfluss
auf die Entwicklung der Einzelrenditen
entscheidend sind fur Hohe und Ent-
wicklung der realen Gesamtrendite,
wenngleich die Zusammensetzung des
Haushaltsportfolios ebenfalls eine groBe
Rolle spielt. Bisher in der Offentlichkeit
gefuhrte Debatten, die sich nur auf die
Renditen einzelner Assetklassen be-

L N

schrankten, waren somit nicht in der
Lage, das Gesamtbild zu erfassen und
greifen somit alle zu kurz.

Was ist fur die Zukunft zu erwarten? Das
Problem sinkender Real- und Nominal-
zinsen ist einerseits ein weltweites Pha-
nomen und resultiert maBgeblich aus
einem globalen Uberschussangebot an
Kapital, begriindet zum Beispiel durch
Ersparnistiberschiisse aufgrund demo-
grafischer Veranderungen, rucklaufigem
Produktivitatswachstum und der Zunah-
me der Risikoaversion als Folge der Fi-
nanzkrise (Brand et al. 2018). Anderer-
seits kann die derzeitige Ausrichtung der
Geldpolitik im Euroraum zudem als ex-
pansiv gewertet werden und intensiviert
somit zumindest teilweise den Trend zu
weiter sinkenden Zinsen (Fuest und Woll-
mershduser 2020).

Abbildung 4: Durchschnittliche Renditen der jeweiligen Aktiva
(in Prozent p.a., jeweils zum Jahresende)
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Abbildung 5: Portfoliostruktur des Gesamtvermdgens
privater Haushalte im Euroraum (in Prozent, jeweils zum Jahresende)
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Abbildung 6: Beitrage der Aktiva zur realen Gesamtvermdogensrendite
(in Prozent p.a., Beitrdge einzelner Aktiva in PP, jeweils zum Jahresende)

12
11
10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1

Deutsch- Spanien Frank- Italien  Euro- | Deutsch- Spanien Frank- Italien  Euro-

land reich raum land reich raum

2000 - 2007 2008 -2018

H Bankeinlagen & Ansprlche gegenulber Versicherungen
B Wertpapiere M Nichtfinanzielles Vermégen @ Gesamtrendite

Anmerkung: Der Beitrag jedes Aktivums zur realen Gesamtvermdégensrendite reprasentiert die

mit dem jeweiligen Portfolioanteil am Gesamtvermdgen gewichtete reale Rendite. Die Summe der
Beitrage aller Aktiva ergibt die Gesamtvermdgensrendite.

Quelle: Eigene Berechnungen M.P. Radke/M.Rupprecht auf Grundlage von EZB, Eurostat, OECD,
Thomson Reuters

Sollte sich am gegenwartigen geldpoliti-
schen Kurs nichts andern, wovon momen-
tan aufgrund der externen Kommunikati-
on der EZB auszugehen ist (EZB 2020),
werden die Gesamtvermogensrenditen
hochstwahrscheinlich  weiter erodieren
mit der Gefahr, in naher Zukunft komplett
in den negativen Bereich abzurutschen.
Das ware dann das Ende der Rendite.
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FuBnote

* Bezuglich der Portfolioumschichtungen ist insbe-
sondere bei Wertpapieren und nichtfinanziellen Ak-
tiva anzumerken, dass Veranderungen in Portfolio-
anteilen durch Transaktionen (Kaufe/Verkaufe) und/
oder durch Veréanderungen der Marktpreise (Umbe-
wertungseffekte) bedingt sein konnen.  e——
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