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Zusammenfassung: Die nominalen Zinsen in Deutschland sind insbesondere bei Bankeinlagen in den
vergangenen Jahren auf ein historisch niedriges Niveau gesunken und kdnnen damit die Zinseinkommen
der privaten Haushalte schmélern. Vor diesem Hintergrund leitet dieser Beitrag die Berechnung der realen
Gesamtportfoliorendite der Privathaushalte in Deutschland her. Diese Rendite wird neben Bankeinlagen auch
von renditetrachtigeren Anlageformen wie Versicherungsanspriichen und Wertpapieren bestimmt und fallt
derzeit nicht auBerordentlich niedrig aus. Die reale Rendite ist fiir die Privathaushalte jedoch kein zentraler
Faktor bei der Wahl der Geldanlage; neben demografischen und institutionellen Faktoren sind dafiir vielmehr
die Praferenzen beziiglich Risiko und Liquiditat bedeutend. Im Euroraum-Vergleich stellen die Praferenzen der
Haushalte in Deutschland dabei keine Ausnahme dar.

Summary: Nominal interest rates in Germany have fallen to historically low levels in the past years, particu-
larly for bank deposits, thereby potentially reducing households' interest incomes. Against this backdrop, this
article establishes the computation of the real total portfolio return of households in Germany. Besides bank
deposits, this return is also determined by higheryielding forms of investment such as insurance claims and
securities and is not exceptionally low at the current stage. The real return, however, is not the central deter
minant of the financial investment decision. In addition to demographic and institutional factors, preferences
concerning the liquidity and riskiness, in fact, are more important determinants. Compared to other euro area
countries, German households' preferences do not constitute an exception in this respect.
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I Motivation

Im Lichte der Leitzinssenkungen des Eurosystems seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschafts-
krise sind die nominalen Zinsen in den vergangenen Jahren in Deutschland auf ein historisches
Tief gesunken. Dies betrifft unter anderem Bankeinlagen, die in Deutschland traditionell einen
betrichtlichen Anteil des Geldvermdégens der privaten Haushalte, also der Sparer ausmachen. Da
die nominale Einlagenverzinsung mittlerweile zum Teil bei null liegt, werden in Deutschland
bisweilen Zweifel daran laut, ob sich Sparen in einem solchen Umfeld noch lohnt.

Ein Blick auf das gesamte Geldvermogen des Sektors der Privathaushalte in Deutschland zeigt
jedoch, dass die Portfoliostruktur aller privaten Haushalte insgesamt neben Bankeinlagen auch
von anderen Anlageformen wie Versicherungsanspriichen und Wertpapieren geprigt wird. De-
ren Ertrige umfassen neben Zinseinkiinften auch Kursverinderungen und Dividendenzahlun-
gen, so dass diese Anlageformen renditetrichtiger sein kénnen als Bankeinlagen. Um infla-
tionsbedingten Wertschwankungen Rechnung zu tragen, ist zudem die reale Betrachtung der
Renditen notwendig.

Vor diesem Hintergrund leiten wir im vorliegenden Beitrag zunichst konzeptionell und an-
schlieRend empirisch die reale Gesamtportfoliorendite fiir die Privathaushalte in Deutschland
unter Berticksichtigung aller wesentlichen Anlageformen her. Der Blickwinkel ist dabei stets
ein makrotkonomischer, unterschiedliche Portfoliostrukturen einzelner Haushalte werden nicht
betrachtet. Zur Einschitzung ihres aktuellen Niveaus ordnen wir diese Gesamtrendite in den
historischen Kontext ein. Dabei zeigt sich zum einen, dass das reale Renditeniveau seit Krisen-
ausbruch im Mittel héher war, als es allein die Einlagenzinsen suggerieren. Zum anderen wird
aber auch deutlich, dass es in der Vergangenheit phasenweise sogar spiirbar niedriger ausfiel
als aktuell." Aussagen tiber die kiinftige Entwicklung der realen Gesamtrendite sind damit indes
nicht verbunden, und es ist durchaus vorstellbar, dass ihr Niveau bei einem linger anhaltenden
Umfeld niedriger Nominalzinsen weiter sinkt.

Daran anschlieflend diskutieren wir aus makroskonomischer Perspektive grundlegende Trends
sowie wesentliche Determinanten des Anlageverhaltens der privaten Haushalte in Deutschland
seit den goer Jahren. Reale Renditen haben die Wahl der Geldanlage demnach nicht zentral
beeinflusst. Stattdessen waren demografische sowie institutionelle Faktoren und insbesondere
auch Priferenzen beziiglich der Liquiditit und des Risikos weitaus wichtigere Faktoren, auch
und gerade in der jiingeren Vergangenheit. Ein kurzer internationaler Vergleich des Anlagever-
haltens zeigt zudem, dass die Priferenzen der deutschen Privathaushalte kein Einzelfall sind,
sich aber durchaus von einigen stidlichen Euroraum-Lindern unterscheiden.

1 Dieser Beitrag basiert zum Teil auf den Ausfithrungen der Deutschen Bundesbank (2015).
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2 Reale Renditen
2.1 Konzeptionelle Uberlegungen

Nominale Einlagenzinsen stellen fiir Sparer eine besonders greifbare Ertragsform dar, da die
entsprechenden Zinssitze den Konditionen der Geldanlage meist direkt zu entnehmen sind.
Die nominale Betrachtungsweise spiegelt jedoch nicht die tatsichliche Kaufkraft der Verzinsung
der Geldanlage wider. Aus der Differenz des Nominalzinses und der iiber die Laufzeit erwarteten
Inflationsrate ergibt sich niherungsweise der in diesem Zusammenhang relevantere Realzins.?
Dieser misst letztlich die Entlohnung fiir den Verzicht auf heutigen Konsum zugunsten zukiinf-
tigen Konsums (Zeitpriferenz-Theorie) oder — anders ausgedriickt — fiir die temporale Uberlas-
sung von Zahlungsmitteln (Liquidititspriferenz-Theorie).

Wihrend bei Bankeinlagen Ertrige lediglich in Form von Zinszahlungen anfallen, kommen bei
anderen Anlageformen weitere Ertragselemente hinzu. So erzielen beispielsweise Schuldver-
schreibungen zusitzlich zu den Zinsen Ertrdge aus Kursinderungen, bei anderen Wertpapierar-
ten wie Aktien und Anteilen an einschligig investierenden Investmentfonds kénnen auflerdem
Dividenden anfallen. Da die privaten Haushalte hier in ihrer Gesamtheit betrachtet werden, ist
die Verteilung der jeweiligen Aktiva auf die einzelnen Haushalte unerheblich.+ Der aus diesen
Komponenten resultierende Gesamtertrag — in Relation zu den investierten Mitteln — entspricht
der jeweiligen Rendite einer Geldanlage. Bereinigt um die erwartete Inflationsrate ergibt sich
niherungsweise die reale Rendite. Der gesamte Ertrag des Geldvermogens der Privathaushalte
im Aggregat wird somit nicht nur von den Zinszahlungen auf Bankeinlagen, sondern auch von
den weiteren Anlageformen im Portfolio und deren Ertrigen determiniert.

In den nachfolgenden Berechnungen werden alle wesentlichen Anlageformen im Geldvermégen
der privaten Haushalte beriicksichtigt und deren jeweilige Rendite ermittelt.s Die Betrachtung
ist dabei durchweg eine makrokonomische; mikro6konomische Aspekte sind nicht Gegenstand
der Diskussion. Gemif} den Angaben der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der
Deutschen Bundesbank umfassen diese Anlageformen vor allem Bankeinlagen (im Folgenden
einschliefllich Bargeld), Anspriiche gegentiiber Versicherungen, Aktien, Investmentfondsantei-
le und Schuldverschreibungen.® Die Berechnungen erfolgen fiir den Zeitraum 1991 bis 2014
auf Vierteljahresbasis. Dabei entsprechen Einlagenrenditen in der Praxis einem fiir einen be-

2 Formal lasst sich der Zusammenhang von Nominal- und Realzins anhand der FisherGleichung i = r.+ 1, (approximativ) darstellen,
die die Bedingung fiir ein Vermdgensgleichgewicht ist, in dem der Ertrag einer Geldanlage jenem einer realwirtschaftlichen Investition
entspricht. Vergleiche dazu Fisher (1896).

3 Im Fall der Umlaufrendite hangt die Hohe der Rendite von Schuldverschreibungen mit der Restlaufzeit zusétzlich von einer zeitlichen
Komponente ab.

4 Laut der Bundesbank-Studie ,Private Haushalte und ihre Finanzen" hat beispielsweise nur knapp ein Viertel aller Haushalte in
Deutschland Anteile an Investmentfonds im Portfolio (Deutsche Bundesbank 2013). Ahnliches zeigen andere einschlagige Umfragen wie
beispielsweise die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des Statistischen Bundesamtes oder das SOEP des DIW Berlin.

5  Immobilien wurden bei dieser Betrachtung aufgrund verschiedener Datenprobleme, unter anderem in Form abweichender Bewer-
tungsansatzen, nicht einbezogen.

6  Die weiterhin ausgewiesenen sogenannten Sonstigen Anteilsrechte (GmbH-Anteile, Anteile an Genossenschaften etc.) sowie die

Sonstigen Forderungen (die unter anderem die verzinslich angesammelten Uberschussanteile privater Haushalte gegeniiber Versicherun-
gen enthalten) werden aufgrund ihrer vergleichsweise geringen Bedeutung im Weiteren vernachlassigt.
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stimmten Zeitraum vereinbarten Zinssatz und sind meist zukunftsgerichtet. Die Renditen von
Versicherungsanspriichen und Wertpapieren spiegeln hingegen primir die {iber einen festen
Zeitraum in der Vergangenheit erwirtschafteten Ertrage wider. Die Berechnung realer Ex-ante-
Renditen ist in der Praxis mit einer Reihe von Schwierigkeiten verbunden: Letztlich wiren da-
fiir Kenntnisse des beabsichtigten Anlagehorizonts,” der kiinftig erwarteten Renditen sowie der
diesem Zeithorizont entsprechenden Inflationserwartungen erforderlich. Derartige Informati-
onen sind jedoch weder in adiquater Form noch im benétigten Umfang verfiigbar.®? Um eine
konsistente Berechnung sicherzustellen, werden daher sowohl bei den nominalen (Wertpapier-)
Renditen als auch bei der Inflationsrate (Verbraucherpreisindex fiir Deutschland) die ex post
realisierten Werte verwendet.

2.2 Berechnung der realen Renditen

Datengrundlage fiir die Berechnung der Renditen von Bankeinlagen ist fiir die Jahre vor 2003
die im selben Jahr eingestellte Zinsstatistik® und im Anschluss daran die harmonisierte MFI-
Zinsstatistik™ der Deutschen Bundesbank.” Bankeinlagen beinhalten wiederum Sicht-, Termin-
und Spareinlagen sowie hier auch Bargeld. Vor 2003 liegen den Einlagenrenditen Schitzungen
auf Basis der alten Zinsstatistik zugrunde. Im Anschluss daran wird auf den Zinssatz fiir tiglich
fillige Einlagen, Zinssitze fiir Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (bis zu zwei Jahren sowie iiber
zwei Jahre) beziehungsweise Zinssitze fiir Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (bis zu
drei Monaten sowie tiber drei Monate) gemifl MFI-Zinsstatistik zuriickgegriffen. Zusammen
mit Bargeld, fiir das eine nominale Rendite von null Prozent angesetzt wird, werden die Ren-
diten fiir die einzelnen Einlagenarten mit ihren aus der Finanzierungsrechnung abgeleiteten,
zeitvariablen Portfolioanteilen gewichtet und zu einem aggregierten Einlagenzinssatz zusam-
mengefasst. Die resultierende Zeitreihe ist damit ein MaR fuir die durchschnittliche Verzinsung
des Einlagenbestandes privater Haushalte in Deutschland.

Die Grundlage fiir die Rendite der Anspriiche privater Haushalte gegentiber Versicherungen
wird primir von der von Assekurata ermittelten laufenden Verzinsung von Lebensversicherungs-
vertrigen gebildet, die ab 1999 verfiigbar ist."> Da Lebens- und private Rentenversicherungen ei-
nen bedeutenden Anteil der Versicherungsanspriiche privater Haushalte ausmachen, entspricht
die laufende Verzinsung dieser Vertriage niherungsweise der Verzinsung der gesamten Versiche-
rungsanspriiche. Fiir den vorangegangenen Zeitraum wird die Zeitreihe unter anderem mithilfe

7 Hier wird lediglich zwischen kurz- und langfristigen Laufzeiten und Kiindigungsfristen unterschieden, eine differenziertere Erfassung
der jeweiligen Laufzeiten und Kiindigungsfristen erfolgt aufgrund unzureichender Daten nicht.

8  Dem Consensus Forecast lassen sich lediglich Inflationserwartungen fiir verschiedene Zeitpunkte in der Zukunft entnehmen; deren
Berlicksichtigung andert aber nichts Wesentliches am Gesamtbild und ist der Berechnung der Ex-post-Renditen vor allem aufgrund der
fehlenden Informationen zum Anlagehorizont nicht tiberlegen.

9  Erhebung tiber Soll- und Habenzinsen ausgewahlter Kredit- und Einlagenarten; ungewichtete Durchschnittszinssatze in nominaler
Rechnung.

10 Volumengewichtete Durchschnittszinssétze und Effektivzinssatze.

11 Aufgrund der unterschiedlichen Datenquellen sind die beiden Zeitraume allerdings nur eingeschrankt vergleichbar. Vergleiche dazu
auch Deutsche Bundesbank (2004).

12 Fur eine ausfuhrliche Darstellung der unterschiedlichen Verzinsungsarten von Versicherungen vergleiche Deutsche Bundesbank
(2014).
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von Angaben des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungswirtschaft zur jahrlichen Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen von Versicherern approximiert.

Die durchschnittliche Rendite der Aktien im Besitz der Privathaushalte wird mithilfe gingiger
in- und auslindischer Total-Return-Indizes™ berechnet. Fiir den Zeitraum vor 2006 wird eine
Gesamtrendite aus dem CDAX errechnet. Erst ab 2006 erlaubt die Datengrundlage eine Unter-
scheidung nach Wertpapieremittenten, sodass fiir Banken, Finanzdienstleister und Versicherun-
gen jeweils Subindizes des Prime-All-Share-Index genutzt werden. Die Rendite der von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften (NFK) emittierten Aktien R, | wird —unter Beriicksichtigung
der relativen Marktkapitalisierung der verschiedenen Sektoren — residual berechnet. Fiir die vier-
teljahrliche Ex-post-Rendite des Prime-All-Share-Index gilt:

3

Roime att share1s = Zwi,tRi,t—l,t + Wk Ruexc 1 -
i=1
) ) Performanceindex,, ) ) ) )
Dabei bezeichnet R;,, = - ——1 die Rendite des Emittentensektors i und
Performanceindex,
Marktkapitalisierung, ,

das Gewicht dieses Sektors im Gesamtindex zum Zeit-
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.t . .« .
" Marktkapitalisierung .. . swre.

punkt t. Die Rendite der vom Ausland emittierten Papiere basiert auf dem MSCI World fiir In-
dustrielinder. Die resultierenden Renditen werden dann ihrem jeweiligen von der Finanzie-
rungsrechnung ausgewiesenen Anteil im Haushaltsportfolio entsprechend zeitvariabel gewich-
tet, zu einer Zeitreihe aggregiert, annualisiert und in Form einer Jahresinderungsrate dargestellt.

Der niherungsweisen Bestimmung der durchschnittlichen Rendite von Anlagen in Investment-
fonds liegt vor allem die Preisentwicklung aller in Deutschland meldepflichtigen Publikums-
fonds zugrunde. Entsprechende Angaben entstammen primir der Statistik tiber Investment-
fonds der Deutschen Bundesbank. Die auf Einzeldaten basierenden Berechnungen werden dabei
zunichst fiir jeden Fonds separat und auf Monatsebene durchgefiihrt. Das entsprechende Ren-
ditemaf lautet:

i
*
i

7},1—1,1 - P

i

Ausschiittungi’,fly,
FV.
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Dabei bezeichnen P, den aktuellen und P*,, , den modifizierten Riicknahmepreis. Dieser ent-
spricht dem Riicknahmepreis in der Vorperiode, erginzt um zuriickliegende Ausschiittungen.
Die Rendite r,, ,  eines einzelnen Fonds i ergibt sich aus dem Verhiltnis des aktuellen Riicknah-
mepreises und des modifizierten Riicknahmepreises des Vormonats, zuziiglich der aktuellen
Ausschiittungsquote in Relation zum Fondsvermdgen des Vormonats FV,, . Die einzelnen Ren-

13 Auch Performance-Indizes genannt; diese Indizes berticksichtigen auch Dividenden.
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diten auf Fondsebene werden mit dem entsprechenden Fondsvermégen gewichtet und zu einer
Durchschnittsrendite auf Ebene der Fondsklasse k zusammengefasst:*

FV
R _ ikt ztltvlek

=1t Z FVI N

Die Berechnung einer annualisierten Durchschnittsrendite iiber alle Fondsklassen hinweg er-
folgt mit zeitvariablen Gewichten auf Grundlage des Vermogensbestandes X, _ der einzelnen
Fondsklassen am Ende des Jahres 1, wofiir zusitzlich entsprechende Angaben der Statistik iiber
Wertpapierinvestments der Deutschen Bundesbank herangezogen werden.” Fiir die einzelnen
Fondsklassen ergibt sich folgendes Gewicht:

X

_ k.t
W, =

T n .
Zklek,r

Die Gesamtrendite der Investmentfondsanteile privater Haushalte ldsst sich dann folgenderma-
en ausdriicken:

n
¢ = Zwk,rRk,t—l,t Vier.
=t

Fiir Anteile an auslindischen Fonds, die in Deutschland keiner Meldepflicht unterliegen, aber
dennoch von privaten Haushalten gehalten werden konnen, wird mangels vergleichbarer Da-
tengrundlage die vereinfachende Annahme getroffen, dass diese dieselbe Rendite erzielen wie
inlindische Fondsanteile.

Fiir die Berechnung der durchschnittlichen Rendite von Schuldverschreibungen wird neben fi-
nanziellen und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auch der Staat als Emittent beriicksich-
tigt. Flir den Zeitraum vor 2006 basiert die Berechnung aus Griinden der Datenverfiigbarkeit
ausschlieflich auf dem Renten-Performance-Index REXP."® Ab 2006 hingegen beruht die Er-
mittlung der Staatsanleihenrendite auf einer Kombination verschiedener einschligiger Indizes,”

14 Die beriicksichtigten Fondsklassen sind Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Wertpapierfonds, offene Immobilienfonds, Geldmarkt:
fonds, Dachfonds, gemischte Fonds, Altersvorsorgefonds, Derivatefonds und sonstige Fonds.

15 Diese Gewichte werden vor 2006 aus Griinden der Datenverfiigbarkeit mit dem Wert aus 2006 zuriickgeschrieben und sukzessive
angepasst.

16 Der REXP basiert (wie auch der REX) auf gewichteten Durchschnittspreisen aus Anleihen mit Laufzeiten im Spektrum von einem Jahr
bis zu zehn Jahren. Er umfasst festverzinsliche Anleihen, Obligationen und Schatzanweisungen des Bundes, des Fonds Deutsche Einheit
sowie der friiheren Treuhandanstalt. Darin werden nur Anleihen mit einem Mindest:Nominalvolumen in Hohe von 500 Millionen Euro
berticksichtigt (Deutsche Bérse AG 2014). Da er primar Papiere der offentlichen Hand umfasst, diirfte der REXP eine naherungsweise
Untergrenze fiir Renditen von Schuldverschreibungen aller Emittenten darstellen.

17 Dabei handelt es sich um eine Kombination des German-Government:Index von Merrill Lynch, des EMU-Germany-Index von J.P.
Morgan und des WGBI-Germany-Index der Citigroup.
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Abbildung 1

Entwicklung der realen Renditen verschiedener Anlageformen der privaten
Haushalte in Deutschland
Prozent p.a.
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VergroRert gegeniiber obiger Teilgrafik.

1 Die Angaben zu den nominalen Einlagenzinssétzen bis 2002 basieren auf der BundesbankZinsstatistik und
ab 2003 auf der harmonisierten MFI-Zinsstatistik. Der Zeitraum vor 2003 ist mit den Jahren ab 2003 daher nur
eingeschrankt vergleichbar.

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.

wihrend fur Papiere inldndischer Kreditinstitute der Pfandbrief-Index von FTSE® herangezogen
wird. Fiir Versicherungen, Investmentfonds und Sonstige Finanzinstitute wird der Euro-Finan-
cial-Index von Merrill Lynch verwendet, wihrend die Zahlen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften auf Basis von Unternehmensanleihen der Ratingklasse BBB berechnet wurden. Ahnlich
wie fiir Staatsanleihen wird auch bei auslindischen Papieren eine Kombination verschiedener

18  FTSE steht fiir Financial Times Stock Exchange.
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Indizes genutzt.'” Um ein aggregiertes Renditemafl zu bestimmen, werden die resultierenden
Indizes mit den sektoralen Anleihebestinden der Privathaushalte gemifl Finanzierungsrech-
nung gewichtet und schlieRlich annualisiert.

2.3 Entwicklung der realen Renditen

Die im vorangegangenen Abschnitt beschriebenen Verfahren fithren im Ergebnis zu den in
Abbildung 1 dargestellten Renditen. Es wird deutlich, dass die realen Renditen der jeweiligen
Anlageformen im Zeitverlauf spiirbar variierten und sich zum Teil sehr unterschiedlich ent-
wickelten. Die Einlagenrendite unterlag im gesamten Beobachtungszeitraum recht geringen
Schwankungen und verdnderte sich eher graduell. IThr Niveau war dabei durchweg niedrig, zeit-
weise sogar negativ — wenngleich in geringerem Ausmafl und weniger persistent als in den
letzten Jahren. Mit dem Riickgang der Inflationsrate seit dem Jahr 2012 verzeichnete sie indes
wieder einen leichten Anstieg. Die reale Rendite von Versicherungsanspriichen dhnelte in jhrem
Verlauf derjenigen von Bankeinlagen, lag aber stets einige Prozentpunkte dariiber. Trotz des im
Trend sinkenden Hochstrechnungszinses war diese Rendite auch im aktuellen Umfeld niedriger
Nominalzinsen meist hoher als zwei Prozent und erreichte damit dhnliche Niveaus wie in den
1990er und 2000er Jahren.

Im Vergleich dazu war die Aktienrendite der privaten Haushalte im gesamten Berichtszeitraum
von einer deutlich héheren Volatilitit gekennzeichnet. Lingeren Phasen hoher Renditen (New

Abbildung 2

Geldvermogensstruktur der privaten Haushalte in Deutschland
Quartalsendsténde in Prozent

100
90

80 Sonstiges!

70 Anspriiche gegentiiber Versicherungen

60

50 1. S 3 o
40 ”%IW

Schuldverschreibungen

Investmentfondsanteile

Aktien

30 Termin- und Spareinlagen

20 (einschlieBlich Sparbriefe)

10

Bargeld und Sichteinlagen

1 Umfasst hier neben sonstigen Forderungen auch sonstige Anteilsrechte.
Quelle: Deutsche Bundesbank.

19  Diese umfasst den WGBI-World-Index der Citigroup, den Global-Broad-Market:Index und den Global-Non-Sovereign-Index von Merrill
Lynch.
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Abbildung 3

Beitrag einzelner Anlageformen' zum Wachstum der realen Gesamtrendite
der privaten Haushalte in Deutschland
Prozentpunkte
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1 Gewichtet gemaR Anteil am Geldvermégen.
Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.

Economy Boom, Vorfeld der Finanzkrise) folgten nahezu ebenso ausgeprigte Renditeeinbriiche.
Mit einer realen Rendite von gut acht Prozent im Durchschnitt seit 1991 bleiben Aktien dennoch
die renditestirkste Anlageform im Portfolio der Privathaushalte in Deutschland. Sehr dhnlich,
jedoch weniger volatil und auf einem etwas geringeren Niveau bewegte sich die Rendite von
Investmentfondsanteilen, zumal es sich bei einem bedeutenden Teil der gehaltenen Publikums-
fonds um Aktienfonds handelt. Bei Schuldverschreibungen dagegen unterschied sich der Verlauf
sichtbar von jenem anderer Geldanlagen. Mit Blick auf ihre Volatilitit und den langfristigen
Durchschnitt fiel die Rendite insgesamt geringer aus als bei anderen Wertpapierarten, Schuld-
verschreibungen rentierten aber deutlich stirker als Bankeinlagen. Zuletzt verbuchten sie zudem
einen starken, durch Kursgewinne getriebenen Renditezuwachs.

Unter Berticksichtigung der Geldvermégensstruktur der Privathaushalte, die in Abbildung 2 dar-
gestellt ist und deren Entwicklung in Kapitel 3 ndher erldutert wird, ergibt sich aus den mit ihrem
Anteil am Geldvermogensportfolio gewichteten Renditen der verschiedenen Anlageklassen die
Gesamtportfoliorendite (Abbildung 3).
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Diese Gesamtrendite unterlag im Zeitverlauf grofleren Schwankungen und war bisweilen sogar
negativ. Sie fiel jedoch meist positiv — mitunter sogar zweistellig — aus und betrug zwischen
1991 und Ende 2014 im langfristigen Durchschnitt 3,0 Prozent. Versicherungsanspriiche trugen
durchgingig positiv und zeitweise wesentlich zur Gesamtrendite bei. Auch Investmentfondsan-
teile und Aktien avancierten in manchen Perioden — etwa vor dem Hintergrund des Booms der
Kommunikations- und Informationstechnologie in den spiten goern — zu zentralen Treibern
der Gesamtrendite. Seit Ausbruch der Finanzkrise hingegen fielen zum einen die Wertpapier-
renditen teils niedriger aus; zum anderen schlug sich aber auch eine Verdnderung in der Geld-
vermogensstruktur der privaten Haushalte, die sich von Termin- und Spareinlagen hin zu den
geringer oder sogar negativ verzinsten Sichteinlagen verschob, in der Gesamtrendite nieder. Die
Entwicklung der Gesamtrendite war somit in den letzten Jahren verhalten, auflange Sicht stellte
das aber keine Ausnahme dar. Seit 2008 betrug die Gesamtrendite im Mittel 1,5 Prozent.

3 Anlageverhalten deutscher Privathaushalte - Entwicklung,
Determinanten und die Rolle der Rendite

Das in Abbildung 2 abgetragene Anlageverhalten der privaten Haushalte in Deutschland war
in den vergangenen Jahren grundsitzlich von graduellen Anderungen geprigt. So spielten be-
stimmte Anlageformen durchweg eine prominente Rolle: Bankeinlagen etwa zihlten stets zu
den wichtigsten Anlageformen der deutschen Privathaushalte. IThr Anteil am gesamten Geld-
vermogen ging seit 1991 zwar kontinuierlich zuriick, und auch die Struktur der vereinbarten
Laufzeiten und Kiindigungsfristen verinderte sich im Zeitverlauf, zuletzt vor allem zugunsten
liquider Einlagen. Mit einem Anteil von gut 39 Prozent im Herbst 2015 sind sie jedoch bis heu-
te die wichtigste Anlageform im Portfolio. Eine vergleichbare Bedeutung haben lediglich An-
spriiche gegentiber Versicherungen, insbesondere in Form von Lebensversicherungen. Seit den
199oer Jahren haben private Haushalte diese Anlageform nahezu durchweg kriftig bedient, mit
dem Ergebnis, dass im Herbst 2015 knapp 38 Prozent des Geldvermdgens auf sie entfielen. Ganz
anders, nimlich deutlich volatiler, fiel hingegen das Engagement auf dem Kapitalmarkt aus.
Investitionen in Aktien, Schuldverschreibungen und Investmentfondsanteile waren zeitweise
recht populir, etwa im Rahmen des New-Economy-Booms, wurden zwischenzeitlich aber auch
deutlich reduziert. Mitunter wurden bestehende Wertpapierengagements zugunsten anderer An-
lageformen auch aufgelost, etwa nach dem Ausbruch der Finanzkrise im Herbst 2008. Im Er-
gebnis lag der Anteil von Wertpapieren am gesamten Geldvermégen mit 17,5 Prozent im Herbst
2015 niedriger als 25 Jahre zuvor.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, was die zentralen Determinanten dieses Anlage-
verhaltens sind und welche Rolle die Renditen dabei spielen. Aus portfoliotheoretischer Sicht
stellt die Rendite einer Anlageform einen wichtigen Faktor fiir die Allokation finanzieller Mittel
zwischen verschiedenen Anlageformen dar, da sie wesentlich den Nutzen beeinflusst, den die
jeweilige Geldanlage dem investierenden Privathaushalt stiftet (Markowitz 1952).2° Dabei wird
fuir sich genommen von einer hohen positiven Korrelation zwischen der Rendite einer Geldan-
lage und deren Nutzen ausgegangen: je hoher die Rendite, desto héher der Nutzen. Die Rendite

20 Die grundlegenden Arbeiten zur Portfoliotheorie gehen neben Markowitz (1952) auch auf Tobin (1958) zuriick und wurden seitdem
kontinuierlich weiterentwickelt.
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wird in der Theorie allerdings nicht isoliert, sondern gemeinsam mit dem Risiko (insbesondere
in Form eines Verlustrisikos) betrachtet, das mit einer bestimmten Anlageform verbunden ist
und typischerweise ebenfalls positiv mit der Rendite korreliert. Unter Abwigung des jeweiligen
Rendite-Risiko-Verhiltnisses wird der risikoscheue private Haushalt somit eine Portfoliostruktur
wihlen, die aus seiner Sicht optimal ist, also den maximalen Nutzen stiftet.

Die Rendite und der Risikogehalt einer Geldanlage sind jedoch nur zwei von mehreren Faktoren,
die sich gemifl 6konomischer Theorie auf das Anlageverhalten privater Haushalte auswirken
kénnen. So lisst sich beispielsweise zeigen, dass die individuellen Priferenzen, also unter an-
derem die Bereitschaft, bestimmte Risiken einzugehen, die Anspriiche an die Liquiditit des
Portfolios sowie die Hohe des vorhandenen Vermdgens die individuelle Mittelallokation beein-
flussen konnen (Gollier 2001). Auch das Alter des Investors, seine finanziellen Kenntnisse und
bisherigen Erfahrungen mit Engagements in bestimmten Geldanlagen kénnen aus theoretischer
Sicht Einfluss auf die Anlageentscheidung nehmen (Thaler 1994). Weitere, gesamtwirtschaftli-
che Faktoren sind die institutionellen Rahmenbedingungen. So lisst sich beispielsweise zeigen,
dass die Ausgestaltung der sozialen Sicherungssysteme, etwa des Rentensystems, Auswirkungen
auf die private Vermogensbildung haben kann (Feldstein 1976). Auch das Steuersystem kann
das Anlageverhalten beeinflussen, beispielsweise durch eine unterschiedliche Behandlung der
Ertragsformen der jeweiligen Geldanlagen oder durch die Gewihrung direkter Zuschiisse fiir
Engagements in ausgewihlten Anlageformen.> Hiufig bedingen sich diese (und weitere) De-
terminanten zudem gegenseitig: Fundierte finanzielle Kenntnisse férdern etwa die Bereitschaft,
Risiken einzugehen.

Das Ausmaf}, in dem diese Faktoren das Anlageverhalten privater Haushalte letztlich beeinflus-
sen, hingt wesentlich mit deren Anlagemotiven zusammen: Dient der Vermdgensaufbau etwa
der Schaffung einer Riicklage fiir wirtschaftlich unsichere Zeiten, duirften fiir die Wahl der Anla-
geformen andere Faktoren ausschlaggebend sein als fiir den Fall, dass das Kapital vor allem zur
Altersvorsorge gedacht ist.>> Das Anlageverhalten unterliegt damit insgesamt zahlreichen Ein-
fliissen, deren jeweilige Bedeutung im Zeitverlauf und in Abhingigkeit von der konjunkturellen
Lage variiert. Aus theoretischer Sicht ist damit nicht eindeutig zu sagen, welche Bedeutung die
Rendite fiir das Anlageverhalten letztlich hat. Dies ist vielmehr eine empirische Frage.

Dieser Frage wurde im Rahmen eines sogenannten , Financial Almost Ideal Demand System*
(FAIDS) nachgegangen. Dabei handelt es sich um eine Variante des sogenannten , Almost Ideal
Demand System“ (AIDS), das Deaton und Muellbauer (1980) zur makroskonomischen Model-
lierung der privaten Konsumnachfrage entwickelt haben.” Beim FAIDS wird nicht die Nachfrage

21 So waren etwa die Ertrage von Lebensversicherungen in Deutschland, die bis Ende 2004 abgeschlossen wurden, unter bestimmten
Bedingungen (Vertragslaufzeit, regelmaBige Beitragszahlung etc.) von der Steuer befreit. Dartiber hinaus gab es in Deutschland in den
letzten Jahrzehnten immer wieder unterschiedliche Formen zur gezielten Férderung bestimmter Anlageformen. Aktuell fallen unter ande-
rem die staatliche Férderung der privaten Altersvorsorge (,Riester-Rente”) sowie die Gewahrung von Zuschiissen von Bausparvertragen in
Form der Wohnungsbaupramie darunter.

22 Die theoretische Diskussion der traditionellen Sparmotive, darunter auch die Bildung von Riicklagen fiir wirtschaftlich unsichere
Zeiten (,Vorsichtssparen”), lasst sich unter anderem bereits in den grundlegenden Arbeiten von Keynes (1936) sowie Modigliani und

Brumberg (1954) finden.

23 Die Nutzung dieses Ansatzes zur Modellierung der privaten Portfolioentscheidung geht vor allem zuriick auf Blake (2004), der auf
dieser Grundlage das Anlageverhalten der privaten Haushalte in GroBbritannien zwischen 1948 und 1994 untersucht hat.
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nach Konsumgiitern, sondern nach Anlageformen modelliert.>4 Da die Entscheidung fiir die
Investition in eine bestimmte Anlageform immer auch verbunden ist mit der Entscheidung
gegen andere Anlageformen, besteht das Nachfragesystem aus mehreren Gleichungen, die tiber
die Renditen miteinander verbunden sind. Dariiber hinaus werden alle wesentlichen der oben
genannten Variablen (Altersstruktur, Einkommen etc.) berticksichtigt.>

Die Ergebnisse sprechen dafiir, dass die realen Renditen auf makroskonomischer Ebene kein
zentraler Faktor fiir das Anlageverhalten privater Haushalte in Deutschland sind. Wichtiger
sind vielmehr die Altersstruktur der Bevolkerung, das verfiigbare Einkommen sowie die Hohe
des bereits vorhandenen Vermégens. An den Zusammenhingen scheint auch das seit einigen
Jahren andauernde Umfeld niedriger Nominalzinsen nichts geindert zu haben. Zugenommen
hat hingegen der Einfluss der Unsicherheit iiber die makroskonomischen und politischen Ent-
wicklungen, der sich die privaten Haushalte seit Ausbruch der Krise im Jahr 2008 zunehmend
gegentibersahen, etwa in Form stirker schwankender Aktienkurse. Ausdruck dessen sind unter
anderem die nur geringen direkten Investitionen in Wertpapiere bei gleichzeitlich erheblichen
Mittelzufliissen in Sichteinlagen, die zwar kaum noch verzinst werden, dafiir aber hoch liquide
sind und jederzeit fiir Konsumzwecke eingesetzt werden kénnen.?® Da sich die Haushalte in
anderen Lindern der Wahrungsunion dhnlichen Entwicklungen gegeniibersahen, teils sogar in
stirkerer Ausprigung, stellt sich die Frage, ob das Anlageverhalten dieser Haushalte dem deut-
schen Muster entspricht.

4 Das Anlageverhalten in Deutschland im internationalen Vergleich

Abbildung 4 zeigt das Anlageverhalten der privaten Haushalte in den vier grofen Volkswirtschaf-
ten des Euroraums. Es wird deutlich, dass das auf Zufliissen basierende Wachstum des Geldver-
mogens seit Ausbruch der Krise in Frankreich dhnlich wie in Deutschland mafdgeblich von Bank-
einlagen und Versicherungsanspriichen — und damit von besonders liquiden beziehungsweise
als sicher geltenden Anlageformen — getrieben wurde. Die deutlich riskanteren Anteilsrechte
hingegen leisteten meist einen weitaus geringeren Beitrag, und der Bestand an Schuldverschrei-
bungen wurde meist sogar verringert, wenn auch in sehr geringem Umfang. In beiden Lindern
war das Anlageverhalten zudem im Zeitverlauf vergleichsweise stabil und somit insgesamt durch
dhnliche Charakteristika gekennzeichnet.

24 Konkret wird jeweils der Anteil einer bestimmten Anlageform am gesamten finanziellen Portfolio modelliert.

25 Zur Sicherstellung der Konsistenz des Modells unterliegen die Koeffizienten verschiedenen Restriktionen; beispielsweise wird eine
symmetrische Reaktion der Nachfrage auf Renditednderungen unterstellt, oder es wird vorgegeben, dass sich die Veranderungen der
Nachfrage bei den einzelnen Anlageformen einander entsprechen (Adding-up). Der Ansatz ist jedoch mit Einschrankungen verbunden.
So lassen sich unter anderem die partiellen Effekte aufgrund der hohen Multikollinearitat der Renditen trotz verschiedener Modellspezi-
fikationen nur ungenau schatzen. Insofern sind die Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren. Eine ausfiihrliche Darstellung sowohl des
theoretischen als auch des empirischen Ansatzes einschlieBlich der damit verbundenen Einschrankungen findet sich in Avouyi Dovi et al.
(2013).

26 Dabei ist jedoch zu beachten, dass die in Kapitel 2 berechneten Renditen von den Risiken der jeweiligen Anlageform abstrahieren.
Eine Berticksichtigung dieser Risiken in Form risikoadjustierter Renditen konnte die Schatzergebnisse durchaus beeinflussen, ermoglichen
derartige Renditen doch eine bessere Beriicksichtigung von Risikoiiberlegungen der Haushalte bei der Portfoliowahl. Da das primére Ziel
der Analyse in der Berechnung der realen Rendite einzelner Anlageformen sowie des gesamten Portfolios und nicht in dessen Modellie-
rung besteht, wird an dieser Stelle auf eine derartige Adjustierung verzichtet.
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Abbildung 4

Beitrdge einzelner Anlageformen zur jahrlichen Wachstumsrate
ausgewahlter Geldvermogenskomponenten der privaten Haushalte in
Deutschland’

In Prozentpunkten
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1 Die Wachstumsrate basiert auf mit Transaktionen fortgeschriebenen Bestanden des Basisquartals Q4 2007 und
schlieBt somit durch Umbewertungen verursachte Veranderungen nicht mit ein.
Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.

In Italien und Spanien fiel die Geldvermégensentwicklung hingegen deutlich volatiler aus: Zu-
oder Abfliisse bei einer Anlageform wurden mitunter durch entsprechende Gegenbewegungen
bei anderen Anlageformen ausgeglichen, was auf Portfolioumschichtungen hindeutet. So wur-
den die Bestinde an Schuldverschreibungen iiber weite Zeitrdume in groflem und zuletzt zu-
nehmendem Maf? reduziert, wihrend Anteilsrechte ins Portfolio aufgenommen wurden. Hiufig
weniger bedeutend als die risikoreicheren Wertpapiere waren dagegen Bankeinlagen und Versi-
cherungsanspriiche.

Das Anlageverhalten der Privathaushalte in Deutschland stellt im internationalen Vergleich da-
mit also keine Ausnahme dar, gleichzeitig gibt es aber auch Linder, in denen sich das Anlagever-
halten deutlich anders entwickelt hat. Wihrend die Berechnung von Portfoliorenditen fiir andere
Linder nicht Gegenstand dieses Beitrags ist, ldsst sich vermuten, dass auch andere Faktoren
ausschlaggebend fiir diese heterogenen Beobachtungen sind. Relevant kénnte unter anderem die
Nettovermogensposition der privaten Haushalte sein, die gemifl den Angaben des Household
Finance and Consumption Survey des Eurosystems (Eurosystem 2013) insbesondere in Itali-
en und Spanien deutlich héher ausfillt als in Deutschland und Frankreich. In diesem Zusam-
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menhang zeigen einschligige Untersuchungen, dass die Bereitschaft, riskantere Anlageformen
in das Portfolio aufzunehmen, mit dem Nettovermdgen steigt (Arrondel et al. 2014). Daneben
spielt auch die Altersstruktur der Bevolkerung eine Rolle: So nimmt der Anteil von Aktien und
Investmentfondsanteilen und damit von riskanteren Anlageformen mit zunehmendem Alter ab.
Wihrend Deutschland einen relativ hohen Anteil an ilteren und zugleich den niedrigsten Anteil
junger Menschen im Euroraum ausweist, zeigt sich in Spanien vor allem ein deutlich niedrigerer
Anteil an dlteren Menschen (Le Blanc et al. 2014).

5 Fazit

Die nominale Verzinsung von Bankeinlagen in Deutschland ist seit Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise im Jahr 2008 auf ein historisch niedriges Niveau gefallen. Diese Verzinsung
ist jedoch kein geeignetes Maf}, um das Niveau der Ertrige, die die privaten Haushalte in ihrer
Gesamtheit mit ihrem Geldvermogen erzielen, adiquat einzuschitzen. Dazu bedarf es vielmehr
einer Berticksichtigung aller im Portfolio vorhandenen Anlageklassen sowie der Inflationsrate,
die zentralen Einfluss auf die mit den nominalen Ertrigen verbundene Kaufkraft hat.

Vor diesem Hintergrund zeigt sich, dass die reale Gesamtportfoliorendite der privaten Haushalte
in Deutschland mit rund 1,5 Prozent seit Krisenbeginn zwar niedriger ausfillt als im historischen
Durchschnitt (drei Prozent). Sie liegt aber immer noch deutlich héher, als es die niedrige, teils
gen null tendierende nominale Verzinsung von Bankeinlagen vermuten lisst. Trotz der auf ag-
gregierter Ebene weiterhin positiven Rendite kann das Niedrigzinsumfeld den Vermégensaufbau
vor allem fiir jene Privathaushalte, die ihr Vermogen in erster Linie in Form renditeschwacher
Anlageformen halten, jedoch erschweren, was zu Problemen — nicht zuletzt mit Blick auf die
Altersvorsorge — fiihren kann.

Fiir die Wahl der Anlageformen ist deren jeweilige reale Rendite zudem kein zentraler Faktor.
Ausschlaggebend sind vielmehr das verfiigbare Einkommen, das vorhandene Vermégen, die
Altersstruktur sowie Priferenzen fiir risikoarme und liquide Anlagen, wobei die Bedeutung letz-
terer seit Krisenbeginn erkennbar zugenommen hat. Wahrend sich in Frankreich vergleichbare
Entwicklungen finden, investieren private Haushalte in Italien und Spanien insgesamt deutlich
stirker in riskantere Anlagen, was nicht zuletzt mit den hoheren Vermégen zusammenhingen
konnte. Fiir eine tiefergehende Modellierung der Portfolioallokation kénnte es von Interesse
sein, die hier vorgestellten Renditen im Rahmen weiterfithrender Forschung um die Risiken der
jeweiligen Anlageform zu bereinigen, um auf diese Weise die Risikotiberlegungen der Haushalte
stirker zu berticksichtigen.
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