AUFSATZE

Marc Peter Radke / Manuel Rupprecht

Die Inflation ist zurtck. Und wie! Mit
Uber 7 Prozent fielen die jahrlichen Preis-
steigerungen hierzulande zuletzt so hoch
aus wie seit Uber vierzig Jahren nicht
mehr (Statistisches Bundesamt 2022).
Eine ganze Generation sieht sich erstmals
mit deutlichen Preiserh6hungen auf brei-
ter Front konfrontiert. Anfangs vielfach
als vorubergehende (,transitorische)
Folge der pandemiebedingten Verwer-
fungen abgetan, spricht nun immer mehr
dafur, dass die Inflation gekommen ist,
um zu bleiben. Zumindest vorerst.

Anderswo ist die Lage ahnlich. Ob Spani-
en, Italien oder Frankreich, tberall im
Euroraum liegt die Inflationsrate derzeit
deutlich Gber den von der EZB anvisier-
ten 2 Prozent, zum Teil sogar erheblich.
Auch in anderen Industrielandern stei-
gen die Preise kraftig. Entsprechend ha-

Inflation: Auswirkungen
auf die reale Vermoégens- und
Eigenkapitalrendite

ben erste Zentralbanken mit der geldpo-
litischen Straffung begonnen, wenn auch
aus Sicht einiger Experten zu zoégerlich
oder zu spat (The Economist 2022). Die
EZB wird ebenfalls fruher oder spater
dazu Ubergehen, eine erste Zinserho-
hung im Juli scheint derzeit wahrschein-
lich. Doch ob die dann ergriffenen MaB-
nahmen ausreichen, um die hiesige
Inflation mittelfristig effektiv in Richtung
Zielwert zu senken, ist nicht nur ange-
sichts der hohen Staatsverschuldung in
Europa fraglich.

Infolgedessen haufen sich Warnungen
vor den negativen Folgen der hohen In-
flation, vor allem hierzulande. Intensiv
diskutiert wird unter anderem Uuber die
Auswirkungen fur Arbeitnehmer, fur
Transfereinkommensbezieher — und fur
Sparer. Letztere, so heil3t es, seien schon

Abbildung 1: Reale Renditen privater Haushalte nach Vermogensart*
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lange gebeutelt, erst von den Niedrig-
und Negativzinsen, jetzt auch noch von
der Inflation (siehe exemplarisch Schi-
ckentanz 2022). Dass schon langer beste-
hende Narrativ, wonach sich Sparen nicht
mehr lohne, scheint sich nun endgultig zu
bestatigen.

Heterogene Entwicklungen
der realen Renditen

Doch stimmt das eigentlich? Wie hat sich
die reale Vermogensrendite der deutschen
Privathaushalte aus makrodkonomischer
Perspektive in jungster Zeit tatsachlich
entwickelt? Und sind neben Guthaben
nicht auch Schulden von der hohen Infla-
tion betroffen? Wir gehen diesen Fragen
nachfolgend auf den Grund. Ausgangs-
punkt ist ein bereits zu einem friiheren
Zeitpunkt an dieser Stelle vorgestellter
Datensatz (Radke und Rupprecht 2020),
der auf den Vorgaben des Européischen
Systems Volkwirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen 2010 (ESVG 2010; Europaische
Kommission 2014) hinsichtlich der Defini-
tion und Ermittlung des Gesamtvermo-
gens privater Haushalte basiert. Bislang
wurde darin ausschlieBlich das Vermoégen
berucksichtigt, nicht aber die Passivseite
der Vermoégensbilanz. Die Betrachtung
war insofern einseitig. Im vorliegenden
Beitrag wird diese durch die erstmalige
Berucksichtigung der Fremd- und Eigen-
kapitalpositionen - ebenfalls basierend
auf den Vorgaben des ESVG 2010 - erwei-
tert. Somit kénnen zusatzlich zur Ent-
wicklung der realen Rendite aller Aktiva
auch die Auswirkungen der seit 2008
stark gefallenen realen Fremdkapitalzin-
sen auf die Eigenkapitalrendite deutscher
Privathaushalte untersucht werden.
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Betrachtet man zunachst die Renditen
der einzelnen Aktiva (Abbildung 1), er-
gibt sich vor allem am aktuellen Rand ein
sehr heterogenes Bild. So zeigt sich, dass
die reale Rendite, die hiesige Privathaus-
halte im Jahr 2021 (dem jungsten Zeit-
punkt in unserem Datensatz) mit ihren
Bankeinlagen erzielten, tatsachlich au-
Berordentlich niedrig ausfiel. Wirklich er-
tragreich war diese Anlageform seit Ein-
fuhrung des Euros zwar nie, aber mit
minus 3 Prozent markierte die reale Ren-
dite zuletzt einen historischen Tiefpunkt
— maBgeblich wegen der hohen Inflation.
Auch Anspriiche gegenuber Versicherun-
gen (minus 0,1 Prozent) und Schuldver-
schreibungen (minus 2,4 Prozent) rentier-
ten zuletzt im negativen Bereich. Damit
verzeichneten all diese Anlageformen re-
ale Renditen deutlich unter ihren lang-
fristigen Durchschnittswerten.

In den anderen groBen Landern des Eu-
roraums ist die Lage ahnlich. Auch in
Spanien, Italien und Frankreich sowie im
Euroraum insgesamt fielen die realen Er-
trage verzinslicher Schuldtitel im Jahr
2021 ungewodhnlich niedrig aus. Zum Teil
markierten auch sie historische Tiefst-
stande. Durchweg negativ waren die
Renditen allerdings nur in Deutschland.
Dies spricht fur das oben genannte Nar-
rativ und mag zusammen mit den histori-
schen Inflationserfahrungen zur Erkla-
rung beitragen, warum die Diskussion
Uber die derzeitigen Preissteigerungen
hierzulande - mal wieder — besonders
intensiv gefuhrt wird.

Haushalte besitzen aber nicht nur Schuld-
titel. Sie investieren auch in andere Ver-
mogensklassen wie Aktien, Investment-
fonds oder Immobilien. Und dort zeigte
sich im selben Zeitraum ein ganz anderes
Bild. So ging die Rally an den Aktien- und
Immobilienméarkten trotz des Corona-
dampfers und erster Zinserhéhungen im
Ausland unvermindert weiter, zum Teil
sogar wegen des Inflationsanstiegs. Infol-
gedessen erzielten deutsche Privathaus-
halte im Jahr 2021 mit ihren Aktienin-
vestments real gesehen satte 27,5
Prozent Rendite — mehr als drei Mal so
viel wie im langjahrigen Durchschnitt (7,9
Prozent). Auch die realen Ertrage auf Im-
mobilienvermoégen fielen mit 7,5 Prozent
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Uberdurchschnittlich gut aus. Und nicht
nur das: Sie waren damit auch hoher als
in allen anderen groBen Landern des
Euroraums.

Die pauschale Behauptung, wonach die
hohe Inflation vor allem hiesige Sparer
belaste, ist angesichts dieser Datenlage
also unzutreffend. Es stimmt zwar, dass
sich das Sparen Uber bestimmte Anlage-
formen derzeit nicht lohnt, sogar zu
Kaufkraftverlusten fuhrt. Richtig ist aber
auch, dass wertstabiles Sparen bei ande-
ren Anlageformen weiterhin maoglich ist,
sogar mit Uberdurchschnittlichen Ertra-
gen. Entscheidend ist also, wie gespart
wird. Das ist zwar hinlanglich bekannt,
wird in der Diskussion um die Folgen der
Inflation bisweilen aber gern vergessen.

Doch damit nicht genug. Neben den rea-
len Renditen auf Bankeinlagen und
Schuldtiteln sanken auch die Fremdkapi-
talkosten in den vergangenen Jahren auf
historisch tiefe Niveaus (Abbildung 2).
Dies gilt unabhangig vom Verwendungs-
zweck, das heif3t sowohl! fir Konsumen-
ten- als auch fur Immobilienkredite. Auch
die vereinbarte Laufzeit spielt keine Rol-
le. Und die hohe Inflation wirkt auch
hier. Konkret sank die reale Zinsbelas-
tung fuar Kreditschulden der deutschen
Privathaushalte im Jahr 2021 laut unse-
ren Berechnungen auf unter minus 1 Pro-
zent; fur kurzfristige Kredite waren es
sogar fast minus 1,5 Prozent. Das ist ein
neuer Tiefststand und zudem das erste
Mal seit Beginn der Wéhrungsunion, dass
dieser Wert im negativen Bereich lag. In
den anderen groBen Landern ist die Situ-
ation zwar ahnlich (beispielsweise in Ita-
lien mit minus 0,4 Prozent), genauso wie
im Euroraum insgesamt (minus 0,6 Pro-
zent). Aber so niedrig wie in Deutschland
waren die realen Kreditzinsen 2021 nir-
gendwo.

Positiver Langfristtrend der
Gesamtvermogensrendite

Dass Schuldner grundsatzlich NutznieBer
hoher Inflation sind, weil letztere zu ei-
ner realen Entwertung der AuBenstande
fahrt, ist ebenfalls allseits bekannt. Doch
dass dies aktuell so deutlich ausfallt, vor
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Die Inflation ist in Deutschland mit 7 Prozent so
hoch wie seit 40 Jahren nicht mehr. Eine ganze
Generation sieht sich laut den Autoren damit
erstmals mit Preissteigerungen auf breiter Front
konfrontiert. Insbesondere in Deutschland wr-
den auf die negativen Folgen auch fir Sparer
hingewiesen, zumal noch ein Nullzinsumfeld
zu finden ist. Doch mit dem vorliegenden Bei-
trag wollen Radke und Rupprecht Uberpriifen,
ob die Inflation und Nullzinsphase tatsachlich
einen negativen Einfluss auf die realen Ren-
diten haben. Dazu haben sie auch die Effekte
auf die Fremdkapitalkosten miteinbezogen. Die
Autoren kommen zu dem Schluss, dass die rea-
le Gesamtvermogensrendite deutlich hoher ist
als im langfristigen Schnitt. Das liegt jedoch
nicht nur an historisch niedrigen Kosten fir
Kredite, sondern auch an durch Inflation und
Nullzins angefeuerten hohen Renditen am Ak-
tienmarkt. Allerdings gelte das nur far Sparer
mit gut diversifiziertem Portfolio und eher
weniger flr klassische Sparer beispielsweise via
Bankeinlagen. (Red.)

allem hierzulande, dirfte die meisten
wohl Uberraschen.

Was bedeuten diese Entwicklungen nun
fur die Gesamtsituation der hiesigen Pri-
vathaushalte? Um dies zu Uberprifen,
wird zunachst die Entwicklung der realen
Gesamtvermoégensrendite untersucht. Die
Berechnungen folgen dem Ansatz von
Radke und Rupprecht (2020, 2021), im
Rahmen dessen zunéchst die realen Ein-
zelrenditen der Aktiva (Bargeld und Bank-
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Abbildung 2: Reale Verzinsung der Kreditschulden privater Haushalte*
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insgesamt (gewichtet)

kurzfristige Kredite

— langfristige Kredite

Anmerkung: Kurzfristige (langfristige) Kredite sind Kredite mit einer urspringlich
vereinbarten Laufzeit von bis zu (tber) einem Jahr. Die Gewichtung bertcksichtigt die
Bedeutung beider Kreditlaufzeiten in der Gesamtverschuldung privater Haushalte.

* Angaben in Prozent p.a., jeweils zum Jahresende

einlagen, Schuldverschreibungen, Aktien,
Investmentfondsanteile, Anlagen bei Ver-
sicherungen sowie Wohnimmobilien und
das dazugehorige Grundsticksvermégen)
bestimmt wurden. Die Renditen enthal-
ten dabei sowohl Cashflow-Komponen-
ten wie Zins-, Dividenden- und Mietzah-
lungen als auch Bewertungsgewinne und
-verluste. AnschlieBend wurden die Einzel-
renditen mit ihren jeweiligen Portfolio-
anteilen am Gesamtvermogen gewichtet
und zur realen Gesamtvermodgensrendite
aufaddiert.” Aufgrund von Datenllcken
mussten einige wenige Bestands- und
Renditedaten fur das Berichtsjahr 2021
geschatzt werden.

Es zeigt sich, dass die reale Gesamtvermo-
gensrendite (Abbildung 3) seit Einfluh-
rung des Euros einem positiven Trend
folgt; mit Beginn der Niedrigzinsphase im
Jahr 2008 beschleunigte sich dieser sogar.
Selbst im Jahr 2021, in dem die Inflation
deutlich zulegte, lag die Gesamtvermo-
gensrendite mit einem Wert von 5,4 Pro-
zent deutlich tber ihrem langfristigen
Durchschnitt (2000 bis 2021) von 4,1 Pro-
zent. Dies Uberrascht auf den ersten Blick,
lasst sich jedoch im Wesentlichen mit der
Portfoliostruktur und den sich daraus er-
gebenden Beitragen einzelner Anlagefor-
men erklaren (Abbildung 4). So trugen
zum einen deutlich wachsende und im
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langfristigen Vergleich zu anderen Anla-
geformen Uberdurchschnittliche hohe
Renditen bei Immobilien, Aktien und In-
vestmentfondsanteilen zum langfristigen
Positivtrend bei. Zum anderen dominier-
ten diese Aktiva mit einem durchschnitt-
lich langfristigen Portfolioanteil von
knapp zwei Dritteln auch die Portfolio-
struktur. Folglich bestimmten diese drei
Anlageformen maBgeblich Niveau und
Dynamik der Gesamtvermodgenrendite;
ihr Beitrag zur Gesamtrendite lag im
langfristigen Schnitt bei rund 90 Prozent.

Eigenkapitalrendite seit 2009 héher
als Gesamtvermogensrendite

Die in der 6ffentlichen Diskussion oft he-
rausgestellten niedrigen und seit Beginn
der Niedrigzinsphase meist negativen re-
alen Renditen von Bankeinlagen wurden
somit trotz eines nicht zu vernachlassi-
genden langfristigen Portfolioanteils von
17,6 Prozent deutlich Uberkompensiert.
Auch die niedrigeren und teilweise nega-
tiven Renditen anderer verzinslicher
Schuldtitel waren im langfristigen Ver-
lauf eher unbedeutend fur den Verlauf
der Gesamtvermogensrendite. So lag der
aggregierte Renditebeitrag der Anlage-
formen Bargeld und Bankeinlagen,
Schuldverschreibungen und Anlagen bei

Versicherungen zur realen Gesamtvermo-
gensrendite im langfristigen Mittel ins-
gesamt bei nur knapp 10 Prozent.

Schon die Analyse der realen Gesamtver-
mogensrendite zeigt also, dass das oben
genannte Narrativ, wonach sich das Spa-
ren nicht mehr gelohnt habe, so pauschal
nicht zutrifft, zumindest nicht auf makro-
6konomischer Ebene. Eine reine Fokussie-
rung auf diesen Indikator greift aber zu
kurz, da auch der Einfluss der realen
Fremdkapitalkosten auf die Vermogens-
rendite bertcksichtigt werden sollte. Die-
ser Uberlegung wird im Folgenden mit
der Ermittlung der realen Eigenkapital-
rendite? auf aggregierter Ebene Rech-
nung getragen. Die Berechnung beruht
auf dem Weighted Average Cost of Capi-
tal (WACC)-Ansatz aus dem Bereich Unter-
nehmensfinanzierung. Demnach errechnen
sich die gewichteten durchschnittlichen
realen Kapitalkosten (WACC) einer wirt-
schaftlichen Einheit, das heiBt die aggre-
gierte reale Renditeforderung aller Passiva
bestehend aus Eigen- und Fremdkapital,
als Summe aus den mit der Fremdkapital-
quote gewichteten realen Fremdkapital-
zinsen und der mit der Eigenkapitalquote
gewichteten realen Eigenkapitalrendite.
Zudem gilt, dass die durch die Passivseite
bestimmten durchschnittlichen realen Ka-
pitalkosten gleich groB sein mussen wie
die durch alle Aktiva bestimmte Gesamt-
vermogensrendite, da die durch alle Akti-
va erwirtschaftete Rendite vollstandig an
die Passivposten Fremd- und Eigenkapital
verteilt werden muss. Formal gilt

WACC = r X (FK/GV) + rg X (EK/GV)
=rgy 4]
wobei WACC die durchschnittlichen rea-
len Kapitalkosten oder die durchschnitt-
liche reale Renditeforderung aller Passiva,
rc die realen Fremdkapitalzinsen, r die
reale Eigenkapitalrendite, FK den Markt-
wert des Fremdkapitals, EK den Markt-
wert des Eigenkapitals, GV (=FK+ EK)
das zu Marktpreisen bewertete Gesamt-
vermogen?® (= Bilanzsumme = Summe al-
ler Aktiva = Summe aller Passiva), FK/GV
die Fremdkapitalquote, EK/GV die Eigen-
kapitalquote und r, die reale Gesamtver-
mogensrendite aller Aktiva (= WACC) be-
zeichnet. Folglich lasst sich die reale
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Eigenkapitalrendite gemaB Gleichung (1)
indirekt aus den Komponenten Fremd-
und Eigenkapital sowie aus der bereits
berechneten realen Gesamtvermdégens-
rendite (r, = WACC) und der realen
Fremdkapitalverzinsung berechnen als
lex = oy + (FK/EK) X (ry — ree) (2)
wobei die Relation FK/EK den Verschul-
dungsgrad bezeichnet und die Differenz
zwischen der Gesamtvermogensrendite
und der Fremdkapitalverzinsung die Art
und Wirkungsweise des jeweils vorlie-
genden Leverage-Effekts (Hebeleffekt)?
definiert.

Die gemaB Gleichung (2) bestimmte reale
Eigenkapitalrendite (Abbildung 3) der
deutschen Privathaushalte folgte Uber
den gesamten Berichtszeitraum hinweg
einem positiven Trend und beschleunigte
sich ebenfalls mit Beginn der Niedrigzins-
phase. Selbst im , Inflationsjahr” 2021 lag
die Eigenkapitalrendite mit einem Wert
von 6,3 Prozent deutlich Gber dem lang-
fristigen Durchschnitt (2000 bis 2021) von

4,2 Prozent. Diese positive Langfristent-
wicklung war einerseits durch die positive
Entwicklung der Gesamtvermogensrendi-
te und andererseits durch einen positiven
Trend des Leverage bedingt. War der Le-
verage bis 2008 meist noch negativ und
folglich die Eigenkapitalrendite geringer
als die Gesamtvermogensrendite, drehte
dieser wahrend der Niedrigzinsphase
durchweg aufgrund einer stetigen Zu-
nahme der Gesamtvermogensrendite bei
gleichzeitiger Reduktion der Fremdkapi-
talzinsen in den positiven Bereich. Folg-
lich lag seit 2009 die Eigenkapitalrendite
Uber der Gesamtvermogensrendite. Die
positive Wirkung des Leverage auf die Ei-
genkapitalrendite wurde allerdings durch
den stetigen Ruckgang des Verschuldungs-
grades (Abbildung 3) etwas gedampft.
Hinter dieser Reduktion stand eine ab-
solute, aber moderate Ausweitung des
Fremdkapitals, die jedoch durch die Stei-
gerung des bilanziellen Eigenkapitals,
maBgeblich bedingt durch das Wachstum
der Portfoliowerte bei Aktien, Investment-
fondsanteilen und Immobilien, deutlich
Uberkompensiert wurde.

L N

Betrachtet man die Renditebeitrage des
Eigen- und Fremdkapitals zur Gesamtren-
dite aller Passiva (Abbildung 4), so wur-
den noch im Vorkrisenzeitraum im
Schnitt 35,7 Prozent der Gesamtrendite
an den Faktor Fremdkapital und 64,3
Prozent an den Faktor Eigenkapital aus-
geschuttet. Wahrend der Niedrigzinspha-
se verschoben sich diese Anteile deutlich
zugunsten des Faktors Eigenkapital, an
den im Schnitt 93,6 Prozent ausgeschit-
tet wurden; der Anteil des Fremdkapitals
sank dementsprechend auf 6,4 Prozent.

Langfristige Renditeentwicklung

Ein Vergleich der Entwicklung der Ge-
samtvermogens- und Eigenkapitalrenditen
der vier groBen Euroraumlander (Deutsch-
land, Frankreich, Spanien, Italien) und des
Euroraums als Ganzes (Abbildung 5) macht
zudem die auBerordentlich positive lang-
fristige Renditeentwicklung in Deutsch-
land deutlich. Wahrend beide Renditen in
Deutschland auf lange Sicht einem positi-
ven Trend folgten, verlief die Entwicklung

Abbildung 3: Reale Renditen der Aktiva und Passiva sowie Verschuldungsgrad privater Haushalte in Deutschland*
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* Angaben jeweils zum Jahresende; Fremdkapitalrendite mit (- 1) multipliziert und im negativen Bereich dargestellt
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Gesamtvermdgen Fremdkapital
Eigenkapital

Leverage (Rendite Gesamtvermégen
abzgl. Rendite Fremdkapital)

— Verschuldungsgrad

(Fremdkapital/Eigenkapital)
(rechte Skala)

Anmerkungen

1. Aufgrund der Multiplikation der realen
Fremdkapitalrendite mit (- 1) entsprechen
negative Werte im Schaubild einem
positiven realen Fremdkapitalzins und
positive Werte einem negativen realen
Fremdkapitalzins (wie zum Beispiel im
Jahr 2021).

2. Die realen Renditen des Fremd- und
des Eigenkapitals sind ungewichtete
Renditen in Bezug auf die Gesamtpassiva,
das heiBt, sie addieren sich nicht zur
Gesamtrendite aller Passiva, die der
Gesamtvermdgensrendite entspricht.

3. Die gestrichelten Geraden reprasentie-
0 ren die linearen Zeittrends der jeweiligen

Variablen (ermittelt durch lineare

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Einfachregression mit der Variable Zeit
als unabhangige Variable).

Quelle: M. Radke/M. Rupprecht
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anderswo in negativer Richtung. Fur den
Euroraum als Ganzes war eher eine Seit-
wartsbewegung beobachtbar, die jedoch
maBgeblich durch die positive Entwick-
lung in Deutschland bedingt war.

Die Ursachen fur die Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Landern waren viel-
faltig. Manchmal dominierten landesspe-
zifische Preis- oder Zinsentwicklungen
(insbesondere bei Immobilien und Wert-
papieren), manchmal waren die Unter-
schiede in den Portfoliostrukturen ver-
antwortlich. Doch unabhéngig davon
spricht dieses Ergebnis dafur, dass Klagen
Uber die negativen Auswirkungen von
Niedrigzinsen und hoher Inflation vor al-
lem fur deutsche Sparer Uberzogen sind,
zumindest bislang.

Aus makrodkonomischer Perspektive sind
die Auswirkungen der hohen Inflation

auf die reale Vermogensrendite hierzu-
lande bislang also weniger dramatisch als
vielfach behauptet. Klar ist aber auch,
dass sich Portfolios einzelner Haushalte
voneinander unterscheiden. Nicht jeder
Haushalt investiert in jede Anlageform.
Die Grunde dafur variieren: unzureichen-
de Kenntnisse, Vorbehalte gegenlber
bestimmten Anlageformen, bisweilen
auch zu geringes Einkommen (wobei
letzteres fur sich genommen selten aus-
schlaggebend ist).

Am Ergebnis andert dies freilich nichts.
Werden Uberwiegend Bankeinlagen ge-
halten, fallen die Renditen deutlich nied-
riger aus als bei einem hohen Anteil von
Aktien oder Immobilien. Da Umfragen
fur Deutschland regelmaBig zeigen, dass
Haushalte mit geringem Vermégen primar
Bankeinlagen und Versicherungsproduk-
te besitzen, wahrend die renditestarke-

ren Anlageformen erst mit zunehmendem
Vermoégen bedeutend werden, Uber-
rascht es nicht, dass armere Haushalte
hierzulande im Allgemeinen geringere
reale Renditen erzielen als ihre reicheren
Pendants. Das konnte in einer anderen
Studie auf Basis von EZB-Daten gezeigt
werden (Andreasch, Radke und Rup-
precht 2020).

Gesamtwirtschaftliche Analyse
nicht reprasentativ

Dabei wurde aber auch deutlich, dass
dieser Unterschied geringer ausfallt als
vielfach angenommen. Phasenweise ging
er sogar spurbar zurtck. Betrachtet man
allein das Finanzvermégen, ging die
Spannweite zwischen den Haushalten
mit der geringsten und der hochsten
Rendite von 3,8 Prozentpunkten im Jahr

Abbildung 4: Reale Renditebeitrage der Aktiv- und Passivposten zur Gesamtvermdgensrendite

privater Haushalte in Deutschland*

8 == Sachvermégen
7
6 Bargeld und Bankeinlagen
5 Anspriche gegentber
4 Versicherungen und
3 Pensionseinrichtungen
2 == Schuldverschreibungen
1
0 == Aktien und
1 Investmentfondsanteile
) == Fremdkapital
-‘31 == Eigenkapital
-5 — Gesamtrendite aller Aktiva
6 (= Gesamtvermogensrendite)
-7 Gesamtrendite aller Passiva
-8 (= Gesamtvermogensrendite)
© — AN M & LN W NN 0 O O = N M & 1N W N~ 0 OO O 9«
O O O ©O O O O ©O O O ™ ™ ™ ™ ™ — = = ~— (N
o O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o
o~ (o] o~ o~ (o] N [a\] o~ o~ o~ o~ N (o] [a\] o~ [a\] o~ (a\] o~ N (o] o
Anmerkungen

1. Der Renditebeitrag jedes Aktivums zur realen Gesamtrendite aller Aktiva reprasentiert die mit dem jeweiligen Portfolioanteil

an der Summe aller Aktiva (= Gesamtvermogen) gewichtete reale Rendite. Die Summe der Renditebeitrage aller Aktivposten ergibt
die Gesamtrendite aller Aktiva (= Gesamtvermoégensrendite). Der Renditebeitrag jedes Passivpostens zur realen Gesamtrendite

aller Passiva reprasentiert die mit dem jeweiligen Portfolioanteil an der Summe aller Passiva (= Gesamtvermdgen) gewichtete

reale Rendite. Die Summe der Renditebeitrage aller Passivposten ergibt die Gesamtrendite aller Passiva (= Gesamtvermdgensrendite).
Die Gesamtrendite aller Aktiva und die Gesamtrendite aller Passiva sind identisch.

2. Aufgrund der Darstellung der Renditebeitrage des Eigen- und Fremdkapitals sowie der Gesamtrendite der Passiva im negativen
Bereich entsprechen negative Werte im Diagramm positiven Werten und positive Diagrammwerte negativen Werten.

* in Prozent p.a., Beitrage einzelner Aktiva und Passiva in Prozentpunkten, jeweils zum Jahresende; Fremdkapital- und

Eigenkapitalrenditebeitrage sowie Gesamtrendite aller Passiva mit (-1) multipliziert und im negativen Bereich dargestellt
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Abbildung 5: Reale Gesamtvermogens- und Eigenkapitalrenditen privater Haushalte im Euroraum*
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*in Prozent p.a., jeweils zum Jahresende

2010 auf 2,1 Prozentpunkte im Jahr 2017
zurtick (aktuellere Daten liegen bislang
nicht vor). Das ist immer noch stattlich
und fand zudem vor dem neuerlichen
Anziehen der Inflation statt. Dennoch,
der Unterschied ist nicht so hoch wie bis-
weilen im offentlichen Diskurs sugge-
riert.

Weniger dramatisch als behauptet

Es ist vollig unstrittig, dass die Geldent-
wertung die Sparer belastet, hierzulande
und anderswo. Dies gilt vor allem, wenn
diese einseitig in renditeschwache Anla-
geformen investieren. Insofern spricht
auch aus dieser Perspektive vieles dafur,
der derzeitigen Teuerung geldpolitisch
entschieden(er) entgegenzutreten. Pau-
schale Behauptungen, wonach die Infla-
tion die Vermogen der Deutschen erodie-
ren, sind aber fehl am Platz.

Unsere Analyse zeigt vielmehr, dass die
Folgen der hohen Preissteigerungen fur
die Vermogensrenditen — makrodkono-
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misch gesehen - bislang weit weniger
dramatisch sind als vielfach behauptet.
Tatsachlich erzielten deutsche Privathaus-
halte 2021 sogar hohere reale Renditen
als im langfristigen Mittel. Auch im Ver-
gleich mit anderen Eurolandern schnit-
ten sie Uberdurchschnittlich gut ab. Das
gilt insbesondere, wenn man neben den
realen Ertragen des Vermogens auch die
realen Kosten der Verschuldung bertck-
sichtigt. Letzteres wird in der Diskussion
gern vergessen, gehort zu einer vollstan-
digen Betrachtung aber dazu.

FuBnoten

1) Eine erstmalige Quantifizierung der aggregierten
realen Finanzvermoégensrendite deutscher Privat-
haushalte erfolgte durch die Deutsche Bundesbank
(2015). Basierend auf einem leicht modifizierten
Ansatz erweiterten Radke und Rupprecht (2018,
2019) diese Renditeberechnung zunachst auf das Fi-
nanzvermogen privater Haushalte in den vier gro-
Ben Euroraumléndern (Deutschland, Frankreich, Ita-
lien, Spanien) und fur den Euroraum als Ganzes. Ein
Nachteil beider Ansatze war die Vernachlassigung
des Sachvermoégens, dessen Anteil am Gesamtver-
mogen im langerfristigen Durchschnitt in der Ver-
gangenheit tberall zwischen 60 und 70 Prozent lag.
Bedingt war dies primar durch mangelnde Daten-
verfugbarkeit. Radke und Rupprecht (2020, 2021)
konnten diese Datenlicken durch die EinfUhrung
einer neuen Methodik beseitigen und somit erst-
mals eine im Sinne des ESVG 2010 sehr breit gefass-

2019

gensrenditen unterscheiden
sich nur marginal von denen
der Eigenkapitalrenditen.

2020
2021

Quelle: M. Radke/M. Rupprecht

te Gesamtvermogensrendite fur die privaten Haus-
halte der vier groBen Euroraumlénder und fur den
Euroraum als Ganzes berechnen.

2) Laut ESVG 2010 wird das in der aggregierten Ver-
mogensbilanz privater Haushalte ausgewiesene
Eigenkapital als Reinvermégen bezeichnet. Folglich
handelt es sich bei der dargestellten Eigenkapital-
rendite um die Reinvermégensrendite privater
Haushalte im Sinne des ESVG 2010.

3) Im Bereich der Unternehmensfinanzierung wird
die Bilanzsumme oft als Gesamtkapital bezeichnet.
Folglich werden auch die WACC und die Gesamtver-
mogensrendite oft als gewichtete durchschnitt-
liche Gesamtkapitalrendite definiert. Da jedoch im
volkswirtschaftlichen Rechnungswesen der Begriff
~Gesamtkapital” im Sinne der Bilanzsumme nicht
geléaufig ist und die Summe aller Aktiva als Gesamt-
vermoégen bezeichnet wird, soll im Folgenden auf
die Begriffe ,Gesamtkapital” und , Gesamtkapital-
rendite” verzichtet werden.

4) Folglich ist die Eigenkapitalrendite beim Vorlie-
gen eines positiven/negativen Leverage, das heiBt
im Falle einer Fremdkapitalverzinsung, die geringer/
hoher ist als die Gesamtvermégensrendite, fur je-
den Verschuldungsgrad gréBer/kleiner als die Ge-
samtvermogensrendite und kann zudem durch eine
Erhdhung des Verschuldungsgrades gesteigert/re-

duziert werden. —

Ein umfassendes Literaturverzeichnis

zu diesem Beitrag kénnen Sie auf unserer
Homepage www.kreditwesen.de unter
Eingabe des Titels und/oder des Autoren-
namens abrufen.
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