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Eine verteilungsbasierte Vermdgensbilanz
der privaten Haushalte in Deutschland -
Ergebnisse und Anwendungen

Bisher war es nicht méglich, die Vermdgensverteilung der privaten Haushalte in Deutschland auf
Ebene der einzelnen Haushalte auf Quartalsbasis zu beschreiben. Mit der verteilungsbasierten Ver-
mdgensbilanz existiert nun jedoch ein neuer vorldufiger Datensatz, der zwei Datenperspektiven
vereint: Er verknlipft die Haushaltsbefragung der Bundesbank , Private Haushalte und ihre Finanzen”
(PHF) mit den gesamtwirtschaftlichen Vermdgensbilanzen. Die verteilungsbasierte Vermégens-
bilanz berucksichtigt somit die Verteilungsinformationen aus der Haushaltsstudie und spiegelt
gleichzeitig die vierteljdhrliche Dynamik und die Niveauangaben der gesamtwirtschaftlichen
Statistiken in konsistenter Weise wider.

Laut der verteilungsbasierten Vermdgensbilanz sank die Vermégensungleichheit in den letzten
Jahren. Dies rihrte zum einen daher, dass der Nettovermdgenszuwachs fir die Haushalte in der
unteren Hdilfte der Verteilung besonders krdftig ausfiel — wenngleich von einem niedrigen Niveau
ausgehend. Hierbei haben die weniger vermégenden Haushalte in deutlichem Umfang risikoarme
Anlagen wie Einlagen und Versicherungsanspriche aufgebaut und gleichzeitig merklich ihre Ver-
schuldung reduziert. Zum anderen sank die Ungleichheit auch deshalb, weil die obere Mitte der
Verteilung spurbar von einem steigenden Wert des Immobilienvermdégens profitierte. Darliber
hinaus offenbart die verteilungsbasierte Vermdgensbilanz eine erhebliche Heterogenitdt in der Ver-
mogenszusammensetzung der privaten Haushalte. Die Vermégen der Haushalte in der vermégens-
drmeren Hdlfte der Verteilung bestehen nahezu ausschliefSlich aus risikoarmen Anlageformen.
Dahingegen umfasst die Vermdgensstruktur der vermdgenderen Haushalte in einem deutlich
grofseren Umfang Kapitalmarktinstrumente und vor allem Immobilien- und Betriebsvermégen.

Da insbesondere das Immobilienvermdgen neben Aktien eine hohe Rendite erzielte, fiel die reale
Vermdgensrendite im Durchschnitt Gber die Jahre 2009 bis Anfang 2022 in der vermégenderen
Hdlfte der Verteilung deutlich héher aus als in der vermdgensdrmeren Hdilfte. Die Resultate zeigen
in diesem Zusammenhang auch, dass sich der renditesenkende Effekt der Inflation insbesondere
am unteren Ende der Vermogensverteilung bemerkbar macht. Da das Vermdgen dieser Haushalte
Uberwiegend aus niedrig verzinsten Anlagen besteht, flihren folglich hohe Inflationsraten vor allem
dort zu negativen realen Vermdgensrenditen.

Der hier vorgestellte Datensatz durfte zuklnftig auch an geldpolitischer Relevanz gewinnen. Eine
Vielzahl von Studien verdeutlicht, dass die Heterogenitdt zwischen den Haushalten die Trans-
mission der Geldpolitik beeinflussen kann. So durfte die Wirkungsweise geldpolitischer Majs-
nahmen auch von der Verteilung und der Struktur des Vermégens abhdngen. Bei der Beurteilung
der Wirkung geldpolitischer Mafsnahmen ist es somit grundsdtzlich sinnvoll, die finanziellen
Unterschiede zwischen den privaten Haushalten im Blick zu haben. Gerade vor diesem Hintergrund
erscheint die kiinftige Bereitstellung der verteilungsbasierten Vermdgensbilanz fir eine Notenbank
besonders hilfreich.
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der privaten Haushalte in Deutschland (Distribu-
tional Wealth Accounts: DWA) existiert ein
neuer vorldufiger Datensatz, der zwei verschie-
dene Welten vereint: Er kombiniert die Daten
aus der Vermodgensbefragung der Bundesbank
(PHF-Studie) mit den vierteljahrlichen Angaben
der gesamtwirtschaftlichen Vermdgensbilan-
zen. Mit dieser verteilungsbasierten Vermogens-
bilanz kdnnen Analysen auf Ebene der einzel-
nen Haushalte durchgefiihrt werden. Konkret
bedeutet dies, dass zur Vermogens- und Ver-
schuldungsentwicklung entlang der Vermo-
gensverteilung dezidiert Aussagen getroffen
werden konnen. Da die Effektivitat geld- und
wirtschaftspolitischer Mafsnahmen unter ande-
rem von der Verteilung und der Struktur des
Vermogens sowie damit moglicherweise einher-
gehenden bilanziellen Restriktionen abhangt, er-
scheint die Bereitstellung solcher verteilungs-
basierten Statistiken flr Notenbanken beson-
ders hilfreich. Der Datensatz befindet sich noch
in der Entwicklungsphase, ist aber bereits weit
vorangeschritten. Etwaige Anpassungen im
weiteren Prozess lassen sich nicht ausschliefsen.

Der vorliegende Aufsatz gibt zunachst einen
Uberblick tber den Erstellungsprozess der ver-
teilungsbasierten Vermogensbilanz der privaten
Haushalte in Deutschland. Dabei wird ferner die
Entwicklung der Vermdgensverteilung seit 2009
stilisiert betrachtet. Zudem werden mithilfe der
verteilungsbasierten Vermégensbilanz Portfolio-
renditen auf Ebene der einzelnen Haushalte er-
mittelt und deren Entwicklung im Zeitverlauf
analysiert. Abschliefend werden wirtschafts-
politische Schlussfolgerungen gezogen. Es er-
geben sich insgesamt folgende Erkenntnisse:

— Die verteilungsbasierte Vermogensbilanz bie-
tet hoherfrequente und vergleichsweise zeit-
nahe Daten fur die Verteilung verschiedener
Vermaogenspositionen und Verbindlichkeiten
Uber die Privathaushalte in Deutschland.

— Laut der verteilungsbasierten Vermogens-
bilanz sank die Vermdgensungleichheit in
etwa seit 2014. Dies rUhrte zum einen daher,
dass die untere Halfte der Vermdgensvertei-
lung neben einem kraftigen Geldvermogens-
aufbau in nennenswertem Umfang ihre Ver-
schuldung reduzierte und somit zu einer Er-
hohung des Nettovermdgens beitrug. Zum
anderen profitierte die obere Mitte der Ver-
teilung spurbar von einem steigenden Wert
des Immobilienvermogens.

— Die Angaben der verteilungsbasierten Ver-
maogensbilanz deuten zudem darauf hin,
dass die Haushalte entlang der Vermdgens-
verteilung deutliche Unterschiede in der Ver-
mogenszusammensetzung aufweisen. So
bestehen die Vermdgen der unteren Halfte
der Verteilung nahezu ausschlieSlich aus
risikoarmen Anlageformen wie Einlagen und
Versicherungsansprichen. Dahingegen um-
fasst die Vermogensstruktur der vermogen-
deren Haushalte in einem deutlich gréf3eren
Umfang Kapitalmarktinstrumente und vor
allem Immobilien- und Betriebsvermogen.

— Das Zusammenspiel der abweichenden Ver-
mogensstrukturen und unterschiedlicher
Renditen der einzelnen Anlageformen
schlagt sich in merklichen Unterschieden in
der Hohe der Rendite des Gesamtvermdgens
entlang der Vermogensverteilung nieder.
Da insbesondere das Immobilienvermogen
neben Aktien eine hohe Rendite erzielte, fiel
die reale Vermogensrendite im Durchschnitt
Uber die Jahre 2009 bis Anfang 2022 in der
oberen Verteilungshalfte deutlich hoher aus
als in der vermogensarmeren Halfte.

Eine verteilungsbasierte
Vermogensbilanz der Privat-
haushalte in Deutschland:
erste stilisierte Ergebnisse

Die verteilungsbasierte Vermogensbilanz kenn-

zeichnet, dass sie Verteilungsinformationen in
einer konsistenten Art und Weise mit den ge-
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samtwirtschaftlichen Vermogensbilanzen kom-
biniert und auf Quartalsbasis bereitstellt. Fir die
Erstellung der verteilungsbasierten Vermogens-
bilanz sind zwei Statistiken von zentraler Bedeu-
tung. So werden zum einen die Angaben der
PHF-Studie bertcksichtigt. Im Rahmen dieser
Studie werden einzelne Privathaushalte in
Deutschland zu ihrem Vermogen und ihren
Schulden befragt.” Zum anderen fliefsen die An-
gaben der gesamtwirtschaftlichen Vermogens-
bilanzen ein. Die gesamtwirtschaftliche Statistik
beschreibt dabei jeweils im Rahmen einer Voll-
erhebung die Vermdgenshohe und die Ver-
mogensstruktur fir die institutionellen Sektoren
in ihrer Gesamtheit — also auch fur die privaten
Haushalte in Deutschland. Erfasst werden das
Sachvermogen, welches durch das Statistische
Bundesamt ermittelt wird, sowie die durch die
Bundesbank berechneten Angaben zum Geld-
vermdgen und den Verbindlichkeiten. Jedoch
erlauben die gesamtwirtschaftlichen Ver-
mogensbilanzen keinerlei Aussagen Uber die
Verteilung des Vermogens. Die Daten der PHF-
Studie stellen hingegen sehr detaillierte Infor-
mationen auf Ebene der einzelnen Haushalte
bereit, allerdings lediglich in einem Abstand von
etwa drei Jahren. Die gesamtwirtschaftlichen
Vermogensbilanzen erfassen wiederum das ag-
gregierte Haushaltsvermogen Uberwiegend im
vierteljahrlichen Rhythmus.?

Obwohl den beiden Statistiken die gleiche
Intention zugrunde liegt — namlich die Ver-
mogenssituation der Haushalte zu beschrei-
ben —, existiert eine erhebliche Llcke in der
Vermdgenserfassung zwischen den aggregier-
ten Einzelangaben der PHF-Studie (hochgerech-
net) und den gesamtwirtschaftlichen Angaben
(siehe hierzu das Schaubild rechts oben). Ein
zentraler Faktor, der hierzu beitragt, ist die un-
zureichende Erfassung sehr vermogender Haus-
halte in der PHF-Studie. Vor diesem Hintergrund
beschaftigen sich seit dem Jahr 2015 die Exper-
tinnen und Experten des Europaischen Systems
der Zentralbanken in verschiedenen Arbeits-
gruppen damit, die Angaben der Haushalts-
befragungen innerhalb eines konsistenten Ana-
lyserahmens sinnvoll mit den gesamtwirtschaft-
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Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA)
und eigene Berechnungen. * Aggregierte Angaben der Haus-
haltsbefragung (PHF).
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lichen Vermdgensbilanzen des Haushaltssektors
zu kombinieren und dabei die Datenllicken zu
schliefsen (siehe hierzu die Ausfuhrungen auf
S. 18ff.).?

Der aus den Arbeiten der Expertengruppen
resultierende vorlaufige Datensatz enthalt
schlief3lich wertvolle Informationen aus beiden
Statistiken: Er berlcksichtigt die Verteilungs-
informationen aus der Vermdgensbefragung
auf Ebene der einzelnen Haushalte sowie die
vierteljahrliche Dynamik und die Niveauanga-
ben der gesamtwirtschaftlichen Vermogens-
bilanzen fir den Zeitraum seit 2009. Dabei er-
fasst die verteilungsbasierte Vermégensbilanz
die Bestandsangaben auf Basis von verschiede-
nen Vermogensgruppierungen fur folgende An-
lageformen und Verbindlichkeiten: Einlagen,
Schuldverschreibungen, bdrsennotierte Aktien,

1 Mit der Haushaltsstudie zur wirtschaftlichen Lage privater
Haushalte gewinnt das Forschungszentrum der Bundesbank
ein Bild der Situation privater Haushalte in Deutschland. Im
Schnitt liegen fur die drei derzeit verfligbaren Befragungs-
wellen des PHF jeweils Angaben flr etwa 4 000 Haushalte
vor. Diese Daten ermdglichen Analysen zu vielfaltigen The-
men: Einkommens- und Vermogensverteilung, Wohneigen-
tum, Sparverhalten und Altersvorsorge, Arbeitsplatze und
Familie. Zudem flieSen die erhobenen Daten in die ,House-
hold Finance and Consumption Survey”, eine Studie der
Zentralbanken des Eurosystems, ein und spielen damit nicht
nur auf nationaler, sondern auch auf europaischer Ebene
eine wichtige Rolle.

2 Angaben zum Sachvermoégen liegen zumeist nur auf
Jahresebene vor.

3 Vgl.: Europdische Zentralbank (2020).
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Methodische Aspekte bei der Erstellung einer verteilungs-
basierten Vermdgensbilanz der privaten Haushalte in

Deutschland

Mit Blick auf die Vermogenssituation der pri-
vaten Haushalte in Deutschland gibt es bis-
her zwei zentrale Statistiken der Bundes-
bank, die entsprechende Informationen be-
reitstellen. So existiert zum einen die Haus-
haltsbefragung , Private Haushalte und ihre
Finanzen” (PHF) mit detaillierten Informatio-
nen zur individuellen Vermogens- und Schul-
densituation der befragten Haushalte. Zum
anderen stellt die gesamtwirtschaftliche Ver-
maogensbilanz im Rahmen einer Vollerhe-
bung aggregierte Informationen zur Ver-
mogenshohe und zur Vermogensstruktur
des Haushaltssektors bereit. Da beide Statis-
tiken das Vermégen der privaten Haushalte
in Deutschland in den Mittelpunkt stellen,
ware zunachst davon auszugehen, dass sie
ahnliche aggregierte Vermogenszahlen lie-
fern. Eine vereinfachte Gegenuberstellung
der Angaben aus der Vermogensbefragung
und der gesamtwirtschaftlichen Vermogens-
bilanz offenbart jedoch signifikante Unter-
schiede (siehe hierzu auch das unten ste-
hende Schaubild). Eine Expertengruppe des
Europaischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) identifizierte zwei wesentliche Grup-

pen von Erklarungsfaktoren fur die Unter-
schiede.”

Die erste Gruppe von Faktoren betrifft vor
allem konzeptionelle und methodische Unter-
schiede. Diese konnen potenziell einzelne
oder alle Komponenten des Vermogens be-
treffen. Dazu zahlen Unterschiede in der Ab-
grenzung der Bevolkerungsdefinition oder
Abweichungen in den Zeitpunkten der Ver-
maogenserfassung. Aber auch unterschied-
liche Bewertungskonzepte der beiden Statis-
tiken sind ein entscheidender Faktor. So
geben die Befragungsdaten typischerweise
Selbsteinschatzungen der Haushalte bezug-
lich unterschiedlicher Vermégensgegenstande
und Schulden wieder. Dahingegen bewer-

1 Im Dezember 2015 wurde innerhalb des ESZB die Ex-
pertengruppe zur Verknupfung von Makro- und Mikro-
daten fur den Haushaltssektor (Expert Group on Linking
Macro and Micro Data for the household sector) mit
dem Ziel gegriindet, die Vergleichbarkeit der Angaben
aus der Vermogensbefragung der Haushalte und den
gesamtwirtschaftlichen Statistiken zu analysieren. Auf-
bauend auf diesen Resultaten wurde dann im weiteren
Verlauf die nachfolgende Expertengruppe (Expert Group
on Distributional Financial Accounts) beauftragt, ein
Verfahren zur Erstellung der verteilungsbasierten Ver-
maogensbilanz zu entwickeln.
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* Angaben der Haushaltsbefragung erganzt um fehlende sehr vermégende Haushalte.
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ten die gesamtwirtschaftlichen Statistiken
die Vermogen primar anhand von Markt-
preisen. SchlielSlich ist flr den Vergleich zu
beachten, dass die sehr reichen Haushalte in
den realisierten Stichproben der Vermogens-
befragung typischerweise nicht hinreichend
reprasentiert sind.

Die zweite Gruppe an Faktoren betrifft in-
strumentenspezifische Unterschiede, die vor
allem in abweichenden Definitionen be-
grindet liegen. Um insbesondere diesen
konzeptionellen Unterschieden Rechnung
zu tragen, erfasst die verteilungsbasierte
Vermogensbilanz nur die Vermégenskom-
ponenten, die eine hinreichend hohe Ver-
gleichbarkeit zwischen den beiden Statisti-
ken aufweisen. Nicht abgebildet werden
hingegen jene Vermogenspositionen, die
nur in einer der beiden Quellen erfasst wer-
den. Dies sind zum Beispiel ,Anspruche ge-
genuber Nichtlebensversicherungen”, die
nur Bestandteil der Finanzierungsrechnung
sind. Ebenfalls unberticksichtigt bleiben jene
Vermogenswerte, die aufgrund deutlicher
Unterschiede in der Definition lediglich eine
geringe Vergleichbarkeit aufweisen. Hierzu
zahlen unter anderem die betriebliche
Altersvorsorge, Finanzderivate und sonstige
Forderungen/Verbindlichkeiten. Letztlich
resultiert aus dieser Betrachtungsweise eine
Vermodgensabgrenzung, die — gemessen an

der gesamtwirtschaftlichen Vermogens-
bilanz des Haushaltssektors — das ausste-
hende Gesamtvermogen zu etwa 90 % ab-
deckt.?

2 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass fur das
finanzielle Betriebsvermdgen (Teilkomponente des ge-
samten Betriebsvermdgens) die entsprechende Be-
standsangabe in der Finanzierungsrechnung (Summe
aus gehaltenen nicht borsennotierten Aktien und sons-
tigen Anteilsrechten) nur lickenhaft erfasst zu sein
scheint. Stilisierte Uberschlagsrechnungen deuten auf
eine Untererfassung in der Finanzierungsrechnung der
von nichtfinanziellen Unternehmen in Deutschland be-
gebenen nicht borsennotierten Aktien und sonstigen
Anteilsrechte hin. Demnach dirfte das ausgewiesene
Volumen flr diese beiden Instrumente in der Summe in
etwa 1250 Mrd € zu niedrig sein. Insofern wird bei der
Erstellung der verteilungsbasierten Vermogensbilanz
eine entsprechend korrigierte Bestandsangabe in der
Finanzierungsrechnung verwendet. Schatzungen zu-
folge befinden sich rund 90 % der deutschen Unter-
nehmen in Familienbesitz (vgl. hierzu: Stiftung Familien-
unternehmen (2019)). Unter der Pramisse, dass die
meisten der o.g. Verbindlichkeiten von privaten Haus-
halten gehalten werden, wirde dies einen Korrektur-
faktor von 4,8 fur den Bestand der privaten Haushalte
im Jahr 2017 mit Blick auf diese beiden Vermogens-
komponenten bedeuten. Um eine Zeitreihe fir den
Korrekturfaktor zu erhalten, wird zudem davon aus-
gegangen, dass der urspringliche Bestand im Jahr
1991 im Wesentlichen korrekt erfasst wurde, was einen
Korrekturfaktor von 1 impliziert. Auf Basis dieser beiden
Datenpunkte kann durch lineare Interpolation/Extra-
polation eine Zeitreihe flr den Korrekturfaktor ermittelt
werden. Schlielich ergibt sich aus der Multiplikation
des Rohwerts der Finanzierungsrechnung mit dieser
Zeitreihe ein entsprechend korrigierter Wert. Zur Unter-
erfassung des gesamtwirtschaftlichen Betriebsver-
mogens siehe auch: Albers et al. (2020).
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Trotz eines angepassten Vermogenskonzep-
tes verbleibt beim Nettovermdogen eine
nicht unerhebliche Licke zwischen dem
Aggregat der Haushaltsbefragung und der
korrespondierenden Angabe der gesamt-
wirtschaftlichen Vermégensbilanz. Im Durch-
schnitt liegt das in der Haushaltsbefragung
erfasste Nettovermogen Uber die drei Befra-
gungswellen des PHF um etwa 2 000 Mrd €
(20 %) unterhalb des Niveaus der gesamt-
wirtschaftlichen Vermégensbilanz. Ein wesent-
licher Faktor, der hierzu beitragt, ist die feh-
lende Erfassung sehr vermogender Haus-
halte im PHF.3 Dieser Aspekt stellt nach wie
vor eine grofe Herausforderung dar. So sind
hochvermégende Haushalte einerseits nur
in geringer Anzahl in der Bevolkerung ver-
treten. Andererseits sinkt die Teilnahme-
bereitschaft an Umfragen mit steigendem
Nettovermogen.®

Um flr diese Bevolkerungsgruppe die Da-
tenlucke so gut wie maglich zu schliefsen,
wurde ein erweiterter Ansatz entwickelt.
Dieser sieht vor, dem urspringlichen Daten-
satz der Haushaltsbefragung die fehlenden
sehr vermogenden Haushalte mithilfe einer
sogenannten Reichenliste hinzuzufligen.®
Die Beobachtungen aus dieser Liste zum
Nettovermogen erganzen den PHF-Daten-
satz. Da diese Angaben lediglich das obere
Ende der Nettovermogensverteilung berlick-
sichtigen, werden zum anderen noch zu-
satzlich synthetische vermégende Haushalte
geschatzt, die dann ebenfalls den urspring-
lichen PHF-Datensatz erganzen. Diese syn-
thetischen Haushalte weisen ein Nettover-
maogen auf, das zwischen den Mitgliedern
der Reichenliste und den reichsten in der
Vermogensbefragung erfassten Haushalten
liegt (siehe hierzu auch das Schaubild auf
S. 19).9

Da sich die Angaben zu den hinzugefligten
vermogenden Haushalten allesamt auf das
Nettovermogen beziehen, sind zur Schlie-
fSung der Datenllicken auf Ebene der einzel-
nen Vermogenskomponenten noch weitere
Anpassungen notwendig. Der Grofsteil der

Licke bei den Verbindlichkeiten wird den
sehr vermdgenden Haushalten zugeschrie-
ben. Diese Zuteilung basiert auf zwei Pra-
missen: zum einen, dass die sehr vermogen-
den Haushalte Zugang zu grundsatzlich
groBvolumigen Kreditkontrakten haben;
und zum anderen, dass die Verbindlichkei-
ten der vergleichsweise weniger vermogen-
den Haushalte im PHF hinreichend gut er-
fasst werden.” Nachdem nun neben dem
Nettovermogen auch Angaben zu den Ver-
bindlichkeiten vorhanden sind, kann somit
im weiteren Verlauf die Hohe des Bruttover-
maogens bestimmt werden. Die Zusammen-
setzung des Bruttovermadgens orientiert sich
dabei an den Ergebnissen einer Zusatzstich-
probe des SOEP-P sowie dem Global Family
Office Report 2018.%) Diese Zusammenset-
zung wird schliefSlich den sehr vermogen-
den Haushalten als anfangliche Portfolio-

3 Vgl.: Europdische Zentralbank (2020).

4 Vqgl. hierzu bspw.: Westermeier und Grabka (2015).
Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass das Sozio-oeko-
nomische Panel (SOEP) durch eine neue Zusatzstich-
probe (SOEP-P) hinsichtlich hoher Vermdgen die Daten-
lage in diesem Bereich der Nettovermdgensverteilung
deutlich verbessern konnte (vgl.: Schroder et al. (2020)).
5 Konkret werden die Angaben des Manager Magazins
zum Nettovermogen der vermogendsten Deutschen
der Jahre 2011, 2014 und 2017 herangezogen.

6 Dies geschieht unter der Annahme, dass das Ver-
mogen der sehr wohlhabenden Haushalte einer Pareto-
Verteilung folgt. Die Pareto-Verteilung wird dabei auf
Grundlage der PHF-Haushalte, deren Nettovermogen
1 Mio € Ubersteigt, sowie den Vermogensangaben aus
der Reichenliste geschatzt. Aus dieser geschatzten Ver-
teilung werden dann synthetische Haushalte, die in
dem unbeobachteten Bereich liegen, mit einem ent-
sprechenden Nettovermogen zuféllig gezogen und hin-
zugeflgt. Zur Approximation der Vermogensverteilung
mittels Pareto-Verteilung im Bereich hoher Vermogen
vgl. u.a.: Vermeulen (2018) und darin angegebene
Quellen sowie Waltl und Chakraborty (2022).

7 Es werden Verbindlichkeiten anteilig dem Nettover-
mogen in dem Umfang den sehr vermdgenden Haus-
halten unter der Nebenbedingung zugewiesen, dass
die spatere Struktur des Bruttovermogens im Wesent-
lichen mit der Portfoliostruktur von Milliondren im
SOEP-P Ubereinstimmt. Zur Vermogensstruktur im
SOEP-P vgl.: Schroder et al. (2020).

8 Vgl. hierzu: Schroder et al. (2020) und UBS/Campden
Research (2018).



struktur zugewiesen.? Sollte hierbei der Fall
auftreten, dass die hinzugefligten Haushalte
nun bestimmte Vermdgenskomponenten in
einem gréf3eren Umfang halten als es die
Datenlliicken nahelegen, werden weitere
Anpassungen vorgenommen. Konkret be-
deutet dies, dass Uberschissig gehaltene
Bestande auf vergleichbare Vermogenskom-
ponenten aufgeteilt werden, die nach wie
vor untererfasst sind.' Die so erzeugten
Portfolios der synthetischen Haushalte und
der Haushalte der Reichenliste erganzen so-
mit die originaren Angaben der Vermogens-
befragung. Hierbei zeigt sich, dass allein
durch das Hinzufligen der bisher fehlenden
sehr vermogenden Haushalte die Unter-
erfassung bezuglich des gesamten Nettover-
mogens im Schnitt zu mehr als 50 % besei-
tigt werden kann.' Die noch verbliebenen
Datenlicken werden abschliefend durch
eine proportionale Allokation geschlos-
sen.' Dabei wird jedem Haushalt gemafs
seinem Anteil am bisher erfassten instru-
mentenspezifischen Volumen ein Teil der
noch verbliebenen Datenllicke zugeschrie-
ben. Dies fUhrt Uber alle Haushalte hinweg
zu einer instrumentenspezifischen Erhéhung
der gehaltenen Bestande, wodurch schliefs-
lich eine vollstandige Angleichung der Ver-
mogensbefragung an die gesamtwirtschaft-
liche Vermogensbilanz erreicht wird.

Nachdem die drei derzeit existierenden PHF-
Befragungswellen mit den entsprechenden
Angaben der gesamtwirtschaftlichen Ver-
mogensbilanz verknupft wurden, werden im
letzten Schritt durch Inter- und Extrapolation
die Dynamiken aus der gesamtwirtschaft-
lichen Vermogensbilanz auf die einzelnen
Haushalte Ubertragen. Der daraus resultie-
rende Datensatz berlcksichtigt somit kon-
sistent neben den Verteilungsinformationen
aus der Vermogensbefragung auch vollstan-
dig die Bestandsangaben und die vierteljahr-
liche Dynamik der gesamtwirtschaftlichen
Vermogensbilanz fir die Zeit seit 2009.™
Abschliellend sei jedoch darauf hingewie-
sen, dass vor allem die Angaben am aktuel-
len Datenrand aufgrund der Extrapolation
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mit einer gewissen Unsicherheit behaftet
sind. Die Extrapolation der individuellen
Haushaltsangaben nach der letzten verflg-
baren PHF-Befragungswelle aus dem Jahr
2017 unterstellt in diesem Kontext implizit,
dass sich das bis dahin beobachtete Spar-
und Anlageverhalten der Haushalte im
Grunde nicht verandert hat. Diese verein-
fachende Annahme kann insofern proble-
matisch sein, da Krisensituationen wie die
Corona-Pandemie die Sparmotive von Haus-
halten und damit auch das Spar- und An-
lageverhalten prinzipiell nachhaltig ver-
andern kénnen.'®

9 Gemals UBS/Campden Research (2018) wird folgende
Portfoliostruktur angenommen: Einlagen (7,0 %),
Schuldverschreibungen (16,2 %), borsennotierte Aktien
(28,0 %), Anteile an Investmentfonds (5,7 %), finanziel-
les Betriebsvermdgen (21,6 %), Immobilienvermogen
(18,1%), nichtfinanzielles Betriebsvermogen (3,4 %).
Unter Berucksichtigung der Angaben des SOEP-P wer-
den die Portfolioanteile des Immobilienvermodgens und
des gesamten Betriebsvermogens auf 20 % bzw. 60 %
angepasst. Die verbliebenen Portfolioanteile werden
entsprechend reskaliert, sodass die Summe aller Anteile
100 % entspricht. Daraus ergibt sich letztlich eine an-
fangliche Portfoliozusammensetzung, die im Wesent-
lichen die Ergebnisse des SOEP-P widerspiegelt und im
weiteren Verlauf als Benchmark dient.

10 Demnach werden bspw. zu viel gehaltene Schuld-
verschreibungen zu gleichen Teilen auf Investment-
fonds und Versicherungsanspriche verteilt. Dies spie-
gelt den Aspekt wider, dass die privaten Haushalte in-
direkt Uber Investmentfonds und Lebensversicherungen
in Schuldverschreibungen investieren kénnen. Ebenso
werden Uberschusse bei den gehaltenen bérsennotier-
ten Aktien dem Betriebsvermdgen sowie den Invest-
mentfonds und Versicherungsanspriichen zugeordnet.
SchlieRlich werden Uberschisse beim Immobilienver-
mogen auf Aktien, Betriebsvermogen, Investmentfonds
und Versicherungsanspruche verteilt.

11 Bei einem Uber alle drei derzeit existierenden PHF-
Befragungswellen durchschnittlich erfassten gesamt-
wirtschaftlichen Nettovermdgen i.H.v. etwa 10 Billio-
nen € betragt die Datenllicke im Mittel etwa 2 Billio-
nen €. Indem die originaren Angaben der Haushaltsstu-
die um synthetisch erzeugte Haushalte erganzt werden,
kann diese Liicke im Schnitt zu mehr als 50 % geschlos-
sen werden.

12 Die proportionale Allokation hat in diesem Kontext
den Vorteil, dass sie auf Instrumentenebene die bis da-
hin generierten Verteilungsinformationen nicht in eine
bestimmte Richtung verzerrt, sondern unverandert
[asst.

13 Im Schnitt liegen fur die drei verfugbaren Haushalts-
befragungen des PHF Angaben flr etwa 4 000 Haus-
halte vor. Hinzu kommen weitere 3 000 sehr ver-
mogende Haushalte, die auf Grundlage einer geschatz-
ten Pareto-Verteilung kunstlich erzeugt werden, um die
Untererfassung am oberen Ende der Vermogensvertei-
lung zu korrigieren.

14 Vgl. hierzu bspw.: Ercolani et al. (2021).
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Unterteilung in
Haushalts-
gruppen entlang
der Netto-
vermogens-
verteilung ...

Vermdgensbilanz eines Haushalts —
schematische Darstellung

Aktiva

Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA).
Deutsche Bundesbank

Passiva

Anteile an Investmentfonds, Versicherungs-
anspriche, finanzielles und nichtfinanzielles Be-
triebsvermogen, Immobilien sowie Verbindlich-
keiten in Form von Wohnungsbaukrediten und
ubrigen Krediten.® Zum finanziellen Betriebsver-
mogen zahlen Unternehmensbeteiligungen,
das heifst nicht borsennotierte Aktien und sons-
tige Anteilsrechte. Beim nichtfinanziellen Be-
triebsvermogen hingegen handelt es sich vor
allem um das Sachvermdgen von Einzelunter-
nehmen wie Kaufleuten, Handwerkern und
Freiberuflern.® Das Nettovermogen eines Haus-
halts ergibt sich schliefSlich als Differenz zwi-
schen der Summe aller Anlageformen und den
Verbindlichkeiten (siehe auch das oben ste-
hende Schaubild).

Das Schaubild auf Seite 23 zeigt das Niveau des
jeweiligen Nettovermdgens und den Anteil am
gesamten Nettovermdgen flr verschiedene
Haushaltsgruppen entlang der Nettovermogens-
verteilung. Konkret wird hierbei das jeweils ag-
gregierte Nettovermogen fur vier Vermogens-

gruppierungen betrachtet: das obere Prozent
der Vermoégensverteilung (Top 1%), die nachs-
ten 9% der Verteilung (90% bis 99 %), die
dann nachfolgenden 40 % (50 % bis 90 %) so-
wie die untere Halfte der Vermdégensverteilung
(0% bis 50%). Die verteilungsbasierte Ver-
maogensbilanz des Haushaltssektors verdeutlicht
eine insgesamt hohe Vermogensungleichheit,
die Uber die Laufzeit des Datensatzes, das heifst
ab 2009, jedoch leicht rucklaufig war. Wahrend
die obersten 10% der Vermogensverteilung
Uber den betrachteten Zeitraum mehr als 50 %
des gesamten Nettovermogens der Haushalte
in Deutschland hielten, entfiel auf die untere
Halfte der Vermogensverteilung mit durch-
schnittlich 0,6 % ein aufserst geringer Anteil.
Allerdings verschob sich im Beobachtungszeit-
raum die Verteilung leicht zugunsten der unte-
ren Halfte. Der Anteil der vermdgensarmeren
50% der Haushalte am gesamten Nettover-
mogen stieg von 0,2 % im Jahr 2009 auf mehr
als 1,2 % im Jahr 2021.9

Das Schaubild auf Seite 26 zeigt vor diesem
Hintergrund das durchschnittliche Quartals-
wachstum und die Wachstumsbeitrage wesent-
licher Anlagekategorien flr die vier verschiede-
nen Haushaltsgruppierungen. Es wird hierbei
aus Ubersichtlichkeitsgriinden zwischen dem
Finanzportfolio, dem Betriebsvermdgen, Immo-
bilien sowie den Verbindlichkeiten unterschie-
den.” Das aggregierte Nettovermdgen der pri-
vaten Haushalte in Deutschland wuchs seit 2009
pro Quartal im Schnitt um etwa 1,3%. Der
Nettovermogenszuwachs fiel dabei fir die

4 \ersicherungsansprliche beschreiben im Wesentlichen
die private Altersvorsorge, da sie primar Anspriiche privater
Haushalte aus Ruckstellungen bei Lebensversicherungen
umfassen. Ubrige Kredite umfassen alle Kredite auRer Woh-
nungsbaukredite, wie z. B. Konsumentenkredite.

5 Aufgrund der Rechtsform sind diese Einzelunternehmen
dem Haushaltssektor zuzuordnen.

6 In einem langerfristigen Kontext zeigt sich jedoch eine ge-
stiegene Ungleichheit. Demnach sank z.B. im Zeitraum
1993 bis 2018 in realer Rechnung — d.h. samtliche Ver-
mogenswerte werden kaufkraftbereinigt betrachtet — der
Anteil der unteren 50 % am gesamten Nettovermdgen von
Uber 5% auf unter 3% und halbierte sich damit nahezu.
Vgl. hierzu: Albers et al. (2020).

7 Das Finanzportfolio umfasst Einlagen, Schuldverschrei-
bungen, borsennotierte Aktien, Anteile an Investmentfonds
und Versicherungsanspriche.

... Offenbart
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.. einhergehend
mit erkennbaren
Unterschieden in
der Vermdgens-
struktur

untere Halfte der Verteilung besonders kraftig
aus — wenngleich von einem niedrigen Niveau
ausgehend. Hierbei haben die Haushalte der
unteren Halfte in deutlichem Umfang risikoarme
Anlagen wie Einlagen und Versicherungsanspru-
che in ihrem Finanzportfolio aufgebaut und
gleichzeitig merklich ihre Verbindlichkeiten redu-
ziert. Die obere Mitte der Verteilung hingegen
profitierte vergleichsweise stark von einem ge-
stiegenen Wert des Immobilienvermégens. Dies
liegt zum einen darin begriindet, dass die weni-
ger vermogenden Haushalte nur selten Immo-
bilienbesitzer sind. Zum anderen macht bei den
sehr vermogenden Haushalten das Immobilien-
vermoégen einen deutlich geringeren Anteil am
Gesamtvermogen aus. Die in den letzten Jahren
beobachteten Preiserhbhungen bei Wohnimmo-
bilien durften daher fur sich genommen tenden-
ziell einen ausgleichenden Effekt auf die Netto-
vermdgensverteilung ausgelbt haben.® Der
Nettovermdgensanstieg des obersten Prozents
der Verteilung ist schliefSlich zentral auf Zu-
wachse beim Betriebsvermdgen zurlickzufih-
ren. Der hohe Wachstumsanteil dieser Anlage-
form am oberen Ende der Verteilung spiegelt
dabei auch die in den letzten Jahrzehnten ge-
stiegene Bedeutung der Unternehmenserspar-
nisse in der Vermogensentwicklung sehr ver-
maogender Haushalte wider. Hierbei handelt es
sich zwar typischerweise um einbehaltene Unter-
nehmensgewinne; diese stehen jedoch in letzter
Konsequenz den Anteilseignern zu.?

Die abweichenden Nettovermogensentwicklun-
gen gehen unter anderem auf ungleich verteilte
Vermdgensformen zurlck, die sich in erkenn-
baren Unterschieden in der Vermdgensstruktur
entlang der Vermogensverteilung niederschlagen.
Ahnliche Unterschiede lassen sich auch im Euro-
raum und in den USA feststellen (siehe hierzu
die Ausfuhrungen auf S. 24ff). Ein Blick auf die
durchschnittliche Struktur des Gesamtvermo-
gens (brutto) der vier Vermdgensgruppierungen
fur den Zeitraum 2009 bis 2021 zeigt, dass vor
allem das finanzielle Portfolio die Vermdgens-
struktur der unteren Halfte der Vermdgensver-
teilung dominiert.'® Hier ist zudem die Immo-
bilienbesitzquote vergleichsweise gering." Da-
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Nettovermégensverteilung”
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Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA) und
eigene Berechnungen. * Vermogensgruppierungen auf Basis
der Nettovermogensverteilung: das obere Prozent der Vermo-
gensverteilung (Top 1 %), die ndchsten 9% der Verteilung (90 %
bis 99 %), die dann nachfolgenden 40% (50 % bis 90 %) sowie
die untere Halfte der Vermégensverteilung (0% bis 50 %).
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hingegen setzt sich das Gesamtvermogen der
folgenden 49 % zu mehr als der Halfte aus Im-
mobilen zusammen. Beim oberen Prozent spielt
zudem das Betriebsvermogen eine bedeutende
Rolle (siehe das Schaubild auf S. 27 oben). Ins-

8 Vgl. hierzu auch: Adam und Tzamourani (2016).

9 Vgl. hierzu: Bauluz et al. (2022) und Mian et al. (2020).
10 Die durchschnittliche Portfoliostruktur wird bestimmt, in-
dem der Mittelwert Uber alle haushaltsspezifischen Ver-
mogensstrukturen gebildet wird. Sofern nicht anders ange-
geben, werden im Falle von Mittelwerten durchgangig be-
dingte Mittelwerte dargestellt. Konkret werden bei der Be-
rechnung nur jene Haushalte berticksichtigt, die Uber ein
positives Gesamtvermogen (brutto) verfugen.

11 GemafR der verteilungsbasierten Vermdgensbilanz liegt
die Immobilienbesitzquote in der unteren (oberen) Halfte
der Verteilung bei etwa 15% (85%). Vgl. hierzu auch:
Deutsche Bundesbank (2019).
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Nettovermogensverteilung und Portfoliostruktur der privaten
Haushalte in Deutschland im internationalen Vergleich

Im Folgenden wird untersucht, wie sich die
Nettovermogensverteilung und Portfolio-
struktur der privaten Haushalte in Deutsch-
land im internationalen Vergleich verhalten.
Als Vergleichspunkte dienen zum einen der
Euroraum (inkl. Deutschland) und zum an-
deren die USA. Der Datensatz fur den Euro-
raum ist in Bezug auf die Instrumenten-
abgrenzung identisch zu demjenigen fur
Deutschland. Allerdings stehen am oberen
Ende der Verteilung nur Werte fur die obe-
ren 10 % insgesamt zur Verflgung. Bei den
deutschen Daten werden entsprechend die
Vermoégensgruppen ,oberes Prozent” und
.hachsten 9%" zusammengefasst. Diese
Zusammenlegung erfolgt auch fur die Zah-
len der USA. Die Daten fir die USA unter-
scheiden sich zudem hinsichtlich der Instru-
mentenabgrenzung teils deutlich von den
deutschen und euroraumweiten Zahlen.
Infolgedessen unterteilt sich das Portfolio in
nur drei gréfSere Kategorien, bei denen die
Vergleichbarkeit besser ist als bei der detail-
lierten Betrachtung: Immobilienvermogen,
Anteilsrechte (inkl. Anteile an Investment-
fonds) und Betriebsvermdgen sowie sons-

Verteilung des aggregierten
Nettovermogens”

in % des Gesamtvolumens

i. 2011
4 Vj. 2021
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Quellen: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA),
EZB, Federal Reserve Board und eigene Berechnungen. * Ver-
mogensgruppierungen auf Basis der Nettovermogensvertei-
lung: die oberen 10 % der Vermogensverteilung (Top 10 %),
die dann nachfolgenden 40 % (50 % bis 90 %) sowie die untere
Halfte der Vermogensverteilung (0 % bis 50 %).
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tiges Geldvermogen. Letzteres ergibt sich
aus der Differenz zwischen dem gesamten
Vermogen und den beiden anderen Kate-
gorien. Es besteht insbesondere aus Ein-
lagen und Ansprichen gegenuber Versiche-
rungen.

Das Nettovermdgen verteilt sich in Deutsch-
land ungleicher als im Euroraum, ist aber
weniger konzentriert als in den USA (siehe
das nebenstehende Schaubild).” Demnach
war der Anteil der vermogendsten 10 % der
Haushalte im Euroraum zum Jahresende 2021
im Vergleich zu Deutschland etwas geringer,
in den USA aber erkennbar hoher. Der An-
teil der nachsten 40 % ist in Deutschland in
etwa so hoch wie im Euroraum, aber deut-
lich groRer als in den USA. Ahnlich gering
wie in den USA ist in Deutschland der Anteil
der vermogensarmeren 50 % der Haushalte
am gesamten Nettovermogen. Im Euroraum
liegt dieser hingegen erkennbar hoher. Die
Nettovermogensverteilung veranderte sich
in Deutschland gegenlber dem ersten Vier-
teljahr 2011 nur leicht. Im Euroraum verschob
sie sich von den oberen 10 % der Verteilung
zu den nachsten 40 %. In den USA verloren
die nachsten 40 % hingegen Anteile sowohl
an die oberen 10 % als auch an die unteren
50 % der Nettovermogensverteilung.

Die Verteilung verschiedener Vermdgens-
komponenten zwischen den Vermdégens-
gruppen unterscheidet sich nur unwesent-
lich (siehe das oben stehende Schaubild auf
S. 25). So gehort fast das gesamte Immo-
bilienvermogen in etwa je zur Halfte den
oberen 10% und den nachsten 40 % der

1 FUr einen internationalen Vergleich der Vermogens-
ungleichheit siehe: Balestra und Tonkin (2018) sowie
Zucman (2019). Kuhn et al. (2020) geben eine langfris-
tige Einordnung der Entwicklung in den USA.
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Verteilung von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten

in % des Gesamtvolumens, 4.Vj. 2021
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Quellen: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA), EZB, Federal Reserve Board und eigene Berechnungen. 1 Einschl. Anteilen

an Investmentfonds.
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Verteilung. Anteilsrechte und Betriebsver-
mogen befinden sich fast ausschliel3lich im
Besitz der oberen 10 % der Verteilung. Da-
hingegen stechen die deutschen Haushalte
bei der Verteilung des sonstigen Geldver-
mogens heraus. Die obere Mitte der Vertei-
lung halt hiervon nahezu die Halfte. Im
Euroraum und in den USA sind es hingegen
nur gut ein Drittel. Einen deutlich kleineren
Anteil halten demgegenuber die oberen
10 % der Verteilung in Deutschland. Die Ver-
bindlichkeiten verteilen sich hingegen wie-
derum recht gleichmafSig Uber die drei Ver-
mogensgruppen. Aufgrund der ungleichen

Verteilung der Vermdgenswerte spiegelt
sich dies entsprechend in deutlichen Unter-
schieden beim Nettovermdogen wider.

Die Portfoliozusammensetzung Uber die
Vermogensgruppen hinweg unterscheidet
sich dahingegen recht deutlich (siehe das
unten stehende Schaubild). So haben An-
teilsrechte und Betriebsvermogen im Ver-
gleich zum Immobilienvermogen bei den
oberen 10 % der Verteilung in den USA eine
sehr viel hohere Bedeutung als in Deutsch-
land und im Euroraum. Das Immobilienver-
maogen spielt dahingegen eine deutlich ge-

Vermoégensstruktur und Verbindlichkeiten der aggregierten Vermégensgruppierungen

in % der Bilanzsumme, 4.Vj. 2021
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ringere Rolle. Somit sind die oberen 10 %
der Vermogensverteilung in den USA sehr
anfallig gegenlber Veranderungen bei
Unternehmensbewertungen. Ihre Pendants
in Deutschland und im Euroraum sind hin-
gegen insbesondere gegenlber Schwan-
kungen bei den Immobilienpreisen expo-
niert. Bei den nachsten 40 % hat das Immo-
bilienvermogen mit gut zwei Dritteln des
Gesamtportfolios in Deutschland und im
Euroraum ein deutlich hoheres Gewicht als
in den USA. Hier liegt der Anteil lediglich bei
gut einem Drittel. Demgegenuber entfallt
bei den ndchsten 40 % der Verteilung in den
USA rund die Halfte des Gesamtvermdgens
auf sonstiges Geldvermogen, insbesondere
in Form von Pensionsanspruchen. In Deutsch-
land und im Euroraum liegt der Anteil hin-
gegen nur bei gut einem Viertel. Bei den
vermogensarmeren 50 % der Haushalte sind
die Portfolios in Deutschland und den USA
in etwa vergleichbar. So machen Immo-

Durchschnittliches Quartalswachstum
des Nettovermdgens und Beitrage

%-Punkte, 2009 bis 2021
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Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA)
und eigene Berechnungen. 1 Einlagen, Schuldverschreibungen,
borsennotierte Aktien, Investmentfondsanteile und Versiche-
rungsanspriiche. 2 Finanzielles und nichtfinanzielles Betriebs-
vermogen. 3 Wohnungsbaukredite sowie tbrige Kredite.
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bilienvermégen und sonstiges Geldver-
maogen hier jeweils ungefahr die Halfte aus.
Dahingegen ist der Anteil des Immobilien-
vermogens im Euroraum mit gut zwei Drit-
teln in etwa doppelt so grofld wie der des
sonstigen Geldvermogens. Anteilsrechte
und Betriebsvermdgen spielen bei Haushal-
ten der unteren Halfte der Vermogensvertei-
lung Uberall eine eher unbedeutende Rolle.
Insgesamt betrachtet ist diese Vermégens-
gruppe somit weniger anfallig gegenlber
Marktpreisschwankungen. Aufgrund der
hohen Verbindlichkeiten, insbesondere der
Haushalte in Deutschland, sollten sich Zins-
anderungen allerdings deutlich starker auf
den zu leistenden Schuldendienst Ubertra-
gen.

gesamt betrachtet ist somit das Vermdgen des
obersten Prozents der Verteilung vor allem an-
fallig gegenuber Bewertungsanderungen beim
Betriebsvermogen, das grofStenteils aus Unter-
nehmensbeteiligungen in Form nicht borsen-
notierter Aktien oder sonstiger Anteilsrechte
besteht. Das Vermogen der Haushalte in der
oberen Mitte der Verteilung ist hingegen vor
allem maoglichen Preisschwankungen beim Im-
mobilienvermdgen ausgesetzt.

Neben den unterschiedlichen Strukturen im Ge-
samtvermogen zeigt die vorlaufige verteilungs-
basierte Vermogensbilanz aber auch deutliche
Unterschiede in der Zusammensetzung des
finanziellen Portfolios (siehe das untere Schau-
bild auf S. 27). Das finanzielle Portfolio der
unteren Halfte der Verteilung besteht nahezu
ausschliefSlich aus Einlagen und Versicherungs-
ansprichen. Im Vergleich hierzu ist der Anteil
von Wertpapieren (Schuldverschreibungen, bor-
sennotierte Aktien und Investmentfondsanteile)
im Finanzportfolio vermdgender Haushalte

Deutliche Unter-
schiede auch in
der Zusammen-
setzung des
finanziellen Port-
folios erkennbar



Mithilfe der ver-
teilungsbasierten
Vermégens-
bilanz ist die
Berechnung
individueller
Renditen des
Finanzportfolios
moglich

Berechnung
disaggregierter
Renditen folgt
Vorgehensweise
zur Bestimmung
der aggregierten
Gesamtrendite

deutlich hoher. Private Haushalte in der unteren
Halfte der Vermodgensverteilung halten ins-
besondere deshalb vorzugsweise liquide An-
lageformen wie Einlagen, um den Konsum im
Falle unerwarteter Einkommensschwankungen
weniger stark einschranken zu mussen. Dieses
Motiv des Vorsichtssparens sinkt jedoch mit
steigendem Vermogen. Infolgedessen werden
dann verstarkt weniger liquide und somit ris-
kantere Anlageformen im Portfolio gehalten.'
DarUber hinaus fallt auf, dass die aggregierte
Struktur des Finanzportfolios am ehesten der
durchschnittlichen Portfoliozusammensetzung
der beiden oberen Vermogensgruppierungen,
also der oberen 10 % der Vermogensverteilung,
entspricht. Dies ist im Wesentlichen auf die
Grofse des Finanzportfolios der oberen 10 % der
Verteilung zurlckzuflhren. Das gesamtwirt-
schaftliche Aggregat wird vor allem durch das
gehaltene Finanzvermdogen dieser Haushalte
dominiert: Die vermdgendsten 10% halten
etwa 50 % des aggregierten finanziellen Port-
foliovermdgens; die vermdgensarmeren 50 %
lediglich etwa 8 %.

Eine disaggregierte Betrach-
tung der Portfoliorendite auf
finanzielle Anlagen

Vor dem Hintergrund der abweichenden Struk-
tur des finanziellen Portfolios entlang der Netto-
vermogensverteilung ist zu erwarten, dass die
Unterschiede in der Zusammensetzung in Kom-
bination mit unterschiedlichen instrumenten-
spezifischen Renditen ein deutlich heterogenes
Bild hinsichtlich der individuellen Portfolioren-
dite ergeben. Da es mit den Angaben der ver-
teilungsbasierten Vermogenshilanz moglich ist,
Portfoliorenditen auf Ebene der einzelnen Haus-
halte im Zeitverlauf zu ermitteln, werden diese
Renditen im Folgenden naher betrachtet.

Die Methodik zur Berechnung disaggregierter
Renditen folgt im Wesentlichen der Vorgehens-
weise zur Bestimmung der aggregierten Ge-
samtrendite.’ Das dabei betrachtete finanzielle
Portfolio umfasst die folgenden Anlageformen:
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Vermogensstruktur entlang
der Nettovermogensverteilung

%-Punkte, Mittelwerte pro Gruppierung bzw.
aggregierte Struktur, 2009 bis 2021

100
75
Immobilien
50
Betriebs-
vermdgen
25
Finanz-
portfolio
0
0%- 50%- 90%- Top Aggr.
50% 90% 99% 1% DWA

Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA)
und eigene Berechnungen.
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Struktur des Finanzportfolios entlang der
Nettovermdgensverteilung

%-Punkte, Mittelwerte pro Gruppierung bzw.
aggregierte Struktur, 2009 bis 2021

100
Versicherungs-
anspriiche

75 - Investmentfonds
borsennotierte
“ Aktien
50 Schuldver-
schreibungen
25 Einlagen
0
0% - 50%- 90% - Top Adggr.
50% 90% 99% 1% DWA

Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA)
und eigene Berechnungen.
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Einlagen, Schuldverschreibungen, borsennotierte
Aktien, Anteile an Investmentfonds sowie Ver-
sicherungsanspruche. Zur Berechnung der Ge-
samtrendite des Finanzportfolios eines privaten
Haushalts flieSen die zentralen Ertragskom-
ponenten ein. Wahrend bei Bankeinlagen Zins-
zahlungen die einzige Ertragsquelle darstellen,
werden die Ertrdge anderer Anlageformen wie
borsennotierter Aktien, Schuldverschreibungen,

12 Vgl. hierzu u.a.: Bayer et al. (2019) sowie Kaplan und
Violante (2022).

13 Vgl. fur eine ausflhrliche Darstellung hinsichtlich der Be-
rechnung der instrumentenspezifischen realen Renditen so-
wie der realen Gesamtrendite des Geldvermodgens: Deut-
sche Bundesbank (2015).
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Deutliche Unter-
schiede bei
Renditen der
verschiedenen
finanziellen
Anlageformen

Reale Rendite verschiedener Anlageformen des Finanzportfolios”

Jahresrendite in %

+60 === Einlagen
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Quellen: Assekurata, Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft und eigene Berechnungen. * Inflationsbereinigt anhand

des Verbraucherpreisindex.
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Investmentfondsanteile und Versicherungs-
anspruche auch durch Kursveranderungen be-
einflusst. Bei Aktien und einschlagig investieren-
den Investmentfonds fallen darlber hinaus zu-
meist Dividendenzahlungen an. Fur die Gesamt-
rendite des Finanzportfolios mussen daher
neben den Zinszahlungen auch diese Kom-
ponenten berUcksichtigt werden. Zudem wird
dem Umstand Rechnung getragen, dass die
Kaufkraft der nominalen Renditen mit der Infla-
tionsrate schwankt. Folglich werden samtliche
Renditen in realer Rechnung betrachtet.'

Das oben stehende Schaubild stellt die realen
Renditen der einzelnen Anlageformen seit dem
Jahr 2009 dar. Diese entwickelten sich Uber die
letzten Jahre recht unterschiedlich. So war die
reale Verzinsung von Bankeinlagen und Schuld-
verschreibungen in den letzten Jahren zumeist
negativ. Die reale Rendite von borsennotierten
Aktien und Investmentfonds fiel ungeachtet ge-
legentlicher Schwankungen hingegen vorwie-
gend positiv aus. Auch Versicherungsanspruche
zeigten zumeist eine positive reale Rendite.
Allerdings fiel diese im Vergleich zu den Wert-
papierrenditen im Mittel geringer aus. Werden
nun die instrumentenspezifischen Renditen mit
ihrem Anteil am individuellen Finanzportfolio
gewichtet, kann die reale Gesamtrendite eines
Haushalts berechnet werden.

Die Entwicklung der Portfoliorendite entlang
der Vermogensverteilung ist im Schaubild auf
Seite 29 dargestellt. Die durchgezogenen Linien
zeigen dabei den Mittelwert der jeweiligen Ver-
maogensgruppe zu einem gegebenen Zeitpunkt.
Die schattierte Flache stellt den Streubereich
zwischen dem 25. und 75. Perzentil der jewei-
ligen Gruppe dar. Bei einem Vergleich der vier
Vermogensgruppierungen ist zu erkennen, dass
die im Zeitraum 2009 bis erstes Vierteljahr 2022
durchschnittlich erzielte reale Rendite (ge-
strichelte Linie) mit zunehmendem Nettover-
mogen ansteigt.'™ Wahrend die durchschnitt-
liche reale Rendite der unteren 50 % der Vertei-
lung im Mittel bei 0% liegt, betrdgt sie fir das
oberste Prozent etwa 1,59%. Daruber hinaus ist
zu erkennen, dass die Volatilitat der Rendite mit
steigendem Nettovermogen zunimmt. Dies
resultiert vor allem aus dem hoheren Kapital-
marktengagement: Die Haushalte erzielen am
Kapitalmarkt zwar hoéhere Renditen, tragen
gleichzeitig aber ein hoheres Risiko in Form
schwankender Vermdgensbewertungen. Des
Weiteren ist an den Schattierungen zu erken-

14 Vgl. fur eine ausfuhrliche Darstellung hinsichtlich der Be-
rechnung der realen Renditen: Deutsche Bundesbank
(2015).

15 Da die aktuelle verteilungsbasierte Vermogensbilanz
lediglich Angaben bis einschl. viertes Vierteljahr 2021 be-
reitstellt, werden flr das erste Vierteljahr 2022 vorlaufige
Portfoliorenditen auf Basis der Bestandsgewichtung aus
dem vierten Vierteljahr 2021 berechnet.

Durchschnittlich
erzielte reale
Rendite steigt
mit zunehmen-
dem Netto-
vermogen an
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Reale Rendite des Finanzportfolios entlang der Nettovermdgensverteilung

Jahresrendite in %, Mittelwert pro Gruppierung
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Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA) und eigene Berechnungen.
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nen, dass auch die Heterogenitat innerhalb
einer Gruppe mit zunehmendem Nettover-
maogen steigt.

Der Grund fur die Unterschiede in der Rendite-
hohe zwischen den Vermogensgruppierungen
ist die abweichende Portfoliozusammensetzung
in Kombination mit den unterschiedlichen Ren-
diten der einzelnen Anlageformen. Dies wird
vor allem deutlich bei der Betrachtung der Bei-
trage der verschiedenen Anlageinstrumente zur
Gesamtrendite Uber die vier Vermogensgrup-
pierungen hinweg (siehe Schaubild auf S. 30).
So bestimmen nahezu ausschlieflich risikoarme
Anlagen in Form von Einlagen und Versiche-
rungsansprichen die Gesamtrendite der unte-
ren Halfte der Vermdgensverteilung. Da die
Rendite auf diese beiden Anlageinstrumente in
den letzten Jahren vergleichsweise schwach
ausfiel, war auch die Gesamtrendite entspre-
chend gering und zumeist sogar negativ. Die
Rendite der oberen 10 % der Vermogensvertei-
lung wurde im Betrachtungszeitraum hingegen
mallgeblich durch die Rendite von Kapital-
marktinstrumenten gepragt. Insbesondere posi-
tive Kursentwicklungen trugen hier zu hohen
Renditen bei, die sich in einer entsprechenden
Gesamtrendite niederschlugen. Zum Vergleich
enthalt das Schaubild auf Seite 30 zudem den
Verlauf der aggregierten realen Finanzportfolio-
rendite, der sich ergibt, wenn zur Berechnung

ausschliefBlich aggregierte gesamtwirtschaft-
liche Angaben verwendet werden. Hierbei ist
letztlich festzustellen, dass Analysen, die keine
Verteilungsinformationen berlcksichtigen — wie
beispielsweise die Betrachtung der aggregierten
realen Portfoliorenditen privater Haushalte in
Deutschland'® —, lediglich fir den oberen Rand
der Vermodgensverteilung ein reprasentatives
Bild gezeichnet haben. Eine Betrachtung auf
Grundlage der verteilungsbasierten Vermogens-
bilanz erlaubt hingegen eine deutlich differen-
ziertere Einschatzung.

Portfoliorenditen der privaten
Haushalte in Deutschland
unter Einbezug des
Immobilienvermogens

Neben den unterschiedlichen Strukturen im  Auch Immo-

. . . . . . bilien- und

Finanzportfolio zeigt die verteilungsbasierte Betriebsver-

Vermogensbilanz aber auch eine ungleiche Ver-  mégen ungleich
verteilt

teilung des Immobilien- und Betriebsvermdgens
Uber die einzelnen Haushaltsgruppen: Das Ver-
maogen der unteren Halfte der Vermdgensver-
teilung besteht im Wesentlichen aus finanziel-
len Anlagen. In der oberen Halfte macht das

16 Vgl. zur Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Port-
foliorendite privater Haushalte in Deutschland: Deut-
sche Bundesbank (2021c¢).
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Beitrdge verschiedener Anlageformen
zur realen Rendite des Finanzportfolios

Beitrage in %-Punkten in %
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Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA)
und eigene Berechnungen.
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Immobilien- und Betriebsvermogen hingegen
einen bedeutenden Anteil aus. Hinsichtlich der
Wertentwicklung des Gesamtvermogens stellt
die Fokussierung auf das Finanzportfolio somit
nur einen unvollstandigen Blick dar. Vor diesem
Hintergrund dokumentieren die nachfolgenden
Ausfuhrungen zusatzlich die Rendite auf das
Gesamtvermdgen entlang der Vermdgensver-
teilung. Dabei werden die disaggregierten Ver-
maogensrenditen grundsatzlich mit der gleichen
Methode berechnet wie die disaggregierten
Renditen des finanziellen Portfolios. Der zen-
trale Unterschied besteht jedoch darin, dass
neben den klassischen Finanzanlagen nun auch
das finanzielle und nichtfinanzielle Betriebsver-
maogen sowie das Immobilienvermégen bertck-
sichtigt werden:

— Finanzielles Betriebsvermogen: Dieser Posten
umfasst Unternehmensbeteiligungen, die
nicht an organisierten Markten gehandelt
werden. Aufgrund fehlender Marktdaten ist
eine direkte Renditeermittlung fur diese In-
strumente nicht moglich. Daher wird per An-
nahme unterstellt, dass sich die Renditen
grundsatzlich an denen vergleichbarer han-
delbarer Instrumente orientieren. So werden
im Fall der nicht borsennotierten Aktien die
gleichen Bewertungsanderungen und Divi-
dendenrenditen wie bei den borsennotierten
Aktien angesetzt.'”) Die Summe dieser bei-
den Komponenten ergibt die Gesamtrendite
der nicht bérsennotierten Aktien. Die Bewer-
tungsanderungen bei den sonstigen Anteils-
rechten werden naherungsweise auf Basis
der Angaben der Finanzierungsrechnung be-
stimmt."® Der Teil der Rendite, der auf
Gewinnausschittungen zurtickzufUhren ist,
entspricht annahmegemal$ der beobachte-
ten Dividendenrendite der borsennotierten
Aktien. Analog zu den nicht bérsennotierten
Aktien ergeben diese beiden Komponenten

17 In diesem Zusammenhang wird mangels detaillierterer
Informationen implizit eine identische Branchenstruktur fur
borsennotierte und nicht borsennotierte Aktiengesellschaf-
ten unterstellt.

18 Die Bewertungsanderung ergibt sich aus der Differenz
der vierteljahrlichen Bestandsveranderung und der korres-
pondierenden Transaktion.



Deutsche Bundesbank

Reale Rendite des Immobilien- und Betriebsvermégens
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
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die Gesamtrendite der sonstigen Anteilsrechte.
Abschliefend wird aus den beiden Renditen
ein gewichteter Mittelwert bestimmt, der
sich aus den Bestandsangaben der Finanzie-
rungsrechnung flr nicht bdrsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte ableitet.
Dieser spiegelt schlief3lich die Gesamtrendite
des finanziellen Betriebsvermogens wider.

Nichtfinanzielles Betriebsvermogen: Auch
hier ist eine direkte Renditebestimmung nicht
maoglich. Allerdings weist diese Vermdgens-
form prinzipiell eine groRe Ahnlichkeit zu
den sonstigen Anteilsrechten auf.’® Daher
wird fuUr das nichtfinanzielle Betriebsver-
maogen eine Renditeentwicklung wie bei den
sonstigen Anteilsrechten unterstellt.

Immobilienvermogen: Zu dieser Kategorie
zahlen Wohnbauten sowie der zugehorige
Grund und Boden. Die Renditeentwicklung
wird anhand des Hauspreisindex und des
Mietpreisindex des Statistischen Bundesamts
mithilfe eines ,rent-price approach” berech-
net.2® Die Veranderung des Hauspreisindex
gegenuber dem Vorjahreswert entspricht da-
bei der Bewertungsanderung des Immo-
bilienvermogens. Die Veranderung des Miet-
preisindex gegenuber dem Vorjahreswert des
Hauspreisindex ergibt die Mietrendite. Die
Gesamtrendite des Immobilienvermdgens

=== finanzielles Betriebsvermdgen
=== pichtfinanzielles Betriebsvermdgen

A

/A_A

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

setzt sich schlief3lich zusammen aus den Be-
wertungsanderungen und der Mietrendite.

Das oben stehende Schaubild stellt die realen
Renditen der drei Anlageformen seit dem Jahr
2009 dar. Diese zeigen im Zeitverlauf eine recht
unterschiedliche Entwicklung. So war die reale
Rendite von Immobilien durchgangig positiv
und stieg von gut 3% im Jahr 2009 auf etwa
11% zu Beginn des Jahres 2022. Die realen Ren-
diten des finanziellen sowie des nichtfinanziel-
len Betriebsvermogens fielen im Vergleich hierzu
volatiler und im Mittel auch niedriger aus. Im
Umfeld der Finanz- und Wirtschaftskrise sowie
der europaischen Staatsschuldenkrise bewegten
sie sich sogar deutlich im negativen Bereich.

19 Wirde bspw. die Rechtsform eines Einzelunternehmens
in eine Personengesellschaft wie OHG oder KG geandert,
dann ware die Unternehmung typischerweise dem Sektor
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zuzuordnen. Der
Eigentimerhaushalt hielte dann statt des nichtfinanziellen
Betriebsvermdgens in entsprechendem Umfang sonstige
Anteilsrechte.

20 Beide Indizes bilden grundsatzlich jeweils nur ihre eigene
Dynamik ab. Die Mietrendite entspricht allerdings der Ent-
wicklung der Mieten im Verhaltnis zum Immobilienwert.
Folglich sieht dieser Ansatz zunachst vor, die beiden Indizes
gemald einem anfanglichen Kaufpreis-Miet-Verhaltnis zum
Startzeitpunkt ¢, zu skalieren (vgl. hierzu: Jorda et al. (2019)).
Ausgehend von diesem Anfangswert konnen fur jeden Zeit-
punkt ¢ beide Indizes so dargestellt werden, dass die Rela-
tion der skalierten Indizes die Entwicklung des Kaufpreis-
Miet-Verhaltnisses im Zeitverlauf widerspiegelt. Der An-
fangswert wird hierbei der Jorda-Schularick-Taylor Macro-
history Database (Version: 5. Marz 2021) entnommen (vgl.:
Jorda et al. (2017)).
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Reale Vermdgensrendite entlang der Nettovermdgensverteilung

Jahresrendite in %, Mittelwert pro Gruppierung
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Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA) und eigene Berechnungen. 1 Durchschnittlicher Anteil des Finanzportfolios

am Gesamtvermogen im Zeitraum 2009 bis 2022.
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Unter Berlcksichtigung dieser drei zusatzlichen
Anlageformen kann nun eine um diese Ver-
mogenskomponenten erweiterte reale Rendite
des Gesamtvermogens berechnet werden. Das
oben stehende Schaubild zeigt die Entwicklung
der realen Renditen des finanziellen Portfolios
sowie des Gesamtvermdgens entlang der Ver-
mogensverteilung. Die Linien zeigen dabei die
durchschnittlichen realen Renditen fur die je-
weilige Vermogensgruppe. Die erweiterte Per-
spektive auf die reale Vermogensrendite offen-
bart deutliche Unterschiede: Gegenuber der
realen Rendite des Finanzportfolios fallt vor
allem fur die Haushalte in der oberen Halfte der
Vermoégensverteilung die reale Vermodgensren-
dite spurbar hoher aus.

Hauptgrund fur die Unterschiede ist das im Ver-
gleich zur oberen Halfte der Vermogensvertei-
lung geringe Immobilien- und Sachvermdgen
der unteren Halfte. Die reale Vermdgensrendite
der Haushalte im Bereich 50 % bis 99 % der Ver-
teilung fufSte in etwa zu 90 % auf den Beitragen
des Immobilienvermogens (siehe Schaubild auf
S. 33). Da diese Anlageform im Beobachtungs-
zeitraum neben Aktien im Schnitt die hochste
Rendite aller Vermogenskomponenten verzeich-
nete, trug sie mafsgeblich zu einer hohen Ge-
samtrendite bei. Auch flr das obere Prozent der
Vermogensverteilung leistete das Immobilien-
vermdgen einen spurbaren Beitrag zur Gesamt-

rendite. Diese wurde jedoch zusatzlich durch
einen merklichen Beitrag des Betriebsvermogens
gesteigert. Insgesamt betrachtet spielt der Ren-
ditebeitrag des finanziellen Portfolios fur die
Haushalte der oberen Halfte der Vermdgensver-
teilung lediglich eine untergeordnete Rolle. Im
Vergleich hierzu leistete das Immobilienver-
maogen fur die untere Halfte der Vermogensver-
teilung zwar auch einen durchgangig positiven
Beitrag. Dieser fiel aber aufgrund des niedrigen
Immobilienanteils am Gesamtvermdgen ver-
gleichsweise gering aus. Ebenso verdeutlichen
die vorliegenden Resultate in ihrer Gesamtheit,
dass sich in realer Rechnung der renditesen-
kende Effekt der Inflation insbesondere am
unteren Ende der Vermdgensverteilung bemerk-
bar macht. Das gesamte Vermdogen dieser Haus-
halte besteht im Vergleich zu den Ubrigen Haus-
halten Uberwiegend aus niedrig verzinsten Ein-
lagen. Insofern flihren hohe Inflationsraten dort
eher zu negativen realen Vermogensrenditen.??

21 Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass gemaf3
dem Verbraucherpreisindex eine fur alle Haushalte iden-
tische Inflationsrate zum Zeitpunkt ¢ unterstellt wird. Dies ist
jedoch eine vereinfachende Annahme, da hierdurch eine er-
hebliche Heterogenitat zwischen den privaten Haushalten
verdeckt werden kann. So zeigen Studien, dass Haushalte
mit geringerem Einkommen deutlich héheren individuellen
Inflationsraten ausgesetzt sind als Haushalte mit héherem
Einkommen. Vgl. hierzu: Gurer und Weichenrieder (2020).
Da dieser Aspekt die oben stehende Einschatzung prinzipiell
verstarken wurde, bleibt die generelle Aussage auf Basis der
vorliegenden Resultate hiervon unberihrt.



Allerdings ver-
zeichneten die
Haushalte der
unteren Ver-
teilungshdfte
einen splrbar
entlastenden
Effekt infolge
deutlich gesun-
kener realer
Zinsausgaben

Der Befund einer vergleichsweise geringen
realen Vermogensrendite fur die untere Halfte
der Vermodgensverteilung durch die hohe Be-
deutung niedrigverzinster Anlagen in der Ver-
maogensstruktur lasst jedoch auf3en vor, dass
das Niedrigzinsumfeld der vergangenen Jahre
auch einen spurbaren Einfluss auf die reale Ver-
zinsung der Verbindlichkeiten hatte. So er-
reichte die reale Zinsbelastung fur Wohnungs-
baukredite und Ubrige Kredite im vergangenen
Jahr mit durchschnittlich etwa —2,7% his-
torische Tiefststande. Im Vergleich hierzu lag
dieser Wert im Jahr 2009 noch bei gut 59%. Um
diesen entlastenden Effekt zu berlicksichtigen,
wird die reale Vermogensrendite eines Haus-
halts zusatzlich um die realen Zinsausgaben be-
reinigt. Der durchschnittliche Verschuldungs-
grad (Verbindlichkeiten in Prozent des Vermo-
gens) der unteren 50 % der Verteilung lag im
Beobachtungszeitraum bei etwa 90 %; in der
oberen Halfte betrug dieser lediglich etwas
mehr als 10%. Da insbesondere die Haushalte
in der unteren Halfte der Vermdgensverteilung
also vergleichsweise kraftig verschuldet sind,
hat die Bereinigung folglich vor allem in diesem
Bereich einen nennenswerten Effekt. So ver-
schiebt sich die bereinigte reale Vermogensren-
dite der unteren Halfte zwar deutlich in den
negativen Bereich (siehe Schaubild auf S. 34
oben). Allerdings verzeichnete sie Uber die letz-
ten Jahre aufgrund des gestiegenen entlasten-
den Effekts einen erkennbaren Aufwartstrend.
Es muss dabei jedoch auch konstatiert werden,
dass aktuell etwa 20% aller Haushalte in
Deutschland, die nahezu ausschlief3lich in der
vermogensarmeren Halfte der Verteilung an-
gesiedelt sind, keinerlei Schulden haben und
gleichzeitig zu einem GrofSteil lediglich niedrig-
verzinste Anlagen halten. Diese Haushalte kon-
nen somit von den niedrigeren realen Kredit-
zinsen nicht profitieren. Deshalb belastet die
derzeit hohe Inflation vor allem die kleinen Ver-
mogen dieser Haushalte in Form deutlich nega-
tiver realer Vermogensrenditen.

Deutsche Bundesbank

Beitrdge verschiedener Anlageformen
zur realen Vermdgensrendite
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Reale Vermogensrendite entlang der Nettovermdgensverteilung

Jahresrendite in %, Mittelwert pro Gruppierung

== reale Vermogensrendite

115
0% bis 50 % 50 % bis 90 %
+10
+ 5
0
-5
200910 15 2022 0910 15 2022

=== reale Vermdgensrendite bereinigt um reale Zinsausgaben

+15
90 % bis 99 % Top 1%
+10
+ 5
0
-5
0910 15 2022 0910 15 2022

Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA) und eigene Berechnungen.
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B Schlussbemerkungen

Mit der verteilungsbasierten Vermdgensbilanz
der privaten Haushalte in Deutschland existiert
ein neuer vorlaufiger Datensatz, der zwei Da-
tenperspektiven vereint: Er verknlpft die Haus-

Durchschnittliche Rendite und
Inflationskomponente

in %, 2009 bis 1.Vj. 2022
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haltsbefragung der Bundesbank (PHF) mit ge-
samtwirtschaftlichen Vermoégensbilanzen. Die
verteilungsbasierte Vermdgensbilanz berlck-
sichtigt dabei die Verteilungsinformationen aus
der Haushaltsstudie und spiegelt gleichzeitig die
vierteljahrliche Dynamik und die Niveauanga-
ben der gesamtwirtschaftlichen Vermogens-
bilanzen in konsistenter Weise wider. Da sich
die Dynamik des Datensatzes aus den gesamt-
wirtschaftlichen Angaben ableitet, verfigt die
verteilungsbasierte Vermogensbilanz dartber
hinaus im Vergleich zu der komplexen und auf-
wendigen Haushaltsbefragung Uber einen
merklichen Vorteil bei der zeitlichen Verfligbar-
keit. Hierdurch konnen letztlich auf Quartals-
basis umfangreiche Analysen auf Ebene der ein-
zelnen Haushalte durchgefihrt werden. So kon-
nen beispielsweise Aussagen zur Entwicklung
der Vermogens- und Verschuldungssituation
entlang der Vermoégensverteilung getroffen
werden. Demnach zeigt die verteilungsbasierte
Vermégensbilanz, dass sich die Vermogens-
ungleichheit in den letzten Jahren leicht redu-
zierte. Dies rUhrte zum einen daher, dass der
Nettovermogenszuwachs fur die unteren 50 %
der Verteilung besonders kraftig ausfiel — wenn-
gleich von einem niedrigen Niveau ausgehend.
Hierbei bauten die Haushalte der vermogens-
armeren Halfte in deutlichem Umfang risiko-
arme Anlagen wie Einlagen und Versicherungs-
anspruche auf und reduzierten gleichzeitig

Verteilungs-
basierte Ver-
maogensbilanz
spiegelt konsis-
tent die Anga-
ben der PHF-
Befragung sowie
der gesamtwirt-
schaftlichen Ver-
maogensbilanz
wider
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Zur Verteilung der pandemiebedingten Ersparnisse der
privaten Haushalte in Deutschland

Das Spar- und Anlageverhalten der privaten
Haushalte in Deutschland wurde vom bis-
herigen Verlauf der Coronavirus-Pandemie
entscheidend gepragt. So kam es mit Be-
ginn der Pandemie zu einem aufSerordent-
lichen Anstieg der Ersparnisbildung.” Die
wichtigsten Ursachen hierflr waren ein-
geschrankte Konsummaéglichkeiten auf-
grund von Mafsnahmen zur Einddmmung
der Coronavirus-Pandemie — etwa wegen
angeordneter GeschaftsschlieSungen oder
Reiseeinschrankungen. Aber auch die Sorge
vor einer Ansteckung mit dem Virus flhrte
zu Ausgabeneinschrankungen und trug so-
mit ebenfalls zur vermehrten Ersparnis bei.
Ein Vorsichtssparen aufgrund erwarteter
Einkommensverluste hingegen spielte vor
dem Hintergrund umfangreicher staatlicher
Hilfen nur eine untergeordnete Rolle.?

Das nebenstehende Schaubild verdeutlicht
in diesem Zusammenhang zum einen den
aufsergewohnlichen Anstieg der privaten
Ersparnisbildung zu Beginn des Jahres 2020.
Zum anderen gibt es Auskunft Uber die Ver-
wendung der Ersparnisse der privaten Haus-
halte. Hierbei zeigt sich, dass zu Pandemie-
beginn der Anstieg der Ersparnisse zunachst
insbesondere von hohen Zuflissen in Bar-
geldbestande und Einlagen begleitet wurde.
Gleichzeitig setzte ein sich verstetigender
Aufwartstrend bei den Zuflissen in borsen-
notierte Aktien und Anteile an Investment-
fonds ein. Der seit dem zweiten Vierteljahr
2021 etwas nachlassende Einlagenaufbau
konnte darauf hindeuten, dass neben einer

1 Dieses Phanomen lasst sich auch in anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften beobachten. Vgl.
hierzu: Europadische Zentralbank (2021a).

2 Vgl. hinsichtlich der Sparmotive im Zusammenhang
mit der Pandemie: Deutsche Bundesbank (2021b,
2022).

Normalisierung des Konsums infolge teil-
weise entfallener Pandemie-Schutzvorkeh-
rungen die zusatzlichen Ersparnisse in Teilen
auch deshalb reduziert wurden, um gestie-
gene Energie- und Lebenshaltungskosten zu
finanzieren. Angesichts der weiterhin kraf-
tigen Zufllsse in borsennotierte Aktien und
Investmentfondsanteile dirften auch Port-
folioumschichtungen von Einlagen hin zu
eben jenen Anlageformen eine gewisse
Rolle gespielt haben. Insgesamt durften sich
die pandemiebedingt zusatzlich akkumulier-
ten Ersparnisse zum Jahresende 2021 auf
etwa 200 Mrd € belaufen haben. Gehalten
werden sie Uberwiegend in Form von Bar-

Gesamtwirtschaftliche Ersparnis-
verwendung der privaten Haushalte in
Deutschland”

in % des verfugbaren Einkommens;
Summe der jeweils letzten vier Quartale

Jl sachvermogen
+20 librige Geldvermégensbildung” I
borsennotierte Aktien und Investmentfonds II
I Bargeld und Einlagen I
Verschuldung (-) |

+15 I

Sparen?

+10

: I

2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

-5

* Private Haushalte einschlie@lich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. 1 Schuldverschreibungen, nicht borsennotierte
Aktien, sonstige Anteilsrechte, Anspriiche gegenuber Versiche-
rungen sowie sonstige Forderungen. 2 Einschl. Vermégens-
transfers.
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Pandemiebedingt zusatzlich kumulierte
Ersparnisse

1.Vj. 2020 bis 4.Vj. 2021

Tsd € Gesamtersparnis pro Haushalt
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Quelle: Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA)
und eigene Berechnungen. 1 Vermogensgruppierungen auf
Basis der Nettovermégensverteilung zum Ende des 4.Vj. 2021:
das obere Prozent der Vermogensverteilung (Top 1%), die
nachsten 9% der Verteilung (90 % bis 99 %), die dann nachfol-
genden 40% (50 % bis 90%) sowie die untere Halfte der Ver-
mogensverteilung (0% bis 50 %).
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geld und Einlagen sowie borsennotierten
Aktien und Anteilen an Investmentfonds.?

In Anbetracht der auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene beobachteten hohen zusatz-
lichen Ersparnisse stellt sich die Frage, wie
sich diese auf einzelne Haushalte verteilen.
Mithilfe der verteilungsbasierten Vermo-
gensbilanz lasst sich dieser Aspekt stilisiert
betrachten. Hierzu wird eine kontrafaktische
Version der verteilungsbasierten Vermogens-
bilanz erstellt, die davon ausgeht, dass es
die pandemiebedingt zusatzlichen Erspar-
nisse nicht gegeben hatte.¥ Ein Vergleich
der zum Jahresende 2021 gehaltenen Be-
stande dieser kontrafaktischen verteilungs-
basierten Vermogensbilanz und den tat-
sachlichen Daten deckt schliefSlich die Ver-
teilung der kumulierten zusatzlichen Er-
sparnisse auf (siehe das nebenstehende
Schaubild). Hierbei ist zu erkennen, dass vor
allem die Haushalte am oberen Ende der
Vermogensverteilung in absoluten Betragen
in nennenswertem Umfang zusatzliche

3 Das Volumen der zusatzlichen Ersparnisse bestimmt
sich, indem jeweils die vierteljahrliche Ersparnisbildung
seit 2020 mit den durchschnittlichen Quartalsersparnis-
sen der Jahre 2018 und 2019 verglichen wird (zwecks
ahnlicher Vorgehensweise vgl.: Batty et al. (2021)). Die
kumulierten Abweichungen Uber den Zeitraum 2020
bis 2021 ergeben schliefSlich das insgesamt aufgelau-
fene zusatzliche Sparvolumen. Gemals diesem Vorge-
hen belaufen sich die kumulierten zusatzlichen Erspar-
nisse auf etwa 200 Mrd €. Berechnungen auf Grund-
lage der gesamtwirtschaftlichen Projektionen deuten
auf vergleichbare GréfSenordnungen hin (vgl. hierzu:
Deutsche Bundesbank (2021b, 2022)). In Analogie
hierzu lasst sich auch die Verwendung der zusatzlichen
Ersparnisse ermitteln: So geben die seit 2020 kumulier-
ten vierteljahrlichen Abweichungen der instrumenten-
spezifischen Transaktionen vom Quartalsdurchschnitt
der Jahre 2018 und 2019 einen Hinweis darauf, wie die
zusatzlichen Ersparnisse im Beobachtungszeitraum in-
vestiert wurden.

4 Da die gesamtwirtschaftlichen Transaktionen im
Schaubild auf S. 35 darauf hindeuten, dass der Uber-
wiegende Teil der Uberschussersparnisse in Bargeld-
und Einlagenbestande sowie in borsennotierte Aktien
und Anteile an Investmentfonds geflossen ist, werden
fur die kontrafaktische Alternative die vierteljahrlichen
Uberschussersparnisse von diesen beiden Vermogens-
komponenten (proportional Uber diese beiden Katego-
rien verteilt) entsprechend abgezogen (vgl. hierzu auch:
Batty et al. (2021)).



Verteilungs-
basierte Ver-
mdogensbilanz
deckt Hetero-
genitdt zwischen
Haushalten auf,
die typischer-
weise in Aggre-
gaten verdeckt
bleibt

Ersparnisse aufgebaut haben. Wahrend ein
Haushalt der unteren Verteilungshalfte ins-
gesamt derzeit Uber zusatzliche Ersparnisse
in Hohe von etwa 420 € verfligt, entfallt auf
einen Haushalt im obersten Prozent der Ver-
teilung im Durchschnitt ein zusatzlicher Be-
trag von rund 120 000 €. Fur die untere
Halfte der Vermogensverteilung machten
dabei Bargeld und Einlagen rund 75 % der
gesamten zusatzlichen Ersparnisse aus. Mit
steigendem Nettovermaogen verschiebt sich
dieser Anteil spurbar hin zu borsennotierten
Aktien und Investmentfonds.® Vor dem Hin-
tergrund deutlich gestiegener Energie- und
Lebenshaltungskosten legen die Ergebnisse
zwar einerseits nahe, dass die zusatzlichen
Ersparnisse grundsatzlich zu einer gewissen
Abmilderung der daraus resultierenden
finanziellen Belastungen beitragen.® Ande-
rerseits zeigen die Resultate aber auch, dass
dies nicht auf alle Haushalte gleichermafsen
zutrifft. Umfangreiche Ersparnisse wurden

merklich ihre Verschuldung. Zum anderen pro-
fitierte die obere Mitte der Verteilung spurbar
von einem steigenden Wert des Immobilienver-
maogens.

Die verteilungsbasierte Vermogensbilanz offen-
bart zudem eine erhebliche Heterogenitat
zwischen der Vermdgensstruktur der privaten
Haushalte, die bei der Verwendung von ag-
gregierten Groflen typischerweise verdeckt
bleibt. Durch die Betrachtung von haushaltsspe-
zifischen Renditen entlang der Vermdgens-
verteilung wurde dieser Aspekt besonders deut-
lich. Erkennbare Unterschiede in der Ver-
mogenszusammensetzung haben einen spur-
baren Einfluss auf die reale Vermogensrendite
des jeweiligen Haushaltsportfolios. So besteht
das Vermogen der unteren Halfte der Ver-
maogensverteilung Uberwiegend aus risiko-
armen Anlageformen. Die Verzinsung dieser
Instrumente war in den letzten Jahren ver-
gleichsweise gering, was sich in einer niedrigen
Gesamtrendite niederschlug. Das Vermdgen der
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vor allem von vermégenden Haushalten
aufgebaut. Aufgrund der vergleichsweise
geringen Volumina pro Haushalt in der ver-
mogensarmeren Halfte der Verteilung er-
scheint die Pufferwirkung der zusatzlichen
Ersparnisse dort eher gering. Steigende
Energie- und Lebenshaltungskosten dirften
die Haushalte am unteren Ende der Ver-
maogensverteilung in diesem Zusammen-
hang somit vergleichsweise starker belasten.

5 Vgl. zur Verteilung der pandemiebedingt zusatzlichen
Ersparnisse im internationalen Kontext: Europdische
Zentralbank (2021a). Insgesamt betrachtet zeigt sich,
dass vor allem Haushalte mit einem hohen Einkommen
und Vermogen zusatzliche Ersparnisse gebildet haben
(vgl. hierzu u.a.: Bank of England (2020), Batty et al.
(2021), Deutsche Bundesbank (2021b) sowie Euro-
paische Zentralbank (2021b, 2022a)).

6 Vgl. hierzu: Europaische Zentralbank (2022b).

Haushalte in der oberen Halfte der Verteilung
hingegen umfasst zum einen in einem deutlich
grofBeren Umfang auch Kapitalmarktinstru-
mente. Zum anderen macht dort vor allem das
Immobilien- und Betriebsvermogen einen be-
deutenden Anteil am Gesamtvermdgen aus. Da
das Immobilienvermdgen im Beobachtungszeit-
raum (2009 bis Anfang 2022) neben Aktien im
Durchschnitt die hochste reale Rendite aller Ver-
mogenskomponenten verzeichnete, erzielten
die Haushalte in der oberen Verteilungshalfte
eine deutlich hohere Gesamtrendite. Fir das
obere Prozent der Vermdgensverteilung leistete
zusatzlich das Betriebsvermogen einen merk-
lichen Beitrag. Zudem verdeutlichen die Resul-
tate, dass sich der renditesenkende Effekt der
Inflation insbesondere am unteren Ende der
Vermogensverteilung bemerkbar macht. Das
gesamte Vermogen dieser Haushalte besteht zu
einem Grofsteil aus niedrig verzinsten Einlagen.
Folglich fihren hohe Inflationsraten vor allem
dort leichter zu negativen realen Vermogens-
renditen.
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Da Vermdgens-
verteilung die
Transmission
der Geldpolitik
beeinflussen
kann, erscheint
es hilfreich, die
finanziellen
Unterschiede
zwischen den
privaten Haus-

halten angemes-

sen berticksich-
tigen zu kénnen

Der hier vorgestellte Datensatz durfte neben
den oben skizzierten Anwendungsbeispielen
(siehe hierzu auch die Ausflhrungen auf
S. 35ff.) zukUnftig auch an geldpolitischer Rele-
vanz gewinnen. Eine Vielzahl von Studien the-
matisiert das Zusammenspiel zwischen Geld-
politik und Ungleichheit.?? Hierbei zeigt sich,
dass geldpolitische MalSnahmen zwar grund-
satzlich einen Einfluss auf die Verteilung haben
kénnen, die Entwicklung der Ungleichheit Gber
die letzten Jahrzehnte aber Uberwiegend durch
Faktoren getrieben wurde, die aufserhalb des
geldpolitischen Verantwortungsbereiches lie-
gen. Dies muss sicherlich auch vor dem Hinter-
grund gesehen werden, dass die Geldpolitik
typischerweise weder Uber das Mandat noch
Uber die geeigneten Instrumente verfligt, Ver-
teilungen gezielt steuern zu kénnen. Viel wich-
tiger fur die Geldpolitik erscheint indes der Be-
fund, dass die Heterogenitat zwischen Haushal-
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