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Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Die expansive Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) begann als Reaktion auf die
globale Finanzmarktkrise im Jahr 2008 und erschien zunachst als voriibergehende Niedrig-
zinspolitik. Wahrend der Banken- und Staatsschuldenkrise innerhalb des Euroraums in den
Jahren 2011 und 2012 wurde sie jedoch instrumentell weiterentwickelt und in den Folgejahren
der Krise weitergefiihrt. In der aktuellen Corona-Krise wurden die Instrumente der Geldpolitik
erneut weiterentwickelt. Neu an dieser Form der Geldpolitik ist, dass nicht mehr die Leitzinsen
das dominierende Instrument der Geldpolitik sind, sondern dass auch Instrumente an die
Erfordernisse des Krisenmanagements angepasst werden. Es hat sich gezeigt, dass geldpoli-
tische Instrumente, die im Jahr 2008 noch als unkonventionell galten, wie der Aufkauf von
Anleihen {iber groBangelegte Programme, nun zunehmend als geldpolitische Standardinstru-
mente verwendet werden. Auch wenn dieses geldpolitische Vorgehen eine Reaktion auf drei
ungewdhnlich schwere Krisen innerhalb von kurzer Zeit darstellt, so zeigt sich auch, dass ein
Ausstieg aus dieser Form der Geldpolitik, im Sinne einer Riickkehr zur Normalitat aus der Zeit

vor der globalen Finanzkrise, nach haufiger Ansicht nicht mehr maglich ist.

Die Auswirkungen dieser neuen Form der Geldpolitik werden seitdem vor allem in Deutschland
in Bezug auf ihre Nebenwirkungen kontrovers diskutiert. Denn wahrend die Geldpolitik sich
am Euroraum als Ganzes ausrichten musste, hatte Deutschland die Rezession aus den Jahren
2008 und 2009 schnell iiberwunden und war von der Banken- und Staatsschuldenkrise in den
Jahren 2011 und 2012 kaum betroffen. Wahrend viele Lander des Euroraums in diesen Jahren
nach der globalen Finanzkrise eine zweite Rezession erlebten, zeichnete sich in Deutschland
ein langer Aufschwung ab. Damit wurde die Geldpolitik fir Deutschland lange Zeit als zu
expansiv angesehen, was sich zwar kaum in der Dynamik der Verbraucherpreise, dafiir aber
in der Dynamik der Vermdgenspreise, insbesondere der Immobilienpreise, widerspiegelte.
Aufgrund der Auswirkungen der Geldpolitik auf die Vermdgenspreise ist es geboten, auch ihre

Auswirkungen auf die Vermdgensverteilung genauer zu untersuchen.

Die folgende Analyse beginnt mit einem Vergleich der unterschiedlichen Argumentationen
der EZB und ihrer Kritiker. Es wird ein Analyserahmen entwickelt, um die zeitlichen Verande-
rungen in der Vermdgensverteilung liber die Zusammensetzung der Vermdgenskomponenten
der Haushalte und der Vermogenspreisanderungen zu analysieren. Dabei wird ein Fokus auf
den Zeitraum von 2015 bis 2019 gelegt, da in dieser Zeit die Anleihenkdufe der EZB iiber
das Public Sector Purchase Program (PSPP) stattfanden und Deutschland gleichzeitig einen

robusten Aufschwung erlebte.

Die Analysen zeigen, dass die Wirkungskanale vergleichsweise komplex sind und es keine ein-

fache Antwort darauf gibt, ob die Geldpolitik die Vermdgensverteilung signifikant verschiebt.



Vi

Unsere Ergebnisse deuten jedoch darauf hin, dass einige Haushalte von der expansiven
Geldpolitik profitieren konnten und andere nicht. Die Effekte konnen folgendermaBen zu-

sammengefasst werden:

m  Eine expansive Geldpolitik wahrend einer Rezession stabilisiert die Einkommen der ar-
meren Haushalte, indem die Geldpolitik den Arbeitsmarkt stabilisiert. Dies ist vor allem
fiir jene Lander des Euroraums relevant, deren Arbeitslosigkeit wahrend der globalen
Finanzkrise und der Banken- und Staatsschuldenkrise stark angestiegen ist. Tatsachlich
gelang es durch die Geldpolitik der EZB auch, die Arbeitslosenquoten in den Folgejahren
im Euroraum zu senken. Allerdings war das bedeutende arbeitsmarktpolitische Instru-
ment in Deutschland wahrend der globalen Finanzmarktkrise das Kurzarbeitergeld, das
ein starkes Ansteigen der Arbeitslosigkeit verhindert hat. Vor diesem Hintergrund war
der Effekt der Geldpolitik in Deutschland iiber diesen Kanal geringer als in den anderen

Mitgliedslandern der Wahrungsunion.

m  Aus diesem Grund fallen die Nebenwirkungen der expansiven Geldpolitik, vor allem der
Riickgang der Zinsen fiir die Sparer, in Deutschland besonders auf. In der Analyse zeigt
sich, dass der Riickgang der Zinsen vor allem den Vermdgensaufbau der unteren Dezile
belastet, da Bankguthaben und Lebensversicherungen in Relation zum Vermogen in
diesem Bereich der Vermogensverteilung eine groBere Bedeutung als bei reicheren Haus-
halten haben, die auch Vermdgen in riskanteren Vermdgensanlagen, wie fremdgenutzten
Immobilien oder Betriebsvermdgen, halten. Ein erschwerter Vermogensaufbau belastet vor
allem die jiingeren Haushalte, sofern die Niedrigzinsphase noch langer anhalten wird. Fiir
die alteren Haushalte, die derzeit ihre Altersvorsorge nutzen und weniger Zinseinkommen
beziehen kdonnen, als es ihnen in der Vorkrisenzeit prognostiziert wurde, ist die jetzige

Situation ebenfalls von Nachteil.

m Von der expansiven Geldpolitik haben vor allem die Haushalte profitiert, die in der Vor-
krisenzeit eine Immobilie erworben und finanziert haben und die bei sinkenden Zinsen
ihre Kreditkosten senken konnten und gleichzeitig von steigenden Immobilienpreisen
profitiert haben. Weniger von niedrigen Zinsen und steigenden Immobilienpreisen kdnnen
aktuell diejenigen Haushalte profitieren, die Immobilien in den Folgejahren zu hohen
Preisen erworben haben und einen groBvolumigen Kredit aufnehmen mussten. Sofern
die Immobilienpreise weiter steigen, ist dies weniger problematisch. Allerdings kann auch
nicht ausgeschlossen werden, dass Immobilienpreise perspektivisch wieder stagnieren oder
sogar sinken. Es muss zudem beachtet werden, dass Immobilien auch zur Verringerung

der Ungleichheit beigetragen haben.



m Die Aktienbestande der Haushalte in Deutschland sind, verglichen mit anderen Vermo-
gensformen, relativ klein. Zudem hat sich der Aktienmarkt im Untersuchungszeitraum im
Durchschnitt ahnlich entwickelt wie im Vorkrisenzeitraum. Bei den Aktien kann es jedoch
Effekte geben, die nicht iiber die vorliegende Durchschnittsbetrachtung abgebildet werden
konnten. Es ist zu vermuten, dass reichere Haushalte eher in einzelne US-amerikanische
Technologiewerte investiert haben als armere Haushalte, die weniger in Einzelaktien inves-
tieren. Uber die starke Hoherbewertung der Technologiewerte wurden bei diesen Anlegern
hohe Gewinne erwirtschaftet. Allerdings ist dieser Effekt weniger auf die Geldpolitik der

EZB zuriickzufuhren.

m  Die Hoherbewertung von fremdgenutzten Immobilien und Betriebsvermogen kann lang-
fristig zu einer hoheren Ungleichheit beitragen. Allerdings miissen dazu auch Risiken
eingegangen werden, die viele Haushalte nicht tragen wollen und darmere Haushalte
aufgrund des fehlenden Investitionskapitals nicht tragen kdnnen. Denn sollten die Zinsen
wieder ansteigen, konnen aus Bewertungsgewinnen durchaus Bewertungsverluste werden.
Zudem stehen die Bewertungsgewinne aus fremdgenutzten Immobilien und Betriebsver-
mogen — anders als Zins- und Dividendeneinkommen — den Besitzern nicht direkt zum

Konsum zur Verfiigung, da zu Konsumzwecken ein Vermdgenswert verkauft werden muss.

m  Die Hoherbewertung der Betriebsvermdgen ist aus geldpolitischer Sicht positiv zu betrach-
ten, da mit der Hoherbewertung eine Bilanzstarkung einhergeht, die den Unternehmen
einen besseren Finanzierungszugang — und somit Investitionen — ermoglicht, was wie-

derum Arbeitsplatze schaffen kann.

Wie viele andere wirtschaftspolitische MaBnahme auch, fiihrt die Geldpolitik zu Gewinnern
und Verlierern. Wahrend viele Haushalte im Vergleich zur Vorkrisenzeit nun glinstigere Fi-
nanzierungskosten und hohere Immobilienpreissteigerungen verzeichnen konnen, sind diese
Effekte fiir Haushalte, die keine Immobilie besitzen oder die aktuell in den Immobilienmarkt
einsteigen, trotz gilinstiger Finanzierungsbedingungen weniger vorteilhaft. Auch wird der
Vermogensaufbau und die Altersvorsorge fiir diejenigen Haushalte, die aufgrund ihrer nied-
rigen Einkommen und niedrigen Vermdgen auf risikoarme Anlageformen angewiesen sind,
erschwert. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund relevant, dass auch in der Zukunft lediglich
mit einem leicht hoheren Zinsniveau zu rechnen ist. Von daher ist es wichtig, den Vermdgens-

aufbau dieser Haushalte auch in Zeiten niedriger Zinsen zu unterstiitzen:

m Instrumente der Forderungen der Vermogenshildung, wie beispielsweise die Arbeitnehmer-
sparzulage, wurden jahrelang nicht reformiert. Eine Anpassung an gestiegene Gehalter und

gestiegene Preise ware hier langst iiberfallig. Gleiches gilt fiir den Sparer-Pauschbetrag.

VI



VI

m Die Forderung einer Aktienkultur in Deutschland konnte konsequenter angegangen
werden. Hierbei sollte der Fokus vor allem auf dem Beitrag des Aktienmarkts fiir den
langfristigen Vermdgensaufbau und der Altersvorsorge liegen. Zudem existiert der Vor-
schlag eines Biirgerfonds des ifo Instituts, der auf eine Beteiligung des Staates an den
Aktienmarkten abzielt, sodass Renditen generiert werden, aus denen die gesetzliche Rente
unterstiitzt wird (ifo 2019).

m  Fiir einen erschwinglichen Immobilienerwerb ist vor allem eine Ausweitung der Bauta-
tigkeit erforderlich, beispielsweise durch eine Reduzierung der Erwerbsnebenkosten, wie

der Grunderwerbssteuer.

Zudem sollte vor dem Hintergrund eines anhaltenden Umfelds aus niedrigen Zinsen und stei-
genden Vermdgenspreisen von der Einfiihrung einer Vermdgensteuer abgesehen werden. Das
ware gleichbedeutend mit einer Hoherbewertung von Unternehmen und somit einer héheren
Steuerbasis. Investitionen der Unternehmen wiirden dadurch gehemmt. Dies wiirde die posi-

tiven Effekte der Geldpolitik auf die Investitionstatigkeit iber den Bilanzkanal konterkarieren.



A. Einleitung

Die Auswirkungen der expansiven Geldpolitik der EZB, die als Reaktion auf die globale Finanz-
marktkrise im Jahr 2008 begann, wahrend der Banken- und Staatsschuldenkrise im Euroraum
in den Jahren 2011 und 2012 instrumentell weiterentwickelt wurde, in den Folgejahren der
Krise weitergefiihrt und in der aktuellen Corona-Krise erneut instrumentell weiterentwickelt
wurde, wird seit [dangerem in Bezug auf ihre Nebenwirkungen kontrovers diskutiert. Es hat sich
gezeigt, dass geldpolitische Instrumente, die im Jahr 2008 noch als unkonventionell galten,
wie der Ankauf von Anleihen iiber groBangelegte Programme, nun zunehmend als geldpo-
litische Standardinstrumente verwendet werden. Auch wenn dieses geldpolitische Vorgehen
eine Reaktion auf drei ungewohnlich schwere Krisen innerhalb von kurzer Zeit darstellt, so
zeigt sich auch, dass ein Ausstieg aus dieser Form der Geldpolitik, im Sinne einer Riickkehr
zur Normalitat aus der Zeit vor der globalen Finanzkrise, nach haufig zu findender Meinung

nicht mehr moglich ist.

Die Frage nach den Verteilungswirkungen der Geldpolitik gewinnt deshalb zunehmend an
Bedeutung und hat auch eine politische Brisanz. Denn das Mandat der Geldpolitik ist auf die
Sicherung der Geldwertstabilitat eingeengt, welches durch ihr Inflationsziel operationalisiert
wird. Dass die Geldpolitik unterschiedlich auf armere und reichere Haushalte wirkt, war in
der Vergangenheit weniger problematisch, da sich Phasen von expansiver und restriktiver
Geldpolitik abgewechselt haben und die Geldpolitik mal die eine und mal die andere Gruppe
bevorteilt hat. Altere Studien, wie zum Beispiel Romer und Romer (1999) gehen aber davon
aus, dass die Geldpolitik vor allem vorteilhaft fiir armere Haushalte ist, wenn sie Inflation und
hohe Arbeitslosigkeit vermeidet. Anders an der aktuellen Situation ist, dass die Geldpolitik iiber
einen langen Zeitraum expansiv ausgerichtet ist und die Vermdgenspreise stark treibt. Damit
konnte die Geldpolitik moglicherweise die Ungleichheit erhdhen. Diese Nebenwirkung sollte
die Geldpolitik aber nicht oder nur zu einem geringen Teil haben, da dadurch Bereiche der
Verteilungspolitik tangiert werden, die {iblicherweise ausschlieBlich tiber das Steuersystem und
Transferzahlungen adressiert werden sollten. Die geldpolitischen Programme der EZB waren
schon mehrfach Gegenstand von gerichtlichen Verfahren durch das Bundesverfassungsgericht
und den Europaischen Gerichtshof. So hat das Bundesverfassungsgericht unlangst angemahnt,
dass die EZB besser iiber die Auswirkungen ihrer Geldpolitik informieren miisse (BVerfG, 2020,
2021). Aufgrund der zunehmenden Komplexitdt der Finanzmarkte mit unterschiedlichen Wir-
kungskanalen ist es nur schwer nachvollziehbar, welche gewollten und ungewollten Effekte die
Geldpolitik tatsachlich hat. Aus diesem Grund sind Studien zu den Wirkungen der Geldpolitik

auf die Vermogen der Haushalte von hoher Relevanz.

Allerdings konnen keine einfachen Kausalitaten zu den Verteilungswirkungen der Geldpolitik

unterstellt werden, denn die Wirkungsmechanismen und Ubertragungskanile, mit denen



Geldpolitik auf die Vermdgensungleichheit wirken kann, sind zahlreich, und werden innerhalb
dieser Studie auch beschrieben und analysiert. Es bedarf deshalb einer umfangreichen Analyse
unter Beachtung verschiedenster Ubertragungskanile, um mehr Klarheit in die Verteilungs-

wirkungen der Geldpolitik zu erhalten.

Die wissenschaftliche Literatur aus der Zeit vor 2008 zu diesem Thema analysiert vor allem
die Wirkungen der Geldpolitik auf Inflation und Arbeitslosigkeit. So sind armere Haushalte
starker von Inflation und Arbeitslosigkeit betroffen als reichere Haushalte. Deshalb kann eine
Geldpolitik, die Inflation und Arbeitslosigkeit niedrig halt, vor allem den armeren Haushalten
zugutekommen (Romer und Romer, 1999). Vor dem Hintergrund der niedrigen Arbeitslosen-
zahlen und der niedrigen Inflation der letzten Jahre kdnnte man nun meinen, dass es eigentlich
keine Verteilungseffekte der Geldpolitik — zumindest bezogen auf Deutschland — mehr gibt.
Jedoch hat sich im Zuge der Krisenpolitik der letzten Jahre gezeigt, dass es durch das Errei-
chen der Nullzinsgrenze zum Einsatz von geldpolitischen MaBnahmen an den Kapitalmarkten
kam, wie der Ankauf von Anleihen oder die Vergabe von Langfristkrediten an Banken, die an
Volumen und Dauer so noch nie dagewesen waren. Dies hat ein Umfeld aus Niedrigzinsen
und boomenden Vermogenspreisen geschaffen, die neue Verteilungswirkungen hervorrufen,

deren Effekte in dieser Studie genauer analysiert werden sollen.

Ziel der Studie ist es, die Wirkungskandle der Geldpolitik auf die Vermdgensverteilung in
Deutschland zu analysieren. Dabei werden sowohl die Argumente von Vertretern der EZB als

auch die Argumente ihrer Kritiker empirisch tiberprift.

Im folgenden Kapital wird die Ausrichtung der Geldpolitik im Zeitablauf kurz umrissen. Im
darauffolgenden Kapitel werden die theoretischen Wirkungskanale der Geldpolitik auf armere
und reichere Haushalte ermittelt und einander gegeniibergestellt. Vor dem Hintergrund, dass
die Zusammensetzung des Vermogens von drmeren und reicheren Haushalten sehr unter-
schiedlich ausfallt, muss fiir die Analyse auf Befragungsdaten zuriickgegriffen werden, die
die Vermdgensaufteilung der Haushalte nach der Hohe ihres Vermdgens darstellen konnen.
Dies wird innerhalb des darauffolgenden Kapitels thematisiert. In einem weiteren Abschnitt
werden die verschiedenen Vermogenspreise und deren zeitliche Entwicklung dargestellt und zu
relevanten Untersuchungszeitraumen zusammengefasst. So werden Analysezeitpunkte ermit-
telt, die es moglich machen, die Thesen der EZB und die ihrer Kritiker zu analysieren. In den

anschlieBenden beiden Kapiteln werden die Verteilungswirkungen der Geldpolitik untersucht.



B. Die Ausrichtung der Geldpolitik seit der
globalen Finanzkrise

Nach den hohen Inflationsraten der 1970er Jahre setzte sich bei den Zentralbanken sukzes-
sive der Konsens durch, dass die Vermeidung einer hohen Inflation das iiberragende Ziel der
Geldpolitik sein soll. Daneben haben Zentralbanken in der Regel noch weitere Ziele, wie die
Aufrechterhaltung eines reibungslosen Zahlungsverkehrs, die Stabilisierung des Finanzsystems
durch Eingriffsmoglichkeiten der Bankenaufsicht sowie die Bereitstellung von Liquiditat an
wichtige Segmente des Kapitalmarkts. Diese Aufgaben sind aber gegeniiber dem Inflationsziel
nachrangig. Die 6konomische Literatur der 1980er Jahre hat in den unterschiedlichen Zielen
der Zentralbanken einen Zielkonflikt gesehen, der in hoher Inflation enden kann (Barro und
Gordon, 1983; Kydland und Prescott, 1977; Cukierman und Gerlach, 2003). Allerdings hat
sich im Zeitablauf gezeigt, dass die Kombination verschiedener Ziele fiir Zentralbanken haufig
auch zu keinem Zielkonflikt gefiihrt hat, da die Inflation in vielen Landern mittelfristig ihren
angestrebten Zielwert erreicht hat. Daher scheinen Zentralbanken durchaus in der Lage zu
sein, andere Ziele — wie zum Beispiel Konjunkturglattung — kurzfristig adressieren zu konnen.
So darf die EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU unterstiitzen, sofern dies nicht im
Widerspruch zum Inflationsziel steht (EZB, 2021). Die US-amerikanische Federal Reserve hat
hingegen ein ,Dual Mandate”, das heiBt, sie hat nicht nur das Ziel einer niedrigen Inflation,

sondern auch das Ziel der Vollbeschaftigung (Federal Reserve Bank of Chicago, 2021).

Die erste Zentralbank, die das Konzept der Inflationssteuerung umsetzte, war die Zentralbank
von Neuseeland im Jahr 1990, die sich ein mittelfristiges Inflationsziel von 2 Prozent gab und
die sich 6ffentlich auch dafiir rechtfertigen musste, wenn sie dieses Ziel verfehlt hat (Svensson,
2010). Dem folgte ein Jahr spater die Zentralbank von Kanada und ebenfalls ein Jahr spater
die Bank of England (Roger, 2010). Mittlerweile haben mehr als 30 Zentralbanken diese Stra-
tegie implementiert (Jahan, 2021). Einige der Lander haben zwar — anders als die Zentralbank
Neuseelands — kein konkretes Inflationsziel gesetzt, aber verfolgen dennoch primar das Ziel

einer niedrigen Inflation.

Eine Folge dieser Strategieanderung war, dass die Inflation global sank. Dafiir verantwortlich
war, dass der Anteil der Lander mit einer Inflationsrate von bis zu 4 Prozent gestiegen und der
Anteil der Lander mit einer Inflationsrate von {iber 20 Prozent gefallen war. Aktuell sind die
GroBenverhaltnisse umgekehrt als in den 1980er Jahren, das heiBt, der GroBteil der Lander
hat eine niedrige Inflationsrate, wahrend nur ein kleiner Teil der Lander zu den Hochinflati-

onslandern gehort (Abbildung 1).
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Quellen: Eigene Berechnung auf Basis von Weltbank (2021), Jahan (2021).

In den 1990er Jahren begann ein Zeitraum, der als Great Moderation bezeichnet wird. Dieser
wurde durch die globale Finanzmarktkrise der Jahre 2008 und 2009 beendet. Wahrend der
Great Moderation waren die Inflationsraten niedrig und die Konjunkturzyklen wenig volatil
(Hakkio, 2013; Bernanke, 2004, Stock und Watson, 2002). Dies sprach fiir den Erfolg der Zen-
tralbanken mit ihrer neuen Strategie der Inflationssteuerung. Erste Kritiken an der Geldpolitik
kamen nach der Rezession zur Jahrtausendwende auf. Den Zentralbanken wurde vorgeworfen,
dass sie ihre Leitzinsen im Aufschwung weniger stark erhoht haben, als sie diese wahrend der
Rezession gesenkt haben (Miller et al., 2002, Dahiya et al. 2019, Hall, 2011). Dieser These der
asymmetrischen Geldpolitik widerspricht heute eine ganze Reihe von Wissenschaftlern, da sich
mittlerweile zeigt, dass der ,neutrale Zins” in Folge des Strukturwandels gesunken ist. Dies
geht vor allem auf demografische Effekte zuriick, die zu hoheren Sparquoten und geringeren
Investitionsquoten fiihren. In diesem Umfeld kdnnen die Zentralbanken nicht mehr so hohe
Zinsen setzen wie zuvor, ohne eine Rezession auszuldsen (Bernanke, 2005, 2015; Summers,
2009; Caballero und Fahri, 2014; Krueger und Ludwig, 2007, Weizsacker, 2014; Glaeser, 2014;
Demary und Hiither, 2015; Demary und Voigtlander, 2018).

In Folge der geplatzten Immobilienblase in den USA im Jahr 2007 und der Insolvenz der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers wurde eine globale Finanzkrise ausgelost,
die die Zeit der Great Moderation beendete und eine bis dahin nie dagewesene globale Re-

zession ausloste. In der Folge senkten viele Zentralbanken ihre Leitzinsen auf O Prozent oder



sogar in den negativen Bereich und stellten dem Bankensystem Liquiditat in nicht dagewesener
Hohe bereit. Zudem begannen viele Zentralbanken mit Programmen zum groBangelegten
Ankauf von Staatsanleihen, um die Zinsen flir Anleihen mit langeren Laufzeiten zu senken.
Der Konsens vor der globalen Finanzmarktkrise war urspriinglich dass die Geldpolitik nur die

Zinsen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve beeinflussen sollte.

Aus diesem Umfeld niedriger Zinsen und hoher Liquiditdt konnten die Zentralbanken seither
nicht mehr aussteigen. Die EZB hatte im Jahr 2011 zwei kleinere Zinsanhebungen von je
0,25 Prozent durchgefiihrt und sie hat ihre Bilanz durch Riickzahlung von Liquiditat durch
die Banken voriibergehend verkleinert. Diese eher restriktiven MaBnahmen musste sie aber
schnell wieder riickgangig machen, da einige Lander des Euroraums in die Rezession abglitten.
Im Gegensatz zu den USA erlebten einige Lander im Euroraum eine zweite Bankenkrise, die
von einer Staatsschuldenkrise begleitet wurde. Die EZB musste dadurch mit weiteren Liquidi-
tatsoperationen in den Jahren 2011 und 2012 tatig werden. Durch Schuldenkonsolidierungs-
prozesse in den Unternehmens- und Haushaltssektoren der ehemaligen Krisenlander drohten
diese ab Ende des Jahres 2014 in die Deflation abzugleiten. Aus diesem Grund beschloss der
Rat der EZB zu Beginn des Jahres 2015 groBangelegte Kaufe von offentlichen und privaten
Anleihen mit dem Ziel, die Inflationserwartungen zu stabilisieren und damit die Inflationsrate

zuriick zu ihrem Zielwert von unter, aber nahe 2 Prozent zu bringen.

Da Deutschland seine Rezession im Jahr 2009 beendet hatte und die Industrie nicht von der
Banken- und Staatsschuldenkrise im Euroraum betroffen war, erlebte Deutschland einen relativ
langen Aufschwung, der von einer aus deutscher Sicht sehr expansiven Geldpolitik begleitet
war. Zwar stieg die Inflationsrate in Deutschland in diesem Zeitraum kaum an, doch haben
sich hier im Immobilienmarkt deutliche Preiseffekte gezeigt. Wahrend die Immobilienpreise
in Deutschland in der Zeit vor der globalen Finanzkrise stagnierten, sind sie seitdem mit
beschleunigtem Tempo angestiegen. Der Aktienmarkt erlebte gleichzeitig auch einen Boom,
sodass zunehmend beflirchtet wurde, dass eine Nebenwirkung der expansiven Geldpolitik eine

VergroBerung der Vermogensungleichheit in Deutschland sei.






C. Bisheriger Forschungsstand

Inwieweit die Geldpolitik zu einer Zunahme der Vermdgensungleichheit beitragt, wird nicht
nur in der Offentlichkeit kontrovers diskutiert, sondern auch in der Wissenschaft (Coibion et
al. 2017; Saiki und Frost, 2014; Adam und Zhu, 2014; Doepke und Schneider, 2006; Meh und
Terajima, 2008, Dobbs et al., 2013). Dabei fokussiert sich die Wissenschaft nicht ausschlieB-
lich auf die Zinspolitik der Zentralbanken, sondern untersucht auch die unkonventionellen
MaBnahmen, die im obigen Abschnitt erwahnt wurden (Colciago et al., 2019). Wahrend sich
die Offentlichkeit eher kritisch gegeniiber den Vermdgenseffekten der konventionellen und
unkonventionellen Geldpolitik sieht, verweist die EZB vor allem auf die Vorteile ihrer Geldpo-
litik flr die Biirger (Mersch, 2014). Innerhalb der Wissenschaft existieren zwar auch Kritiker
der Geldpolitik, jedoch gibt es auch eine ebenso groBe Menge an Wissenschaftlern, die der
Argumentation der EZB zustimmen. Dolado et al. (2018) zeigen, dass diese Diskrepanz daher
riihrt, dass ein und dieselbe geldpolitische MaBnahme unterschiedliche und moglicherweise
sich gegenseitig aufhebende Wirkung auf Ungleichheit haben kann, da die Geldpolitik Uber
verschiedene Kanale auf die Ungleichheit wirkt und damit die verschiedenen Haushalte in ihrer
Wirkung unterschiedlich betrifft. Daraus folgt, dass der Effekt von Geldpolitik im Vorhinein

unklar ist.

In den folgenden Abschnitten werden die Positionen der unterschiedlichen Akteure iibersichts-

artig zusammengefasst.

I. Die Argumentation der EZB

Die EZB adressiert die Auswirkungen ihrer Geldpolitik auf die Vermogensverteilung in offent-
lichen Reden des Direktoriums. Die Argumentation ist dabei insoweit ausgewogen, als die
Komplexitit des Themas durch die unterschiedlichen Ubertragungskanile, iiber die die Geld-
politik auf die hinsichtlich ihrer Einkommens- und Vermdgenszusammensetzung heterogenen
Haushalte wirkt, angesprochen wird (Ceeuré, 2012; Mersch, 2014). So wirkt die Geldpolitik
zwar direkt auf Zinsen und Vermégenspreise und damit auf das Spar- und Anlageverhalten
der Haushalte, doch wirke diese auch indirekt auf Inflation und den Arbeitsmarkt. Dies kommt
den Haushalten ebenfalls iiber eine geringe Teuerungsrate und eine geringe Arbeitslosenquote
zugute. Allerdings wirke die Geldpolitik auch unterschiedlich auf Sparer und Schuldner sowie

unterschiedlich auf Aktienbesitzer, Immobilienbesitzer und klassische Einlagensparer.

In der Argumentation unterscheidet die EZB zwischen den Kanalen, {iber die ihre Geldpolitik
auf Einkommen wirkt sowie zwischen Kanalen, tber die ihre Geldpolitik auf die Vermdgen
wirkt (Mersch, 2014). Im wissenschaftlichen Diskurs wird die Gruppierung der Effekte in
indirekte und direkte Kandle vorgeschlagen (Ampudia et al., 2018). Dabei lassen sich die



indirekten Kanale als allgemeine Gleichgewichtseffekte klassifizieren, die durch Preis- und
Lohnanpassungen, ausgelost durch Geldpolitik, entstehen. Die direkten Kanale werden auch
als partielle Gleichgewichtseffekte bezeichnet, bei denen Anpassungen der Leitzinsen die
Spar- oder Anlageanreize der Haushalte verandern. Zunachst werden die Einkommenskanale

und anschlieBend die Vermogenskanale erlautert:

Income Composition Channel: Die Zusammensetzung der unterschiedlichen Einkommens-
quellen der Haushalte variiert Uiber die Vermdgensverteilung. Wahrend die meisten Haushalte
den GroBteil ihres Einkommens in Form von Arbeitseinkommen erwirtschaften, beziehen
insbesondere Haushalte im oberen Einkommensbereich zusatzlich auch Kapitaleinkommen
aus Zinszahlungen, Dividendenzahlungen, Gewinnausschiittungen bei Betriebsvermdgen
und aus Mietzahlungen. Wenn eine expansive Geldpolitik Gewinne starker ansteigen ldsst als
Gehalter, dann wiirden diejenigen mit Kapitalbesitz starker von der Geldpolitik profitieren als
diejenigen, die einen groBeren Einkommensanteil aus Lohneinkommen beziehen. Gornemann
et al. (2012) finden allerdings, dass eine zu restriktive Geldpolitik in Rezessionszeiten die
Einkommensungleichheit erhdhen kann, da die Lohneinkommen der geringer verdienenden
Haushalte zu stark einbrechen. GemaB ihrem Modell senkt eine expansive Geldpolitik somit
die Einkommensungleichheit iiber eine Stabilisierung der Einkommen am unteren Ende der
Lohnskala. Der Gesamteffekt der Geldpolitik auf die Einkommensungleichheit ist daher a

priori unklar.

Earnings Heterogeneity Channel: Die Arbeitseinkommen der einkommensarmeren Haus-
halte reagieren anders auf den Konjunkturzyklus und die Geldpolitik als die Einkommen der
reicheren Haushalte. So haben die einkommensarmeren Haushalte wahrend einer Rezession
ein hoheres Arbeitslosigkeitsrisiko als einkommensreichere Haushalte. Dadurch, dass die
Geldpolitik die Folgen einer Rezession abmildert, kann sie das Arbeitslosigkeitsrisiko der ein-
kommensarmeren Haushalte reduzieren und damit ihre Einkommen stabilisieren, was zu einer
Reduzierung der Einkommensungleichheit beitragt. Heathcote et al. (2009) und Carpenter und
Rodgers (2004) konstatieren, dass eine restriktive Geldpolitik die Arbeitslosigkeit der unteren
Einkommen starker erhoht als die der hoheren Einkommen. Damit reduziert eine expansive

Geldpolitik wahrend einer Rezession die Einkommensungleichheit.

Das Argument zur expansiven Wirkung der Geldpolitik auf den Arbeitsmarkt ist kontrafakti-
scher Natur. Mersch (2014) geht davon aus, dass ohne die expansive Geldpolitik die Arbeits-
losigkeit starker angestiegen ware. Mit einem starkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit waren
demnach fiir mehr drmere Haushalte die Einkommen weggebrochen, sodass diese ihre Sparta-
tigkeit und ihren Vermogensaufbau hatten einstellen mussen. Durch die expansive Geldpolitik

ist dies aber abgemildert worden, sodass sich Einkommen und Vermogen stabilisiert hatten.



Die folgenden Ubertragungskanile fokussieren stirker auf die Vermdgensverteilung:

Portfolio Composition Channel: Vermogensarmere Haushalte verfiigen iiber weniger Kapital-
marktprodukte. Stattdessen umfasst ein groBer Teil ihres Vermdgens Bankeinlagen, die haufig
eine negative reale Rendite erwirtschaften. Vermogensreichere Haushalte diversifizieren ihr
Portfolio, indem sie Aktien, Anleihen, Betriebsvermogen oder Immobilien halten, deren reale
Renditen haufig positiv sind. Wenn also eine expansive Geldpolitik zu niedrigeren Zinsen und
hoheren Vermogenspreisen fithrt, dann profitieren die vermdgensreicheren Haushalte und
die Vermdgensungleichheit verstarkt sich. Lenza und Slacalek (2021) finden jedoch keinen

signifikanten Effekt auf den Gini-Koeffizienten als MaB fiir Ungleichheit.

Inflation Tax Channel: Bei ihrer Vermdgensaufteilung konnen sich drmere Haushalte weniger
gut gegen Inflation absichern als reichere Haushalte. Da armere Haushalte tendenziell risi-
koaverser als reichere Haushalte sind, halten sie einen GroBteil ihres Vermdgens in Form von
niedrigverzinslichen Bankeinlagen, die die Haushalte nicht gegen Wertverlust durch Inflation
absichern konnen. Reichere Haushalte halten einen hoheren Anteil an Aktien und Immobilien,
mit denen sie sich besser vor Inflation schiitzen kdnnen. Erosa und Ventura (2020) stellen
fest, dass eine hohere Inflation dhnlich wie eine regressive Konsumsteuer wirkt und zu mehr
Vermogensungleichheit beitragt. Indem eine Geldpolitik die Inflation niedrig halt, kann sie

einem Ansteigen der Ungleichheit entgegenwirken (Romer und Romer, 1999).

Financial Segmentation Channel: Einige Haushalte haben direkten Zugang zum Kapital-
markt, wahrend andere Haushalte iiber Intermedidre, wie Banken oder Versicherungen, in
Kapitalmarktprodukte investiert haben. Da sich Anderungen der Geldpolitik zuerst am Ka-
pitalmarkt auswirken, werden diejenigen, die am Kapitalmarkt aktiv sind, starker von ihren
Wirkungen beeinflusst werden. Dies sind vor allem diejenigen Haushalte, die in Aktien, Anlei-
hen oder Investmentfonds investiert haben. Es besteht aber auch ein Financial Segmentation
Channel in Bezug auch regulierte und unregulierte Produkte. Wahrend weitestgehend alle
Haushalte Zugang zu Finanzprodukten, wie Bankeinlagen, Aktien, Anleihen und Investment-
fonds besitzen, sind Private Equity und Spezialimmobilien aufgrund ihrer Risikostruktur und
des benotigten Wissens flir eine Investition nicht fiir jeden Haushaltstyp geeignet. Fiir viele
weniger vermogende Haushalte sind die Risiken dieser Vermdgensklasse zu hoch, weshalb sie
diese Vermogenswerte haufig nicht nachfragen oder sie bekommen aufgrund ihres geringen
Eigenkapitals keine Kreditfinanzierung fiir Investitionen in diese Produkte. Zudem erlaubt die
Regulierung den Vertrieb verschiedener hochriskanter Produkte teilweise nur an vermdgende
Haushalte. Wenn die vermdgenderen Haushalte also starker in Vermdgenswerte mit hohem
Risiko und hoherer Rendite investiert sind, so kann eine expansive Geldpolitik Gber diesen

Kanal die Vermogensungleichheit erhéhen.
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Unexpected Inflation Channel: Schuldner und Glaubiger reagieren unterschiedlich auf
unerwartete Inflation. Diese unerwartete Inflation fiihrt zu einer Neubewertung von nomina-
len Bilanzpositionen der Haushalte. Dabei profitieren Schuldner davon, dass der reale Wert
ihrer Verschuldung gesunken ist, wahrend Gldubiger in realen Werten weniger ausgezahlt
bekommen. Dementsprechend profitieren Schuldner von Inflation, wohingegen Glaubiger
darunter leiden. Sind Schuldner tendenziell armere Haushalte, wiirde unerwartete Inflation

die Vermdgensungleichheit verringern.

Andererseits argumentieren Zentralbanken, dass es mit einer stabilitatsorientierten Geldpolitik
gelingt, armere Haushalte besser vor Inflation zu schiitzen. Einkommensdrmere Haushalte
kénnen sich gegen eine hohere Preissteigerung schlechter schiitzten als einkommensreichere
Haushalte. Dies liegt daran, dass armere Haushalte einen hoheren Anteil von Giitern mit ho-
her Preissteigerung, wie beispielsweise Nahrungsmittel, nachfragen als reichere Haushalte.
Gleichzeitig fragen sie einen kleineren Anteil an Gltern mit geringer oder sogar negativer
Preissteigerung, wie beispielsweise Unterhaltungselektronik, nach. Bei den Ausgaben der
armeren Haushalte zeigt sich, dass diese einen hoheren Anteil ihres Einkommens in Form von
Lebensmitteln nachfragen. Lebensmittel sind im Vergleich zu anderen Giitern jedoch durch
tiberdurchschnittliche Preissteigerungen gekennzeichnet sind. Daflir fragen reichere Haushalte
zum Beispiel starker Unterhaltungselektronik nach, die in den letzten Jahren im Preis gefallen
ist. Damit ist die Inflationsrate fiir &rmere Haushalte hoher als fiir reichere Haushalte (Giirer/
Weichenrieder, 2018).

Savings Redistribution Channel: Uber diesen Kanal wirkt die Geldpolitik in einem unter-
schiedlichen MaB auf Glaubiger und Schuldner. Indem eine expansive Geldpolitik die Finan-
zierungskosten fiir Schuldner senkt, reduziert sie gleichzeitig auch die Zinseinkommen der
Glaubiger. Da Glaubiger in der Regel vermogender als Schuldner sind, hat diese Form der
Geldpolitik einen ungleichheitsreduzierenden Effekt. Doepke und Schneider (2006) finden,
dass altere und reichere Haushalte durch ihre geringere Verschuldung nicht von sinkenden

Zinsen profitieren und zudem Zinsverluste auf ihre Einlagen zu verzeichnen haben.

Die aufgefiihrten Kanale sind allerdings nicht alle gleich relevant fiir unsere Fragestellung.
So war die Inflationsrate innerhalb der Untersuchungsperiode historisch gesehen niedrig und
lag iiber groBe Teile des Untersuchungszeitraums unterhalb des damaligen Inflationsziels
der EZB von unter, aber nahe 2 Prozent, welche Anfang Juli auf 2 Prozent als symmetrisches
Inflationsziel reformiert wurde. Ab dem Jahr 2015 hat die EZB starker betont, dass sie die
Inflationsrate in die Ndhe ihres Inflationsziels von unter, aber nahe 2 Prozent, erhéhen
mochte. Zudem ist die Arbeitslosigkeit wahrend des Untersuchungszeitraums in Deutschland
auf einem historischen Tief. Dies hat auch mit dem Einsatz von arbeitsmarktpolitischen In-

strumenten, wie dem Kurzarbeitergeld, zu tun, das in der Wirtschaftskrise 2008 und 2009



einem Anstieg der Arbeitslosigkeit entgegengewirkt hat. Zudem hat Deutschland nach der
globalen Finanzmarktkrise bis zum Eintreten der Corona-Pandemie im Jahr 2020 einen mehr
als zehnjahrigen Aufschwung erlebt. Aus diesem Grund fokussiert sich die Analyse starker auf
die Kanale, iiber die eine Zunahme beziehungsweise Abnahme der Vermégensungleichheit
aus einer unterschiedlichen Zusammensetzung der Vermogen der Haushalte resultiert, dies
waren der Portfolio Composition Channel, der Financial Segmentation Channel sowie der

Savings Redistribution Channel.

Zur Uberpriifung der Argumente der EZB, fiir welche Haushalte die Geldpolitik iiber die giins-
tigen Finanzierungsbedingungen vorteilhaft war, stellen wir den Riickgang der Einlagenzinsen
und die Entwicklung der Vermogenspreise den anderen Vermdgenskomponenten gegenliber.
Ausblenden werden wir allerdings die Effekte der Geldpolitik auf die anderen Lander des
Euroraums, da sich diese Untersuchung auf Deutschland fokussiert. Das heiBt, die positiven
Effekte der gesunkenen Arbeitslosigkeit in den librigen Landern des Euroraums flieBen in diese
Untersuchung nicht mit ein. Diese muss aber fiir eine abschlieBende Bewertung der Geldpo-

litik mitberiicksichtigt werden, da die Geldpolitik der EZB fiir den Euroraum als Ganzes gilt.

Il. Die Argumentation der Kritiker

Die Kritiker der expansiven Geldpolitik fiihren an, dass diese Politik nun schon seit zwolf
Jahren anhalt, ohne dass es zu einer Straffung gekommen sei, sodass die Zins- und Vermogen-
spreiseffekte, die mit der Geldpolitik einhergehen, nicht voriibergehender Natur sind, sondern
permanente Verschiebungen in der Vermdgensverteilung nach sich ziehen. Zwar sei es richtig,
dass die Geldpolitik auf eine Rezession reagiert habe und damit auch Einkommen stabilisiert
habe. Allerdings wurde die expansive Geldpolitik auch fortgefiihrt, um den anschlieBenden
Aufschwung nicht zu verlangsamen. Die Kritiker argumentieren, dass die Inflationsmessung,
die die Grundlage fiir Entscheidungen der Geldpolitik der Zentralbanken bilden, nicht korrekt
sei (Schnabl, 2020). Daher hdtte aus ihrer Sicht die expansive Geldpolitik deutlich friiher
beendet werden miissen. Weiterhin argumentieren die Kritiker am Beispiel von Japan, dass
die expansive Geldpolitik zu einer sogenannten Zombifizierung der Okonomie fiihrt, bei der
unprofitable Unternehmen aufgrund der niedrigen Zinsen nicht aus dem Markt gedrangt wer-
den (Schnabl and Freytag, 2017 & Schnabl and Duarte, 2019). Acharya et al. (2020) zeigen,
dass diese Entwicklung in Europa besonders durch die unkonventionelle Geldpolitik ausgeldst
wurde. AuBerdem fiihren die Kritiker an, dass die realen Einkommen in den unteren Einkom-
mensdezilen in den letzten Dekaden stagnieren oder nur schwach steigen, wohingegen die
Einkommen am oberen Ende der Verteilung deutlich gewachsen sind. Dieses Phanomen lieBe
sich gemaB der Kritiker auch durch die veranderte Geldpolitik der Zentralbanken erklaren
(Schnabl and Duarte, 2017). Die Kritiker verweisen bei diesen Beobachtungen iiberwiegend
auf den Income Composition Channel. Haushalte aus den oberen Einkommensdezilen profi-

tieren aufgrund ihrer Vermogenswerte durch hoheres Einkommen, wahrend armere Haushalte
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unter den geringeren Lohnen durch die Zombifizierung leiden. Ebenfalls erortern die Kritiker,
dass die expansive Geldpolitik — unterstiitzt von unkonventionellen MaBnahmen in Form
von Interventionen auf den Finanzmarkten-, die Vermdgensungleichheit mit Verweis auf den
Portfolio Composition Channel erhoht hat. Haushalte aus den unteren Einkommensdezilen
halten Vermogenswerte, wie Staatsanleihen, Bonds oder Bankeinlagen, deren Rendite durch
die Geldpolitik gegen Null tendiert. Reichere Haushalte halten hingegen Vermogenswerte,
wie Aktien. Diese haben durch die Vermdgenspreisinflation — ausgeldst durch die Politik der

Zentralbanken — einen starken Anstieg erfahren (Schnabl and Duarte, 2017).

Die Kritiker argumentieren explizit iber den Income Composition Channel sowie den Portfolio
Composition Channel, der auch im Zentrum dieser Analyse steht. Die weiteren Kritikpunkte,
dass die expansive Geldpolitik zu lange fortgefiihrt wurde sowie zu einer Zombifizierung der
Volkswirtschaft fiihren konnte, werden aus den im vorherigen Abschnitt erlduterten Griinden

fur Deutschland nicht weiter fokussiert.

Die Kritiker fokussieren vor allem auf die langerfristigen Effekte von niedrigen Zinsen und
boomenden Vermdgenspreisen. Diese Effekte werden iiber einen Periodenvergleich, der auf
gesunkenen Finanzierungskosten und einer Gegeniiberstellung von Renditen in der Vorkrisen-
zeit und dem aktuellen Umfeld basiert, nicht addaquat abgebildet. Vielmehr wird ein zweiter
Analyserahmen bendtigt, der auch die langerfristigen Effekte dieses Umfelds illustrieren kann.

Im ndchsten Abschnitt werden daher diese beiden Analyserahmen entwickelt.

Ill. Analyserahmen der Untersuchung

Die Fragestellung der vorliegenden Studie weist eine gewisse Komplexitat auf, sodass nicht
alle Kanale gleichzeitig untersucht werden konnen. Allerdings verlief die Inflationsrate iber
den Untersuchungszeitraum weitgehend stabil und niedrig und auch die Arbeitslosenquote
war — zumindest in Deutschland — niedrig. Dies ermdglichte es uns, die Effekte der Geldpolitik
auf Inflation und Arbeitslosigkeit als gegeben anzusehen und uns auf die Verteilungseffekte
tber Zinsen und Vermogenspreise zu fokussieren. Von der kontrafaktischen Analyse, wie sich
die Vermdgensverteilung entwickelt hatte, wenn Inflation und Arbeitslosigkeit hoher ausge-
fallen waren, sehen wir also in unserem Analyserahmen ab. Insofern fokussieren wir uns auf
die folgenden Ubertragungskanile: Portfolio Compositon Channel, Financial Segmentation

Channel sowie Savings Redistribution Channel.

Es zeigt sich jedoch, dass die Argumente der EZB und die Argumente ihrer Kritiker nicht in
einem Analyserahmen gegeneinander getestet werden kdnnen. So verweisen die Argumente
der EZB haufig auf eine Verbesserung der Finanzierungskonditionen, was einen Vergleich

zweier Zeitpunkte notwendig macht. Die Argumentation der Kritiker basiert hingegen auf



der Extrapolation des gegenwartigen Umfelds aus niedrigen Zinsen und boomenden Ver-

mdogenspreisen. Aus diesem Grund basiert die weitere Analyse auf den folgenden beiden

Untersuchungsrahmen:

Im ersten Untersuchungsrahmen werden die Zinsen und Renditen des Vorkrisenzeitraums
mit den Zinsen und Renditen des Untersuchungszeitraums verglichen. Mit Hilfe der Port-
folioaufteilung der Haushalte kann dann ermittelt werden, welche Vorteile oder Nachteile
fiir die einzelnen Vermdgenswerte beziehungsweise Schuldenpositionen entstanden
sind. Positive Effekte konnen dabei als Vorteil gegenliber der Vorkrisenzeit interpretiert
werden, wahrend negative Effekte als Nachteil gegeniiber der Vorkrisenzeit interpretiert
werden konnen. Dieser Untersuchungsrahmen allein reicht aber zur Beantwortung der
Fragestellung noch nicht aus, da er zu sehr auf die Haushalte fokussiert, die Vermdgens-
werte in der Vorkrisenzeit erworben haben beziehungsweise Kredite in der Vorkrisenzeit
aufgenommen haben. Haushalte, die ihre Vermogenswerte erst in der Untersuchungs-
periode erworben haben, werden also ausgeklammert. Diese Effekte erganzt der zweite

Untersuchungsrahmen.

Im zweiten Untersuchungsrahmen wird das gegenwartige Umfeld aus niedrigen Zinsen und
boomenden Vermogenspreisen zehn Jahre in die Zukunft fortgeschrieben. Damit werden
die Haushalte mit einbezogen, die ihre Vermdgenswerte erst in diesem Umfeld erworben
haben. Allerdings wird die aktuelle Corona-Krise ausgeklammert, da diese durch ihre
unterschiedlichen Auswirkungen auf Arbeitnehmer und Selbststandige sowie durch die
unterschiedlichen Auswirkungen auf Industrieunternehmen und Dienstleistungsunterneh-

men einer eigenstandigen Analyse bedarf.
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D. Die Vermogensanlagen der Haushalte

Wie sich die Geldpolitik auf die allgemeine Vermogensungleichheit auswirkt, hangt unter
anderem mit der Zusammensetzung der Vermogensstruktur der Haushalte und der relativen
Haufigkeit der einzelnen Vermogenswerte entlang der Vermogensverteilung zusammen
(Dosche et al. 2021). So zeigen Adam und Tzamouranic (2016) auf Grundlage von Household
Finance and Consumption Survey (HFCS)-Daten fiir den Euroraum die unterschiedlichen Preis-
effekte verschiedener Vermdgensklassen auf die Verteilung der Nettovermdgen auf. Dabei
wird deutlich, dass unterschiedliche Portfoliostrukturen entlang der Vermdgensverteilung
maBgeblich dafiir sind, welche Vermogensgruppen profitieren und welche nicht: So haben
Preissteigerungen bei Anleihen nahezu keinerlei Effekt auf die Nettovermdgensungleichheit
gezeigt, da ihre Bedeutung in allen Vermogensklassen relativ gering ist. Im Gegensatz dazu
kommen Aktienkurssteigerungen im Vergleich der Eurolander vor allem Haushalten am obe-
ren Ende der Nettovermdgensverteilung zugute und erhohen tendenziell die Ungleichheit.
Immobilienpreiserhohungen zeigen hingegen eine umgekehrte U-Form iber die Nettovermo-
gensverteilung, sodass die Vermdgenden der Mitte davon am starksten profitieren. Zusatzlich
kénnen veranderte Finanzierungsbedingungen bei Krediten und Hypotheken zu einer Entlas-
tung verschuldeter Haushalte beitragen. Somit ist @ priori nicht klar, welche Gesamtwirkung
von den veranderten Vermogenspreisen bei gegebenen Portfoliostrukturen auf die Verteilung
der Nettovermdgen insgesamt ausgeht. Sich lber die Zeit verandernde Portfoliostrukturen
erschweren diese Uberlegungen zusitzlich. Um die mdglichen Folgen zu entwickeln, wird
die Portfoliostruktur der Vermdgen der deutschen Haushalte naher betrachtet und zeitliche
Veranderungen beschrieben. Dafiir wird im Folgenden auf Ergebnisse der Befragung , Private
Haushalte und ihre Finanzen” (PHF) der Deutschen Bundesbank zuriickgegriffen, die aktuell
flir das Jahr 2017 vorliegen (Deutsche Bundesbank, 2019).

Beim Vermogen lasst sich zunachst grob zwischen Sach- und Finanzvermdgen der Haushalte
unterscheiden. Wahrend die meisten Haushalte {iber Finanz- beziehungsweise Geldvermdgen
verfligen, ist der Besitz von Sachvermdgen seltener, das heiBt, nicht alle Haushalte besitzen
Immobilien oder Betriebsvermogen. Da Betriebsvermdgen sowohl Sach- als auch Finanzwerte
umfassen, konnen sie theoretisch beiden Vermogensarten zumindest teilweise zugeordnet
werden, sodass sie im Folgenden gesondert diskutiert werden. Zum Finanzvermdgen zahlen
Bankeinlagen, aber auch Aktien, Anleihen und Fondsanteile. Zwischen dem Besitz von Sach-
vermogen und dem Besitz von Finanzvermdgen als Nettovermdgen, das heiBt abziiglich der
Schulden, zeigt sich ein nennenswerter Unterschied auf (Abbildung 2). Mit zunehmendem
Nettovermogen der Haushalte steigt der Wert des Sachvermogens. Dies kann auf verschiede-
ne Griinde zuriickgefiihrt werden. Zum einen besitzen die Haushalte mit hherem Vermdgen
auch fremdgenutzte Immobilien, das heiBt Immobilien, die vermietet werden. Zum anderen
besitzen diese Haushalte auch mehr Betriebsvermogen, das heift, sie halten auch unterneh-

merisches Risiko.
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Abbildung 2:  Durchschnittliches Bruttovermégen (in Euro) der Haushalte nach

Nettovermdogensgruppen (in Prozent)
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2019).

Abbildung 3:  Durchschnittliches Bruttovermégen (in Euro) der Haushalte nach Alter
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2019).

Ebenfalls interessant ist die Verteilung des Finanz- und Sachvermdgens (brutto) nach Alter (Ab-
bildung 3). Zum einen findet man hier einen typischen Verlauf mit steigendem Vermdgen nach

Alter, das in der Klasse der 45- bis 54-jahrigen sein Maximum aufweist und dann wieder fallt.
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Das heiBt, bis zu dieser Altersklasse findet tendenziell der Vermdgensaufbau statt, wahrend
in den Zeitraumen danach entweder Vermdgen abgebaut oder vererbt wird. Zudem zeigt sich,
dass der Aufbau von Sachvermogen starker ausgepragt ist als der Aufbau von Finanzvermogen.
Das liegt daran, dass sich die Sachvermdgen insbesondere aus Immobilienvermogen zusam-
mensetzen und es sich bei Immobilien haufig um groBe und nicht teilbare Vermdgenswerte

handelt, die durch die Aufnahme von Krediten finanziert werden miissen.

I.  Finanzvermogen

Bei einem genaueren Blick auf die Finanzvermogen zeigt sich eine weitestgehend monoton
steigende Kurve, das heiBt, dass altere Haushalte tendenziell vermdgender sind als jiingere
Haushalte (Abbildung 4). Dies liegt vor allem an der ldngeren Zeit, die diese fiir den Vermo-
gensaufbau hatten und an den in der Regel mit Alter und Betriebszugehdrigkeit steigenden
Gehaltsprofilen. Gleichzeitig steigt mit hoherer Einkommensposition auch die Sparquote eines
Haushaltes, sodass nicht nur absolut mehr Vermogen aufgebaut wird sondern auch prozentual.
Zudem halten altere Haushalte einen groBeren Teil ihrer Finanzvermogen auf Bankkonten in

Form von Sparkonten, die in jlingeren Haushalten einen deutlich kleineren Anteil ausmachen.

Abbildung 4:  Durchschnittliche Bruttovermégen (in Euro) der Haushalte auf Bankkonten
nach Alter
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Quelle: Deutsche Bundeshank (2019).

Der Grund dieses Unterschiedes kdnnte in verschiedenen Liquiditatspraferenzen zu finden sein,
die bei jiingeren Haushalten groBer sein sollten. So zahlen zu den Sparkonten neben klassi-

schen Sparbiichern mit taglicher Verfligbarkeit auch Festgelder, die mit ldangeren Laufzeiten

17



18

80.000

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

und garantierten Zinssdtzen verbunden sind und iiber die nicht jederzeit verfiigt werden kann.
Zudem konnte der Unterschied mit schlechteren Vertragskonditionen neuerer Sparkonten und

geringeren Verzinsungen sowie Gewohnheitseffekten zu tun haben.

Bei Aktien, Anleihen und Fondsanteilen zeigt sich ebenfalls ein steigendes Altersprofil (Abbil-
dung 5). Die Daten zeigen aber auch eine gewisse Variation bei den Aktien und Anleihen. Bei
der Interpretation dieser Daten muss aber auch bedacht werden, dass nur ein geringer Teil der
Haushalte Aktien oder Anleihen halt. Deshalb kann es zu einer gewissen Stichprobenvariabilitat
aufgrund der kleineren Zahl an Fallen kommen. Der starke Anstieg des Aktienvermdgens in
der Klasse der 35- bis 44-jahrigen und der starke Abfall in der Klasse der 45- bis 54-jahrigen

sollte deshalb nicht iiberinterpretiert werden.

Abbildung 5:  Durchschnittliche Bruttovermdgen (in Euro) der Haushalte am Kapitalmarkt

nach Alter

25-34 35-44 45-54 55-64 65-74

= Fondsanteile e Aktien === Anleihen

Quelle:

Deutsche Bundesbhank (2019).

Il. Sachvermogen

Zum Sachvermdgen gehdren vor allen die selbstgenutzten und fremdgenutzten Immobilien
sowie das Betriebsvermdgen. Zwar gehoren auch Fahrzeuge und Gemalde und ahnliche Wert-
gegenstande zum Sachvermdgen. Da jedoch fiir diese Vermogenswerte keine Marktpreisdaten
verfiighar sind und sie gegeniiber Immobilien und Betriebsvermdgen ein kleineres Portfolio-

gewicht haben, werden sie aus der Analyse ausgeblendet.



Wahrend sich bei den selbstgenutzten Immobilien zunachst ein mit dem Alter steigendes und
dann ab 55 Jahren ein fallendes Vermogen zeigt, so ist das fremdgenutzte Immobilienvermo-
gen iber alle Jahrgange hinweg steigend (Abbildung 6). Der Grund dafiir ist, dass fremdge-
nutzte Immobilien als Geldanlage dienen und auch einen Teil der Altersvorsorge darstellen
konnen, wahrend die selbstgenutzten Immobilien teilweise auch im Alter verauBert werden,
um kleinere und altersgerechte Wohnungen zu erwerben. Den Riickgang im selbstgenutzten
Immobilienvermogen der alteren Jahrgange diirften ebenso Vermdgensiibertragungen an
die ndchste Generation erklaren (Erbschaften und Schenkungen). Denkbar ist aber auch, dass
selbstgenutzte Wohnimmobilien verkauft werden, um Pflege(heim)kosten zu finanzieren. In
diesem Fall wiirde erneut das Vorsorgemotiv des Erwerbs von Immobilien in den Vordergrund

riicken.

Abbildung 6:  Durchschnittliche Immobilienvermdgen (in Euro) der Haushalte nach Alter
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Quelle: Deutsche Bundeshank (2019).

Die Betriebsvermogen weisen, wie das Immobilienvermdgen auch, ein steigendes Altersprofil
auf (Abbildung 7). Der Aufbau von Betriebsvermdgen steigt bis zum Alter von 45 bis 54 Jahren
an und fallt dann ab. Ein Grund fiir diesen Abfall konnte sein, dass sich die Besitzer der Un-
ternehmen in den Ruhestand begeben und das Unternehmen dann verauBern oder vererben.
Bei den Betriebsvermogen zeigt sich zudem ein Unterschied zwischen dem Mittelwert und
dem Median. Das liegt daran, dass viele Haushalte iiber kein Betriebsvermdgen verfiigen, was
sich im geringen Median widerspiegelt. Der hohe Mittelwert resultiert daraus, dass es groBe
Unterschiede bei der Hohe der Betriebsvermdgen gibt. Da einzelne hohe Werte den Mittelwert

starker ansteigen lassen als den Median, kann der Unterschied zwischen Mittelwert und Median
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darauf zuriickzufiihren sein, dass in diesen Dezilen einige Haushalte auch Betriebsvermdgen

von groBen Mittelstandlern und GroBunternehmen besitzen.

Abbildung 7:  Betriebsvermdgen (in Euro) der Haushalte nach Alter

500.000
450.000
400.000
350.000
300.000

250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0

25-34 35-44 45-54 55-64 65-74
= |\ittelwert == Median

Quelle: Deutsche Bundesbank (2019).

lll. Portfoliostruktur der Geld- und Sachvermogen

Fir die weitere Analyse ist es wichtig zu wissen, inwieweit sich die Portfoliostruktur im Zeit-
ablauf verschoben hat, das heiBt, inwieweit die Haushalte ihre Geldanlage an die veranderte
Geldpolitik angepasst haben. Aus diesem Grund werden in diesem Abschnitt die zeitlichen

Veranderungen analysiert.

Die Portfolioaufteilung des Geldvermdgens ist im Zeitablauf recht stabil und unterliegt nur
geringeren Schwankungen (Abbildung 8). Wahrend der Globalen Finanzkrise im Jahr 2008 gab
es einen leichten Anstieg im Anteil der Bankeinlagen. Nach dem Platzen der Dotcom-Blase
im Jahr 2000 ging der Aktienanteil leicht zuriick. Ansonsten sind die Veranderungen in den
Anteilen eher vernachlassigbar. Das heiBt, fiir unsere spatere Analyse konnen wir konstante
Portfolioanteile annehmen, ohne dass diese Annahme die Ergebnisse zu sehr beeinflusst. Dabei
werden die isolierten Effekte von Anderungen bei Zinsen und Vermdgenspreisen analysiert,

ohne dass Portfolioumschichtungen der Haushalte Beriicksichtigung finden.



Abbildung 8:  Portfoliostruktur der Geldvermdgen der Haushalte (in Prozent)
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2021a).

Der GroBteil des Geldvermdgens besteht aus Bankeinlagen, deren Anteil am gesamten Geldver-
mogen um rund 35 Prozent variiert, gefolgt von Anspriichen gegeniiber Lebensversicherungen,
die einen Anteil von rund 15 bis 16 Prozent ausmachen. Nennenswert ist der Uber die Zeit
gestiegene Anteil der Anspriiche gegeniiber Alterssicherung, das heiBt private Lebens- und
Rentenversicherungen, der von rund 10,5 Prozent im Jahr 1999 auf 13,9 Prozent im Jahr 2020
anstieg. Dabei fand der wesentliche Zuwachs bis zum Jahr 2009 statt. Danach stagnierte der
Anteil weitestgehend. Kapitalmarktbasierte Anlagen wie Aktien, Anleihen oder Investment-
fonds bilden nur einen kleineren Teil des Finanzvermdgens der Haushalte. Dies liegt unter
anderem auch daran, dass diese Anlagen von einem kleineren Teil eher vermogender Haushalte
gehalten werden. Einen ebenfalls kleinen Teil macht die Bargeldhaltung am Geldvermogen
aus. Dennoch erhohte sich auch dessen Anteil von rund 2,3 Prozent Ende der 1990er Jahre
auf 4,6 Prozent. In den Daten ist insbesondere ein verhaltnismaBig groBer Anstieg nach 2015
zu beobachten. Zwischen hoherer Bargeldpraferenz und der seit 2015 nochmals lockereren
Geldpolitik kann durchaus ein Zusammenhang vermutet werden, wobei héhere Kontoflihrungs-
gebiihren durch Privatbanken sowie Negativzinsen auf hohe Geldeinlagen ebenso denkbar

sind. Im Gegensatz dazu hat sich der Anteil der Anleihen im Zeitraum von 1999 bis heute von

21



22

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

rund sieben auf unter 2 Prozent sehr stark verringert. Geldmarktfonds spielen ebenso nahezu

keine Rolle mehr, wahrend Investmentfonds deutlich im Anteil gestiegen sind.

Abbildung 9:  Vermégen und Kredite der Haushalte

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

= Sachvermdgen === Geldvermdgen = Kredite Reinvermogen

Anmerkung: In % der Bilanzsumme.
Quellen: Statistisches Bundesamt (2020), eigene Berechnungen.

Anders als erwartet hat das Volumen an Krediten in Relation zur Bilanzsumme der Haushalte
abgenommen (Abbildung 9). Wahrend der Kreditanteil zwischen 1999 und 2003 bei nahezu
unveranderten 20 Prozent lag, sank er bis zum Jahr 2019 beinahe kontinuierlich auf leicht
iiber 10 Prozent. Die Haushalte haben die Niedrigzinsphase also nicht dazu genutzt, um sich
starker zu verschulden. Vielmehr hat sich die finanzielle Situation der Haushalte verbessert
und deren Kreditwiirdigkeit ist angestiegen. Dieses Ergebnis unterstreicht, dass die Frage nach
den Auswirkungen der Geldpolitik nur global betrachtet werden kann und Kredit- wie Vermo-
genspreisentwicklungen gleichermaBen einbezogen werden miissen. So spielen inshbesondere
Konsumkredite im unteren Teil der Vermdgensverteilung eine groBere Rolle als in den oberen
Bereichen, sodass eine Reduzierung von Kreditlasten durchaus zu einer finanziellen Entlastung

und Besserstellung der Haushalte fiihren kann.

Werden das Sachvermdgen und das Geldvermogen als Anteil am Gesamtvermogen, das heif3t
in Prozent der Bilanzsumme, gemessen, so zeigt sich im Zeitablauf, dass sich die Aufteilung
von Sachvermdgen und Geldvermdgen kaum verandert hat (Abbildung 9). Auf der Finanzie-
rungsseite der Bilanz zeigt sich aber, dass Kredite an Bedeutung verloren haben und Eigen-
kapital an Bedeutung gewonnen hat. Dies kann unter anderem auch auf die Zunahme der

Beschdftigung im Zeitablauf zuriickzufiihren sein. Durch hohere Lohne war es den Haushalten



demnach madglich, Kredite schneller zurlickzuzahlen, sodass es zu einer Abnahme bei den
Krediten kam. Die gute Beschaftigungssituation und die verbesserte Kreditwiirdigkeit hat es

den Haushalten dann aber auch erleichtert, Immobilien zu erwerben.
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E. Die Reaktion der einzelnen Vermogensklassen
auf die Geldpolitik

I.  Analysezeitpunkte

Fiir die zu ermittelnden Effekte stellt die Wahl der Analysezeitpunkte eine wichtige GroBe dar.
Die EZB reagierte auf die globale Finanzkrise im Jahr 2008 mit den ersten Zinssenkungen.
Damit stellen die Jahre vor 2008 den Referenzzeitraum dar. Fiir die Immobilienpreise liegen
die Jahre 2005, 2006 und 2007 als Quartalsdaten vor, wahrend fiir Aktien- und Anleihenkurse
deutlich langere Zeitraume vorliegen. Der Zeitraum der expansiven Geldpolitik muss jedoch
noch weiter unterteilt werden. Zum einen, weil sich Deutschland in den Jahren 2008 und 2009
in einer Rezession befand und von der Banken- und Staatsschuldenkrise im Euroraum in den
Jahren 2011 und 2012 weitestgehend verschont geblieben ist. Zudem fand im Jahr 2011
noch eine Zinserhohung durch die EZB statt, woraufhin einige Lander des Euroraums in eine
Rezession abglitten, sodass die EZB die Leitzinsen wieder senken mussten. Zum anderen hat
die EZB mit dem PSPP im Jahr 2015 ein umfangreiches Programm zum Ankauf von Anleihen
initiiert. Diese Wertpapierankdufe haben vergleichsweise stark auf die Kapitalmarkte gewirkt,
da sich insbesondere Deutschland in einer konjunkturellen Aufschwungphase befand. Von
daher stellt der Zeitraum von 2015 bis 2019 einen Vergleichszeitraum zur Vorkrisenperiode
dar. Die Zeit der Corona-Pandemie mit den Jahren 2020 und 2021 muss hingegen separat
untersucht werden, da hier wieder ein konjunktureller Einbruch stattgefunden hat, der vor
allem die Aktienmarkte, nicht aber die Immobilienmarkte betroffen hat. Zudem wirkte die
Pandemie einerseits asymmetrisch auf Arbeitnehmer und Selbststandige und andererseits
unterschiedlich auf Industrie- und Dienstleistungsunternehmen. Da dieser Zeitraum noch nicht

abgeschlossen ist, wird er in dieser Studie nicht explizit untersucht.

Il. Kreditzinsen, Einlagenzinsen und Lebensversicherungen

Abbildung 10 zeigt den Verlauf der Kreditzinsen und der Einlagezinsen. Diese wurden mit
den jeweiligen Volumina nach Laufzeiten und Art des Kredits beziehungsweise Art des Einla-
genvertrags gewichtet. In den Vorkrisenjahren 2006 und 2007 sind die Einlagenzinsen noch
angestiegen, jedoch fielen diese im Zuge der konsequenten Zinssenkungen der EZB in Folge
der globalen Finanzkrise sehr stark. Die Kreditzinsen sind aufgrund von langen Zinsbindungen,
insbesondere bei Immobilienkrediten, weniger zinssensitiv, sodass diese erst einmal kaum auf
die Zinssenkungen der EZB reagiert haben. Ab dem Jahr 2012 sanken die Kreditzinsen noch
einmal stark ab und sind seitdem auch nicht mehr gestiegen. Wie an der Zinsdifferenz aus
Kredit- und Einlagenzinsen zu sehen ist, sinken die Kreditzinsen seit circa 2015 starker als

die Einlagenzinsen.
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Abbildung 10: Kredit- und Einlagezinsen (in Prozent)
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Quellen: Deutsche Bundesbank (2021b, 2021c), eigene Berechnungen.

Abbildung 11: Laufende Verzinsung auf Lebensversicherungen (in Prozent)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
== | ebensversicherungen

Quelle: Statista (2021).

An dieser Stelle zeigen sich schon einmal die Effekte des Savings Redistribution Channel. Denn
die Geldpolitik wirkt aufgrund der unterschiedlichen Laufzeitstruktur von Einlagenvertragen

und Kreditvertragen unterschiedlich auf Sparer und Schuldner. Durch die geringeren Laufzeiten



bei den Einlagenvertrdgen im Vergleich zu den Kreditvertragen reagieren die Einlagenzinsen
deutlich sensitiver auf die Geldpolitik als die Kreditzinsen. Insbesondere bei Einbeziehung der
Jahre 2008 und 2009 kame man somit zu unterschiedlichen Aussagen zur Bedeutung dieses
Kanals als unter Beriicksichtigung der Folgejahre. Denn die Einlagenzinsen sanken im Jahr
2009 recht stark, wohingegen die Kreditzinsen in diesen Jahren kaum reagierten. Gerade
im Jahr 2009 waren die Sparer besonders im Nachteil, wahrend sich die Vorteile niedrigerer

Zinsen fir die Schuldner erst allmdhlich entwickelten.

Die laufende Verzinsung der Lebensversicherungen orientiert sich stark an den Umlaufrenditen
von Anleihen am Kapitalmarkt. Da die Versicherer aufgrund von regulatorischen Vorschriften
sehr stark in dieser Anlageklasse investiert sind und weniger in riskantere Anlageklassen wie
Aktien investieren, ist die laufende Verzinsung der Lebensversicherungen auch einem sinken-
den Trend unterlegen (Abbildung 11). Da Lebensversicherungen ein beliebtes Anlageprodukt

bei Haushalten sind, sind diese entsprechend auch von den Zinsrickgangen betroffen.

lll. Entwicklung der kapitalmarktbasierten Vermogensklassen

Zu den kapitalmarktbasierten Vermdgensklassen zahlen Aktien, Anleihen und Investmentfonds,
wobei Investmentfonds auf Anteilen aus Aktien, Anleihen, Immobilien oder einer Mischung
dieser Vermdgenswerte basieren konnen. Fiir diese Vermdgensklassen sind der Portfolio
Channel, aber auch der Financial Segmentation Channel besonders relevant, da vermo-
gendere Haushalte einen besseren Zugang zu riskanteren Finanzmarktprodukten haben als
weniger vermdgende Haushalte. Wahrend Aktien mittlerweile auch in kleiner Stiickelung Uber
Trading Apps fiir jeden handelbar sind, sind insbesondere Anleihen aufgrund ihrer hoheren
Stiickelung eher uninteressant flir weniger vermoégende Haushalte. Bei den Investmentfonds
gibt es ebenfalls Unterschiede: Wahrend Investmentfonds von Typ UCITS (Undertakings for
Collective Investments in Transferable Securities; landldaufig: Investmentfonds, die in Aktien
oder festverzinsliche Wertpapiere investieren) fiir die breite Masse ausgelegt sind, richten sich
Investmentfonds vom Typ AIF (Alternative Investment Fund) aufgrund ihrer hoheren Risiko-
struktur und aufgrund der zu Grunde liegenden Vermdgensklassen Rohstoffe, Infrastruktur,

Private Equity oder Filmfonds eher an Hochvermdgende.

Abbildung 12 enthalt die zeitlichen Verlaufe des Deutschen Aktienindex (DAX), des Composite
DAX (CDAX), Des Deutschen Rentenindex (REX) und des Anleihenindex iBoxx. Wahrend der
DAX die 30 groBten deutschen borsengehandelten Unternehmen enthalt, so enthalt der CDAX
485 borsengehandelte Unternehmen. Der REX basiert auf deutschen Staatsanleihen, wahrend
der iBoxx auch Unternehmensanleihen enthalt. Die Indizes stellen sogenannte Performance-
Indices dar, die bei den Aktien die Kursentwicklung und die Dividendenentwicklung abbilden

und bei den Anleihenindizes die Entwicklung der Kupons sowie der Anleihenkurse. Die Rendite
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einer Anleihe besteht immer aus der Kombination aus Kurs und Kupon, wobei der Kupon die
festverzinslichen Zahlungen der Anleihe darstellt. Sofern der Ausgabekurs dem Riickgabewert
entspricht, entspricht die Rendite der Anleihe den Kuponzahlungen. Da die Kurse der Anleihe
aber bei Ausgabe vom Riickgabewert abweichen kénnen und zudem im Zeitablauf schwanken,
konnen hohere oder niedrigere Renditen im Vergleich zu den Kuponzahlungen erzielt werden.
Durch die Intervention der EZB auf dem Anleihemarkt stiegen die Preise der Anleihen und

dementsprechend auch die Renditen.

Abbildung 12: Aktien- und Anleihenmdrkte (Index: 100=1998-12)

e (DAX == REX iBoxx

Quelle: Deutsche Bundesbank (2021d).

Wahrend sich Aktien- und Anleihenmarkte im Trend ahnlich verhalten, schwanken Aktienkurse
starker als Anleihekurse (Abbildung 12). Wahrend die Abwartszyklen bei den Aktien im Ver-
gleich zu den Anleihekursen in der Regel starker ausgepragt waren als die Aufwartszyklen,
scheint sich gerade der ab dem Jahr 2016 stattfindende Aufwartszyklus bei den Aktien von
den Anleihenkursen abzukoppeln. Hier zeigt sich die Wirkung der Anleihekaufprogramme der
EZB auf die Anleihenkurse. Denn wahrend die Anleihenkurse stagnieren, weil Anleihenrenditen
unterhalb des Einlagenzinses der EZB von aktuell -0,5 Prozent nicht mehr nachgefragt werden,
konnen die Aktienkurse weiter steigen. Durch Erreichen der Zinsuntergrenze kommt es somit

zu einem Auseinanderlaufen von Aktien- und Anleihenkursen.

Abbildung 13 zeigt die durchschnittlichen jahrlichen Renditen von Aktien und Anleihen
deutscher Emittenten. Wahrend sich in den Daten fiir die Jahre von 2008 bis 2014 noch die



Folgen der globalen Finanzkrise fiir die Aktienmarkte zeigen, zeigt sich fiir den Zeitraum der
Anleihekaufe durch die EZB, die 2015 begannen, ein umgekehrtes Bild mit Anleiherenditen,
die deutlich unterhalb der Aktienrenditen liegen. Es sieht demnach so aus, als ob es sich bei
den Besitzern von Anleihen um magliche Verlierer der expansiven Geldpolitik ab 2015 han-
delt, wahrend die Aktienbesitzer eine deutlich hohere Rendite liber diesen Zeitraum erzielen

konnten.

Abbildung 13: Durchschnittliche Renditen auf Aktien- und Anleihenmdrkten (in Prozent)

2000-2007 2008-2021 2008-2014 2015-2021
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Quellen: Deutsche Bundesbank (2021d), eigene Berechnungen.

Allerdings halten viele Investoren ein global gestreutes Portfolio aus Aktien, wahrend bei den
Anleihen eine hohe Praferenz fiir die Bundesanleihe besteht, da diese als besonders ausfall-
sicher gilt. Aus diesem Grund kann bei der nachfolgenden Analyse nicht nur die Rendite des
deutschen Aktienmarkts betrachtet werden. Abbildung 14 stellt daher auch die Renditen auf
auslandischen Aktienmarkten dar. Insbesondere im oberen Vermdgensbereich befinden sich
Haushalte, die groBe Aktienbestande von einzelnen Unternehmen halten, die durch hohere
Risikolibernahme und geringere Diversifikation durchaus auch hohere Renditen erzielen kon-
nen — verglichen mit einem Portfolio, das den gesamten Aktienmarkt abbildet, wie es bei den
Investmentfonds der vermdgensarmeren Haushalte und der Mittelschicht zu finden ist. Da aber
zu diesen einzelnen Aktienpositionen keine Daten vorliegen, kdnnen diese auch nicht explizit
in der Analyse beriicksichtigt werden. Aus diesem Grund wird in der Analyse ein gewichtetes
Mittel aus deutschen und auslandischen Aktienmarkten gewdhlt, auch wenn hierdurch die
Vermdgenszuwdchse einzelner Hochvermdgender im Besitz von Einzelaktien nicht abgebil-
det werden konnen. Moglicherweise unterschatzen wir mit dieser Durchschnittsbetrachtung

die Rendite einzelner Hochvermdgender, die besonders stark in einzelne US-amerikanische
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Technologiewerte investiert haben, die in den letzten Jahren hohe Kursgewinne erwirtschaftet
haben. Da uns aber keine Informationen dazu vorliegen, wie sich die Aktienportfolien in der
Bevodlkerung unterscheiden, missten Annahmen getroffen werden, die genauso diskutabel
waren, wie die Annahme einer durchschnittlichen Rendite aus inlandischen und auslandischen
Aktien.

Abbildung 14: Aktienmdrkte im internationalen Vergleich (Verdnderung in Prozent)
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Quellen: Macrobond, eigene Berechnungen.

IV. Selbstgenutzte und fremdgenutzte Immobilien

Fiir Immobilien gilt der Financial Segmentation Channel zum Teil auch. Zwar kdnnen selbst-
genutzte Immobilien grundsatzlich von allen Haushalten erworben werden, jedoch existieren
bei den fremdgenutzten Immobilien Objektklassen, die mit einem hoheren Risiko verbunden
sind als Wohnimmobilien. Hierzu zahlen beispielsweise Biirogebdude, Lagereigebdaude oder
Handelsimmobilien. Auch die Investition in ein Wohngebaude mit einer Vielzahl an Mietern
kann als eine Investition gezahlt werden, die eher von hochvermogenden Haushalten getatigt
wird. Der Grund hierfiir ist, dass diese Haushalte aufgrund ihres hoheren Eigenkapitals die
Investitionen mit hohen Volumina durch weniger restriktive Kreditbeschrankungen tatigen

konnen und zudem groBere Risiken eingehen kdnnen.

Da Immobilien einen groBen Anteil im Vermogen der Haushalte mit Immobilienbesitz dar-
stellen, kdnnen Preissteigerungen bei den Immobilien — aufgrund der GroBe dieser Vermo-

genswerte — auch zu groBen Vermogenszuwachsen bei den Immobilienbesitzern fiihren. Es



liegt zunachst die Vermutung nahe, dass Immobilienpreissteigerungen einen relativ groBen
Effekt auf die Vermogensungleichheit haben werden. Welche Richtung dieser Effekt haben
wird, hangt von der Verteilung des Immobilienvermdgens innerhalb des Haushaltssektors ab.
Da auch junge Haushalte Immobilien zur Selbstnutzung erwerben, obwohl sie tendenziell iiber
weniger Vermogen verfligen als dltere Haushalte, ist der Effekt theoretisch vorerst unbestimmt

und wird sich im weiteren Verlauf der Analyse zeigen.

Die Immobilienpreise fiir Wohnungen in Deutschland sind in den Jahren vor der globalen
Finanzkrise im Durchschnitt gesunken. Mit Beginn der expansiven Geldpolitik stiegen die
Immobilienpreise erst langsam, dann nahm die Preissteigerung an Fahrt auf. Besonders in der
zweiten Phase der expansiven Geldpolitik, als die EZB mit den Anleihekdaufen begann, nahm
auch die Preissteigerung bei den Immobilien im Trend zu (Abbildung 15). Allerdings weisen
viele Immobilienindizes sehr hohe Schdtzungen der Renditen auf Immobilien aus, da sie vor
allem die Preisentwicklung in den GroBstadten abbilden. Verwendet man einen solchen Index,
konnten zwar die Renditen von Immobilieninvestments von Hochvermogenden, die in GroB-
stadten investiert haben, abgebildet werden. Unter der Verwendung dieses Indexes wiirden
aber die Renditen der Mittelschicht moglicherweise liberschatzt werden. Aus diesem Grund
wird fiir die Analyse ein eigener Index aus regionalen Immobilienpreisdaten gebildet, dessen

Daten mit den regionalen Bevélkerungsanteilen gewichtet werden.

Abbildung 15: Immobilienpreise in Deutschland
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Anmerkung: Index: 01.01.2005 = 100.
Quellen: Macrobond, Europace.
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Fiir die Immobilienpreise wurden Daten von F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen,
Immobilien und Umwelt verwendet. Diese Daten liegen fiir Kreise und kreisfreie Stadte vor.
Zudem sind diese in Eigentumswohnung und Einfamilienhaus sowie in Neubau und Bestand
unterteilt. Die Kreise und kreisfreien Stadte wurden mit ihren Bevdlkerungsanteilen gewichtet,
um Preisindizes zu erhalten. Um Mittelwerte iber Objekttypen und Alter zu ermitteln, wurden
diese arithmetisch gemittelt. Das heiBt, die Preisentwicklung von bevélkerungsreichen Regio-
nen hat einen groBeren Effekt auf den Index als die Preisentwicklung von bevdlkerungsarmen
Regionen, wahrend Preisentwicklungen nach Alter und Objekttyp ein gleiches Gewicht haben.
Zudem wurden Preisindizes fiir selbstgenutzte und fremdgenutzte Immobilien erstellt. Fiir die
selbstgenutzten Immobilien wurde nur die Wertveranderung fiir die Renditeberechnung zu
Grunde gelegt, wahrend fiir die fremdgenutzten Immobilien sowohl die Wertveranderung als

auch die Veranderung der Miete fiir die Renditeberechnung verwendet wurde.

Immobilienpreise zeigen eine starke regionale Streuung sowie eine Streuung nach Objekttyp
beziehungsweise Alter der Immobilie (Abbildung 16). Die Preissteigerungsraten sind bei den
neuen Immobilien etwas hoher als im Bestand. Trotzdem zeigt sich zumindest bis zum Jahr
2014 fir alle Immobilientypen im Trend eine Steigerung der Immobilienpreise nach Beginn
der expansiven Geldpolitik. Bei den neugebauten Eigentumswohnungen zeigt sich allerdings

auch ein Riickgang der Preissteigerungsraten.

Abbildung 16: Regionale Immobilienpreissteigerungen
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Anmerkung: ETW: Eigentumswohnung, EFH: Einfamilienhaus, Wachstumsraten in Prozent pro Jahr, basierend auf
50 Stadten.
Quellen: F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), eigene Berechnung.



Auch wenn Immobilienpreise eine regionale Streuung aufweisen sowie eine Streuung nach
dem Typ der Wohnung (Eigentumswohnung oder Einfamilienhaus), so zeigen sich durchaus
Trends in Richtung einer starkeren Preissteigerungsrate (Abbildung 17). Zwischen dem Refe-
renzzeitraum von 2006 und 2007 und dem ersten Zeitraum der geldpolitischen Expansion von
2008 bis 2014 zeigt sich eine Verschiebung der Verteilung hin zu héheren Wachstumsraten.
Die Verteilung bei Bestandseigentumswohnungen und Bestandseinfamilienhausern verschiebt
sich im zweiten Zeitraum der geldpolitischen Expansion erneut. Eine Abschwachung des Preis-
wachstums zeigt sich allerdings bei den Neubaueigentumswohnungen und den Neubaueinfa-
milienhdusern, wo die Preissteigerungen zuriickgehen, da die Preise im vorherigen Zeitraum

stark angestiegen sind und nun eine Normalisierung einsetzt.

Abbildung 17:  Regionale Immobilienpreissteigerungen (in Prozent)
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Anmerkung: Wachstumsraten, basierend auf 301 Kreisen und kreisfreien Stadten.
Quellen: F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), eigene Berechnung.

Der Effekt der Immobilienpreissteigerungen auf die Vermogensungleichheit hangt somit zudem
auch von raumlichen Effekten ab, also von der Frage, ob sich Immobilien in einer GroBstadt
mit hohen Preissteigerungsraten oder im landlichen Raum mit weniger hohen Preissteige-

rungsraten im Besitz des jeweiligen Haushalts befinden.

Da die Immobilienpreisindizes vor allem die Entwicklung der GroBstadte abbilden, was zu

einer Uberschitzung der Effekte der steigenden Immobilienpreise fiihren kénnte, wurden die
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Preise der Immobilien auf Stadte- und Gemeindeebene mit der Einwohnerzahl gewichtet, um
fiir die Analyse reprdsentativere Preisindizes zu erlangen. Diese konnen zwar nur die Jahre
2005 bis 2007 des Vorkrisenzeitraums abbilden. Im Wesentlichen zeichnen diese den Verlauf
der GroBstadtindizes nach, weisen aber im Durchschnitt etwas weniger starke Preissteigerun-
gen aus. Zudem kann mit Hilfe dieser Daten auch ein Total Return Index erstellt werden, der
Preis- und Mietsteigerungen abbildet, um die Effekte der Geldpolitik auch auf fremdgenutztes

Eigentum abbilden zu kénnen.

Abbildung 17 zeigt, dass die Unterschiede zwischen den Renditen aus Vermietung und Preis-
steigerung kleiner geworden sind. Im Zeitraum von 2006 bis 2007 erreichten Immobilien einen
Total Return von 0,4 Prozent. Dabei waren 0,6 Prozent auf Mietsteigerungen zurtickzufiihren,
da der Wert um 0,2 Prozent sank. Im Zeitraum von 2008 bis 2014 lag der Total Return bei
4,5 Prozent, wobei die Wertveranderung bei 3,8 Prozent gelegen hat und der Beitrag der
Mietsteigerungen zum Total Return bei 0,7 Prozent lag. Im Zeitraum von 2015 bis 2020 lag
der Total Return bei 4,9 Prozent mit einem Beitrag der Wertsteigerungen von 4,6 Prozent und

ein Beitrag der Mietsteigerungen bei 0,3 Prozent.

V. Betriebsvermogen

Als Rendite auf Betriebsvermdgen kann die durchschnittliche Eigenkapitalrendite deutscher
Unternehmen verwendet werden, die sich aus den Jahresabschlussdaten der Bundesbank be-
rechnen lassen (Deutsche Bundesbank, 2021e). Die Eigenkapitalrendite hangt allerdings nicht
nur von den Gewinnen der Unternehmen ab, sondern auch vom Verschuldungsgrad. Denn
mit einem hoheren Verschuldungsgrad kann durch die Hebelwirkung des Fremdkapitals eine

hohere Eigenkapitalrendite erwirtschaftet werden.

Wie aus der Abbildung zu erkennen ist, ist die Verschuldung des Unternehmenssektors im Zeit-
ablauf gesunken und damit die Eigenkapitalquote des Unternehmenssektors gestiegen. Dies
hat unter anderem dazu beigetragen, dass auch die Eigenkapitalrendite der Unternehmen im
Zeitablauf leicht gefallen ist, wahrend die Gesamtkapitalrendite im Zeitablauf nahezu konstant
beziehungsweise leicht steigend verlduft. Einen starken Anstieg der Eigenkapitalquote gab es
in der Vorkrisenzeit in den Jahren 2004 bis 2007. Im Untersuchungszeitraum ist es vor allem
das Jahr 2017, in dem die Eigenkapitalrendite stark angestiegen ist. Im zeitlichen Durchschnitt
ist die Eigenkapitalrendite im Untersuchungszeitraum im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum
leicht niedriger, was auch auf den gesunkenen Verschuldungsgrad der Unternehmen zuriick-
zufiihren ist. Ahnlich wie bei den Immobilien, bei denen wir die Wertsteigerung in Prozent
berechnen, wird die Zunahme des Betriebsvermogens als Wertsteigerung des Eigenkapitals

gemessen.



Abbildung 18: Renditen auf Betriebsvermdgen (in Prozent)
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Quellen: Deutsche Bundesbank (2021e), eigene Berechnungen.
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F. Portfoliozusammensetzung und Ungleichheit

Auch wenn der Schwerpunkt der Studie auf den Effekten der Geldpolitik auf die Vermdgen-
sungleichheit innerhalb des Haushaltssektors liegt, beginnt dieses Kapital mit den Effekten
der Geldpolitik zwischen den Sektoren, denn insbesondere dem Sektor Staat kamen glinstige
Finanzierungskonditionen —in Form von negativen Renditen auf die Bundesanleihen — zugu-
te. Es ist also davon auszugehen, dass im Rahmen des Savings Redistribution Channels auch

eine Umverteilung vom sparenden Haushaltssektor hin zum Staat stattgefunden haben kann.

I. Intersektorale Ungleichheit

Wahrend der Haushaltssektor traditionell Netto-Sparer ist, sind der Unternehmenssektor und
der Staatssektor Netto-Schuldner. In den letzten Jahren zeigt sich aber auch, dass Unternehmen
zunehmend Schulden reduziert und Liquiditatspositionen aufgebaut haben, was anhand der
steigenden Eigenkapitalquoten aus dem vorherigen Kapitel zu erkennen war. Zudem konnte
sich der Staat teilweise auch zu negativen Zinsen verschulden. Vor diesem Hintergrund ist eine

sektorale Betrachtung der Effekte der Zinsriickgange durchaus relevant.

Abbildung 19: Vermégenspositionen der Sektoren — absolute Betrachtung
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Anmerkung: In Mrd. Euro, Jahr: 2019, Vermdgen werden als positive Werte auf der Y-Achse dargestellt und Kapital
als negative Werte.
Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von Statistisches Bundesamt (2020).
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Die Sektoren unterscheiden sich sowohl auf der Aktivseite als auch auf der Passivseite ihrer
Bilanzen. Allerdings bildet das Statistische Bundesamt den Unternehmenssektor in den Ver-
mdgenshilanzen nur durch Kapitalgesellschaften ab (Statistisches Bundesamt, 2020). Dabei
findet eine Unterteilung in finanzielle Kapitalgesellschaften, also zum Beispiel Banken,
und nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften, also die Unternehmen der Realwirtschaft, statt.
Die finanziellen Kapitalgesellschaften arbeiten mit einem hohen Einsatz von Fremdkapital
(Abbildung 19). Fremdkapital ist auch fiir Unternehmen der Realwirtschaft, das heiBt die
nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften, und den Staat eine wichtige Finanzierungsform,
aber in einem volumenmaBig kleineren Umfang. Der Haushaltssektor fragt im Vergleich zu
den anderen Sektoren wenig Fremdkapital nach. Gebaude und Grundstiicke haben fiir den
Haushaltssektor die groBte Bedeutung, die in der Regel durch die Aufnahme von Fremdkapital
finanziert werden. Auch fiir den Unternehmenssektor spielen diese in der Bilanz eine wichtige
Rolle, jedoch in einem kleineren Umfang, verglichen mit dem Haushaltsektor. Dariiber hinaus
spielen Bargeld und Einlagen fiir den Haushaltssektor eine groBere Rolle als fiir die Unterneh-
men oder den Staat, da der Haushaltssektor entsprechend seinen Liquiditatspraferenzen einen

viel groBeren Teil seines Vermdgens in liquiden Aktiva hélt (Abbildung 20).

Abbildung 20: Vermédgenspositionen der Sektoren — relative Betrachtung/Aufteilung

Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Private Haushalte und
Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften Private Organisationen
ohne Erwerbszweck

B Gebaude und Grundstiicke B Ausriistungen etc. [ Bargeld und Einlagen Forderungen

I Fremdkapital [ Eigenkapital

Anmerkung: In Mrd. Euro, Jahr: 2019, Vermdgen werden als positive Werte auf der Y-Achse dargestellt, wahrend
Kapital als negative Werte dargestellt werden.
Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von Statistisches Bundesamt (2020).



Verglichen mit dem Unternehmenssektor und dem Staat spielen fiir die Haushalte die giinsti-
geren Finanzierungskosten im Zuge der expansiven Geldpolitik somit eine kleinere Rolle, da
die Haushalte eine geringere Fremdkapitalquote aufweisen. Die Haushalte sind aber starker
vom Riickgang der Einlagenzinsen betroffen, da sie einen groBeren Teil ihres Vermogens in
liquiden Vermogenswerten halten. Vom Anstieg der Immobilienpreise scheinen aber sowohl
Haushaltssektor als auch Unternehmen und Staat zu profitieren, da alle drei Sektoren einen

relativ groBen Anteil ihres Vermdgens in Form von Gebduden und Grundstiicken halten.

Da der Haushaltssektor vor allem aus dem Anstieg der Immobilienpreise seine Vermogenszu-
wachse erzielt hat, aber nicht alle Haushalte Immobilien besitzen, ist eine noch detailliertere
Betrachtung der Vermogensportfolios des Haushaltssektors als in Kapitel D vonnoten, um auch

Effekte innerhalb des Haushaltssektors abbilden zu konnen.

Il. Vermogenszusammensetzung nach Vermogenshohe

Um die Auswirkung der Veranderungen der Vermogenspreise auf die Vermdgensungleichheit
zwischen Haushalten zu untersuchen, ist die Auswertung von Mikrodaten erforderlich. Hierflr
wird im Grundsatz auf die Haushaltsbefragungsdaten ,Private Haushalte und ihre Finanzen”
(PHF) der Deutschen Bundesbank zuriickgegriffen, die fiir die Jahre 2010/11, 2014 und 2017
verflighar sind. Ein Abgleich der Befragungsdaten mit den Referenzwerten der sektoralen
Vermogensbilanz oder der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank zeigt jedoch,
dass viele Vermdgenskomponenten in den Mikrodaten substanziell untererfasst sind (Beznoska
et al., 2017). Eine detaillierte Betrachtung der Betriebsvermdgen in den Mikrodaten deutet
zudem darauf hin, dass insbesondere (hohe) Betriebsvermdgen in den Befragungsdaten
unzureichend erfasst sind (Albers et al., 2020; Stiftung Familienunternehmen 2021). In den
folgenden Auswertungen wird daher auf angepasste PHF-Befragungsdaten zuriickgegriffen,
bei denen die Geldvermogen an Referenzwerte der Finanzierungsrechnung der Deutschen
Bundesbank und Immobilienvermdégen an Referenzwerte der Sektoralen Vermogensbilanz
angepasst wurden. Details zur Vorgehensweise dieses Upratings der Vermdgenskomponenten
finden sich innerhalb des Gutachtens ,Die Rolle der Betriebsvermdgen in der Vermdgensver-
teilung” der Stiftung Familienunternehmen (2021, S. 53 ff.). Fiir die (eigentiimergefiihrten)
Betriebsvermdgen wurden mit Hilfe des vereinfachten Ertragswertverfahrens und Gewinnan-
gaben aus Unternehmensdaten Bandbreiten fiir die Hohe des aggregierten Betriebsvermdgens
bestimmt. Fiir die folgenden Berechnungen werden die nach MaBgabe des unteren Schatzwerts
der Betriebsvermdgen angepassten Befragungsdaten fiir die Analyse der Portfoliostruktur der
Haushalte zugrunde gelegt. Demnach betragen die Betriebsvermogen der privaten Haushalte
im Jahr 2011 etwas mehr als 1,6 Billionen Euro, im Jahr 2014 rund 1,8 Billionen Euro und im
Jahr 2017 knapp 2,4 Billionen Euro.
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Um die Auswirkungen der Anderungen der Vermdgenspreise ausgehend von einer typischen
Portfoliostruktur zu analysieren, wird als Ausgangsbasis fiir die Betrachtung die durchschnitt-
liche Vermogenszusammensetzung der verfligharen Betrachtungsjahre verwendet. Das heiBt,
fiir jedes Beobachtungsjahr wurde auf Basis der angepassten Befragungsdaten die Hohe
der Vermdgenskomponenten fiir die einzelnen Vermogensdezile des entsprechenden Jahres
berechnet und schlieBlich wurden die Werte fiir die drei Zeitpunkte gemittelt. Durch diese
Vorgehensweise werden auch die Einfliisse teilweise erratisch wirkender Anderungen in den
Portfoliostrukturen einzelner Vermdgensdezile zwischen den drei Zeitpunkten verringert. Diese
sind auch auf die teilweise geringe Zahl von Beobachtungen fiir bestimmte Vermogenskom-
ponenten, wie zum Beispiel Aktien, zuriickzufiihren. Dieser Effekt findet sich ebenfalls bei den

unteren Vermogensdezilen, in denen beispielsweise Betriebsvermdgen seltener vorkommen.

Abbildung 21: Relative Portfoliostruktur nach Dezilen des Haushaltsnettovermogens
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens, Differenz zu 100 Prozent: Wertgegenstande und Fahrzeuge, durch-
schnittliche Portfoliostruktur der Jahre 2010/2011, 2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten inklusive Uprating
und unterem Schatzwert fiir die Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021).

Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

Abbildung 21 zeigt zunachst die relative Zusammensetzung der Bruttovermdgen, sortiert nach
den Dezilen des privaten Nettovermogens der Haushalte. Die relative Portfoliostruktur nach
Vermdgenshohe ist ausschlaggebend dafiir, wie heterogene Preisanderungen der verschie-
denen Vermogenskomponenten sich auf die konventionell relativ gemessene Vermogensun-

gleichheit auswirken. Wertgegenstande und Fahrzeuge bleiben in der folgenden Betrachtung



auBen vor, da sich fiir diese keine systematischen Renditen ableiten lassen. In der Darstellung
ist vor allem zu erkennen, wie stark iiberschuldet die Haushalte des 1. Vermdgensdezils sind.
Zudem nehmen selbstgenutzte und auch fremdgenutzte Immobilien einen relativ hohen
Anteil am Bruttovermogen des ersten Dezils ein. Lasst man die Betriebsvermdgen fiir einen
Augenblick auBen vor, so entspricht die Portfolioaufteilung der positiven Vermogenswerte des
1. Dezils in etwa der des 10. Dezils und weist somit deutliche Unterschiede — hinsichtlich der
Vermogenshohe — zum naher liegenden 2. Dezil — auf. So spielen Bankeinlagen eine bedeu-
tende Rolle fiir das 2. Dezil, wahrend Immobilien eine untergeordnete Rolle spielen. Im 1. und
10. Dezil ist die Aufteilung genau andersherum. Die Beobachtung geht allerdings vor allem
darauf zuriick, dass sich die Haushalte im 1. Dezil grob in zwei Gruppen einteilen lassen: Zum
einen in Immobilienbesitzer mit fiir den unteren Vermogensbereich vergleichsweise hohem
Bruttovermogen, dem aber gleichzeitig sehr hohe Schulden gegeniiberstehen und zum anderen
Haushalte ohne Immobilienvermdgen (groBtenteils Mieter), die durch Konsumentenkredite ein

negatives Nettovermdgen aufweisen.

Im 2. Dezil spielen Immobilien in der Durchschnittsbetrachtung eine weniger bedeutende
Rolle, nicht weil diese Haushalte kleinere Immobilien gekauft haben, sondern auch weil viele
der Haushalte in diesem Dezil zur Miete wohnen. Dass das Immobilienvermégen mit zuneh-
mendem Vermdgen steigt, geht insbesondere darauf zuriick, dass die Anzahl der Immobili-
enbesitzer innerhalb der Dezile zunimmt, und nicht nur, weil groBere und teurere Immobilien
erworben werden. Dies tragt zu einem groBen Effekt auf die Vermogensverteilung bei, falls
Immobilienpreise steigen. Neben der groBeren Bedeutung von fremdgenutzten Immobilien
unterscheidet sich das Portfolio der vermogensreichsten 10 Prozent der Haushalte insofern
von den restlichen Haushalten, als das Vermdgen zu mehr als einem Viertel aus betrieblich

gebundenen Vermogen besteht.

Aufgrund der wesentlichen Bedeutung des Immobilienvermogens fiir die Positionierung in
der Vermogensverteilung sowie fiir die Untersuchung des Einflusses von Preisanderungen
erfolgt in der spateren Analyse auch noch eine Differenzierung der Portfoliostruktur zwischen

Mieter- und Eigentiimer-Haushalten.

Abbildung 22 erganzt die Perspektive insofern, dass die absoluten Durchschnittswerte der
einzelnen Vermogenskomponenten in den jeweiligen Vermdgensdezilen dargestellt wer-
den. Gegeniiber der vorherigen Betrachtung zeigen sich die groBen Unterschiede in der
Vermdgenshohe zwischen den Dezilen — und im Besonderen die Unterschiede zwischen
den vermogensarmsten und vermogensreichsten 10 Prozent. Wahrend das untere Dezil im
Durchschnitt Giber Immobilienwerte in Hohe von rund 13.500 Euro verfiigt, sind es im obers-
ten Dezil durchschnittlich rund 870.000 Euro. Neben den Werten der Immobilien geht der
Unterschied vor allem auf den Umstand zuriick, dass im untersten Dezil weniger als 10 Prozent
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iber selbstgenutztes Eigentum verfiigen, im obersten Dezil hingegen rund 90 Prozent der

Haushalte.

Abbildung 22: Vermégenszusammensetzung nach Dezilen des Haushaltsnettovermdgens

— absolute Betrachtung
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Anmerkung: In Euro; durchschnittliche Werte der Jahre 2010/2011, 2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten
inklusive Uprating und unterem Schatzwert fiir die Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021);
Wertgegenstande und Fahrzeuge bleiben unberiicksichtigt.

Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

Weiterhin fallt auf, dass das 1. Dezil, also die 10 Prozent der Haushalte mit dem geringsten
Nettovermdgen iiber ein leicht hoheres Bruttovermogen verfiigen als der Durchschnitt der
Haushalte aus dem 3. Dezil. Der Unterschied erklart sich im Wesentlichen dadurch, dass die
Eigentlimerquoten im 2. und 3. Dezil geringer ausfallen als im untersten Vermogensdezil. Dass
sich die Haushalte aus dem 1. Dezil trotzdem im niedrigeren Vermogensbereich einsortieren,
liegt daran, dass diese Haushalte deutlich starker verschuldet sind als die Haushalte aus dem
2. und 3. Dezil, da sie entweder Kredite fiir den Kauf von Immobilien aufgenommen haben
oder sich durch Konsumentenkredite verschuldet haben. Die Tatsache, dass in diesem Dezil
Immobilienvermdégen und Immobilienschulden vorliegen, hat eine wichtige Bedeutung fiir

die Interpretation der weiteren Ergebnisse der Analyse. Denn diese Haushalte profitieren von



steigenden Immobilienpreisen und gesunkenen Finanzierungskosten. Im Durchschnitt des
Dezils verfligen diese Haushalte {iber ein negatives Nettovermdgen, das heit viele der in
diesem Dezil einsortierten Haushalte sind (iberschuldet. Die Hohe des negativen Nettovermo-
gens deckt sich in etwa mit der Hohe der Konsumentenkredite. Auch wenn einige Haushalte im
1. Dezil Giber Immobilienvermdgen verfligen, so liegt der Median bei null Euro, da die meisten

Haushalte in diesem Dezil eben kein Immobilienvermdgen besitzen.

Mit zunehmender Vermdgenshohe nehmen die Unterschiede zwischen Bruttovermdgen und
Nettovermogen ab, das heiBt die vermogenderen Haushalte sind in Relation zu ihrem Vermo-
gen weniger verschuldet. Die Hohe der Vermdgen steigt zuerst nur langsam an, dann zeigt sich
aber ein starker Anstieg zwischen dem 9. Dezil und dem 10. Dezil, was auf die im 10. Dezil
vorkommenden Hochvermogenden zuriickzufiihren ist. Auch zeigt sich, dass zwischen dem
9. Dezil und dem 10. Dezil Unterschiede in der Zusammensetzung der Vermogensarten vorlie-
gen. Uberraschenderweise unterscheiden sich die Dezile weniger durch die Aktienvermdgen,
sondern vor allem durch die im 10. Dezil starker vorkommenden fremdgenutzten Immobilien
und die Betriebsvermdgen. Von daher ist davon auszugehen, dass eine Hoherbewertung von
fremdgenutzten Immobilien und eine Hoherbewertung von Betriebsvermdgen hier starker die
Ungleichheit treiben, wahrend eine Hoherbewertung von selbstgenutzten Immobilien eher zu
einer sinkenden Ungleichheit beitrdgt, da selbstgenutzte Immobilien insbesondere im mittleren

Vermdgensbereich eine bedeutende Rolle einnehmen sowie im 1. Dezil.

lll. Vermogenszusammensetzung nach Einkommenshohe

Abbildung 23 stellt die absolute Hohe der einzelnen Vermogenskomponenten nach Dezilen des
bedarfsgewichteten Haushaltsgesamteinkommens dar. Das Gesamteinkommen umfasst dabei
das Bruttoeinkommen der Haushalte inklusive Renten und Transfers aber vor Abzug von Steu-
ern und Sozialversicherungsbeitragen. Auf dieses Einkommenskonzept wird zuriickgegriffen,
da die PHF-Daten keine Informationen iiber die Nettoeinkommen der Haushalte enthalten.
Die Betrachtung der Vermdgenshohe nach Einkommensdezilen zeigt eine gewisse Korrelation
zwischen Einkommen und Vermdgen. Allerdings sind bei einer Differenzierung nach dem
Einkommen die Vermdgensunterschiede deutlich schwacher ausgepragt als bei Betrachtung
der Vermogensdezile. Liegt das durchschnittliche Bruttovermogen der vermdgensreichsten
10 Prozent rund neunzigmal hoher als das durchschnittliche Bruttovermdgen des vermdgens-
armsten Dezils, liegt dieses Verhaltnis bei einer Differenzierung nach den bedarfsgewichteten
Haushaltsgesamteinkommen bei etwa dem achtzehnfachen. Zudem zeigt sich eine recht breite

Mittelschicht, die in selbstgenutzte Immobilien investiert.
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Abbildung 23: Vermdgenszusammensetzung nach Dezilen des Haushaltseinkommens —

absolute Betrachtung
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Anmerkung: In Euro; Dezile auf Basis der bedarfsgewichteten Haushaltsgesamteinkommen, durchschnittliche Werte
der Jahre 2011, 2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten inklusive Uprating und unterem Schatzwert fiir die
Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021); Wertgegenstdnde und Fahrzeuge bleiben unberiick-
sichtigt.

Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

Abbildung 24 stellt die relative Portfoliozusammensetzung nach den Dezilen des Bruttoge-
samteinkommens der Haushalte dar. Hier zeigen sich insofern wesentliche Unterschiede zu der
vorherigen Betrachtung nach Vermdgensdezilen, dass es kaum systematische Unterschiede
in der Portfoliostruktur nach Einkommenshdhe gibt. Einzig der Anteil fremdgenutzter Im-
mobilien nimmt in der Tendenz mit der Einkommenshohe zu und das 10. Einkommensdezil
kennzeichnet sich durch hohere Aktienanteile gegeniiber den iibrigen Einkommensdezilen.
Im oberen Einkommensbereich spielen riskantere Vermdogenswerte somit tendenziell eine
groBere Rolle. Das hat auch damit zu tun, dass Haushalte mit einem hoheren Einkommen die
mit diesen Vermogenswerten einhergehenden Risiken besser schultern konnen als Haushalte
mit einem geringeren Einkommen, die tendenziell in risikoarme Finanzprodukte investieren.
Auffallig ist bei dieser Perspektive zudem, dass Betriebsvermdgen nicht nur im obersten
Einkommensbereich eine groBe Bedeutung einnehmen, sondern auch im 3. und 6. Dezil der

Einkommensverteilung. Dass hier einige Dezile stark herausragen, diirfte jedoch auch daran



liegen, dass in den Dezilen einige sehr hohe Betriebsvermdgen stark zu Buche schlagen — ein

Effekt, der durch das Uprating der Betriebsvermdgen noch einmal starker hervortritt.

Abbildung 24: Relative Portfoliostruktur nach Dezilen des Haushaltseinkommens
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens, Dezile auf Basis der bedarfsgewichteten Haushaltsgesamteinkommen,
Differenz zu 100 Prozent: Wertgegenstdnde und Fahrzeuge, durchschnittliche Portfoliostruktur der Jahre 2011,
2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten inklusive Uprating und unterem Schatzwert fiir die Betriebsver-
mdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021).

Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

IV. Vermogenszusammensetzung nach Altersgruppen

In Abschnitt D wurde bereits die wesentliche Bedeutung des Alters fiir die Hohe des Vermogens
und Portfolioentscheidungen herausgearbeitet. Ein ahnliches Altersprofil ergibt sich nach MaB-
gabe der Durchschnittswerte der drei an die Referenzwerte angepassten PHF-Befragungsdaten
(Abbildung 25). Demnach steigen die Vermdgen bis zu einem Alter von 55 bis 64 Jahren und
sinken in den hochsten Altersgruppen der Referenzperson des Haushalts. Das Altersprofil der
Verschuldung nimmt bis zum Alter von 35 bis 44 Jahren zu und anschlieBend ab. Das Betriebs-
vermdgen nimmt ab circa dem 65. Lebensjahr ab, da Haushalte in der Regel Betriebsvermdgen
verauBern oder vererben, um in den Ruhestand zu gehen. Das Immobilienvermégen nimmt in

diesem Alter nur leicht ab, da zwar einige Haushalte im Alter in kleinere Immobilien ziehen,
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viele in diesem Alter aber auch in ihrer Immobilie verbleiben. Anders verhalt es sich mit den
fremdgenutzten Immobilien. Diese werden in den hoheren Altersklassen seltener, weil die
Haushalte diese auch deshalb verduBern, um von den Erlosen zu leben oder sie werden an die
nachste Generation {ibertragen. Die Bedeutung von Aktien, Anleihen und Investmentfonds

scheint im Gegensatz dazu relativ unabhangig vom Alter zu sein.

Abbildung 25: Vermégenszusammensetzung nach Altersgruppen — absolute Betrachtung
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Anmerkung: In Euro; Altersgruppen nach Referenzperson des Haushalts, durchschnittliche Werte der Jahre 2010/
2011, 2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten inklusive Uprating und unterem Schatzwert fiir die Betriebs-
vermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021); Wertgegenstande und Fahrzeuge bleiben unberiicksichtigt.
Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

Bei der relativen Portfoliozusammensetzung nach Altersgruppen andert sich das Bild insofern,
dass in Bezug auf die niedrige Vermdgenshdhe die Verbindlichkeiten in der jiingsten Alters-
gruppe die relativ groBte Bedeutung einnehmen (Abbildung 26). Relativ zur Vermdgenshéhe
haben zudem Einlagen in der jiingsten und in der alteren Altersgruppe eine besonders hohe
Bedeutung —in den mittleren Altersgruppen spielen diese hingegen nur eine untergeordnete
Rolle. Anteilig verteilt sich die Bedeutung von selbstgenutzten und fremdgenutzten Immobilien
relativ stabil (iber die Altersgruppen, der Anteil der Betriebsvermdgen am Bruttovermdgen

nimmt in den Altersgruppen 65 und alter hingegen sehr stark ab.



Fiir die Analyse der Verteilungswirkungen der Geldpolitik bedeutet dies, dass die alteren
Haushalte wohl weniger von der expansiven Geldpolitik profitieren als die jlingeren Haushalte.
Dies liegt an der geringeren Verschuldung der alteren Haushalte, aber auch an dem mit dem
Alter sinkenden Anteil an Betriebsvermdgen und (zumindest bei der absoluten Betrachtung)
Immobilienvermdgen. Da Einlagen in der alteren Altersklasse und in der ganz jungen Alters-
klasse einen bedeutenden Anteil ausmachen, machen sich hier die Riickgange der Zinsen auf

Spareinlagen bemerkbar.

Abbildung 26: Relative Portfoliostruktur nach Altersgruppen
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens, Altersgruppen nach Referenzperson des Haushalts, Differenz zu

100 Prozent: Wertgegenstande und Fahrzeuge, durchschnittliche Portfoliostruktur der Jahre 2011, 2014 und 2017

auf Basis der Befragungsdaten inklusive Uprating und unterem Schatzwert fiir die Betriebsvermégen (vgl. Stiftung
Familienunternehmen, 2021).
Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

V. Vermogenszusammensetzung nach Wohnentscheidung

Bereits der Blick auf die Vermdgenszusammensetzung in Abschnitt F.Il hat die Abhangigkeit
der Vermdgenshohe von der Wohnentscheidung der Haushalte gezeigt, also ob die Haushalte
zur Miete wohnen oder in Wohneigentum. Daher werden in diesem Abschnitt die Vermogens-

unterschiede zwischen Mieter- und Eigentlimer-Haushalten naher betrachtet. Abbildung 27
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verdeutlicht noch einmal eindriicklich den Vermdgensunterschied zwischen Eigentiimern und
Mietern. Auch Betriebsvermogen und fremdgenutzte Immobilien sind bei den Eigentiimern
eher anzutreffen als bei den Mietern. Zudem verfiigen Eigentlimer iiber hohere Aktienin-
vestments als Mieter. Insgesamt liegt das Nettovermdgen der Eigentiimer-Haushalte im
Durchschnitt der drei Betrachtungszeitpunkte rund siebenmal hoher als das durchschnittliche
Nettovermogen der Mieter-Haushalte. Der in Deutschland relativ geringe Anteil von Wohnei-
gentlimern mit zuletzt rund 45 Prozent fiihrt auch dazu, dass die Deutschen im internationalen
Vergleich iiber ein vergleichsweise geringes mittleres Nettovermdgen verfiigen. Betrachtet

man lediglich die Wohneigentlimer, nivelliert sich dieser Unterschied.

Abbildung 27: Vermégenszusammensetzung nach Wohnentscheidung — absolute
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Anmerkung: In Euro, durchschnittliche Werte der Jahre 2011, 2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten
inklusive Uprating und unterem Schatzwert fiir die Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021);
Wertgegenstande und Fahrzeuge bleiben unberiicksichtigt.

Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

Abbildung 28 erganzt die Betrachtung um die relative Zusammensetzung der Portfolios.
Aufgrund des hoheren Immobilienanteils ist die Verschuldung mit Immobilienkrediten bei
den Eigentiimern hoher als bei den Mietern, in den Portfolios der Mieter machen hingegen
Konsumentenkredite und Kredite fiir den Erwerb von fremdgenutztem Eigentum einen hoheren

Anteil aus —im Gesamtdurchschnitt liegt der Anteil der Schulden in beiden Gruppen bei knapp



unter 10 Prozent. Besonders auffallig im Portfolio der Mieter ist die relativ hohe Bedeutung
zinstragender Einlagen. Auch fremdgenutzte Immobilien spielen eine vergleichsweise groBe
Rolle, was aber auch auf wenige — dafiir vergleichsweise hohe Werte — fremdgenutzter Im-
mobilien zurlickgeht. Aufgrund der groBen Unterschiede in der Portfoliostruktur sowie in der
Vermdgenshohe ist davon auszugehen, dass aufgrund der unterschiedlichen Vermdgensauftei-
lung Eigentiimer und Mieter unterschiedlich von den Auswirkungen der Geldpolitik betroffen
sein werden. Wohneigentiimer in stadtischen Gebieten haben vermutlich deutlich starker von
Immobilienpreissteigerungen profitiert. Denn hier fanden schon Immobilienpreissteigerungen

statt, bevor sich der Anstieg der Hauspreise verbeiterte.

Abbildung 28: Relative Portfoliostruktur nach Wohnentscheidung
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermogens, Differenz zu 100 Prozent: Wertgegenstande und Fahrzeuge, durch-

schnittliche Portfoliostruktur der Jahre 2011, 2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten inklusive Uprating und

unterem Schatzwert fiir die Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021).
Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

VI. Vermogenszusammensetzung nach GemeindegroBenklasse

Die Betrachtung verschiedener Immobilienpreisindizes in Abschnitt E.IV hat bereits die he-
terogene Preisentwicklung in landlichen und stadtischen Regionen verdeutlicht. Daher wird

auch die Vermogenszusammensetzung nach der GemeindegroBenklasse des Haushalts in den
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Befragungsdaten beleuchtet. Wie in Abbildung 29 zu erkennen ist, leben in groBeren Stadten
im Durchschnitt vermégendere Menschen als in kleineren Stadten oder Kreisen. Wahrend
der Vermdgensunterschied zwischen Wohnorten in Kreisen und Stadten mit bis zu 500.000
Einwohnern eher gering ist, zeigen sich deutliche Unterschiede bei den Stadten mit mehr als
500.000 Einwohnern (GroBstadte). In GroBstadten ist im Durchschnitt der Haushalte besonders
das Betriebsvermdgen und auch das fremdgenutzte Immobilienvermdgen hoher. Bei der Hohe
der Lebensversicherungen sowie den Bankeinlagen zeigen sich nur geringfiigige Unterschiede

zwischen den GemeindegroBen.

Abbildung 29: Vermégenszusammensetzung nach Gemeindegréfenklasse — absolute
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Anmerkung: In Euro, durchschnittliche Werte der Jahre 2011, 2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten
inklusive Uprating und unterem Schatzwert fiir die Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021);
Wertgegenstdnde und Fahrzeuge bleiben unberiicksichtigt.

Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

Bei Betrachtung der relativen Portfoliozusammensetzung in Abbildung 30 zeigen sich weniger
systematische Unterschiede zwischen landlichen Kreisen, Stadten und GroBstadten. Selbstge-
nutztes Wohneigentum nimmt einen etwas groBeren Anteil im Bruttovermdgen der Haushalte

in Gemeinden mit weniger als 5.000 Einwohnern ein, Betriebsvermdgen spielt eine starkere



Rolle im Portfolio von Haushalten mit Wohnort in Kleinstadten mit 20.000 bis 100.000 Ein-
wohnern sowie in GroBstadten mit 500.000 Einwohnern und mebhr.

Abbildung 30: Relative Portfoliostruktur nach Gemeindegrof3enklasse
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens, Differenz zu 100 Prozent: Wertgegenstande und Fahrzeuge, durch-
schnittliche Portfoliostruktur der Jahre 2011, 2014 und 2017 auf Basis der Befragungsdaten inklusive Uprating und
unterem Schatzwert fiir die Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021).

Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

VII. Einfluss von Wertveranderungen auf den Gini-Koeffizienten
der Vermogensverteilung

Die Beschreibung der Zusammensetzung der Portfolios entlang der Vermdgensverteilung hat
bereits darauf hingedeutet, dass die Auswirkungen von Wertveranderungen einzelner Vermo-

genskomponenten auf die Ungleichheit sehr unterschiedlich ausfallen.

In Abbildung 31 wird herausgearbeitet, wie die relative Ungleichheit der Haushaltsnetto-
vermdgen auf isolierte Preisanstiege der einzelnen Vermdgenskomponenten reagiert. Bei-
spielhaft ausgehend von den angepassten Befragungsdaten des Jahres 2017 wird gezeigt,

wie sich der Gini-Koeffizient der Haushaltsnettovermdgen verandert, wenn sich der Wert
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einer Vermdgenskomponente ceteris paribus um 5 Prozent erhoht. GleichermaBen Uber alle
Komponenten zeigt sich, dass pauschale Wertanpassungen einzelner Vermogenskomponenten
nur einen vergleichsweise geringen Einfluss auf den Gini-Koeffizienten der Haushaltsnetto-

vermogen haben.

Abbildung 31: Einfluss hypothetischer Wertverdnderungen auf den Gini-Koeffizienten der
Nettovermogen des Jahres 2017
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Anmerkung: Ausgehend von der Referenz der Ungleichverteilung der Nettovermégen auf Basis des PHF 2017
inklusive Uprating und unterem Schétzwert fiir die Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021)
werden die jeweiligen Vermégenskomponenten ceteris paribus um 5 Prozent erhoht und der resultierende Gini-
Koeffizient ermittelt.

Quellen: PHF, eigene Berechnungen.

BetragsmaBig den groBten Einfluss hat die isolierte und pauschale Erhohung der selbstge-
nutzten Wohnimmobilien, die einen Riickgang des Gini-Koeffizienten um knapp 0,3 Prozent
implizieren wiirde. Erhoht sich der Wert der Betriebsvermdogen pauschal um 5 Prozent, erhoht
sich der Gini-Koeffizient der Vermdgensungleichheit um etwas mehr als 0,2 Prozent. Bei sin-
kenden Zinsen erhohen sich die Betriebsvermdgen rechnerisch, da bei Bewertungsverfahren,
wie zum Beispiel den vereinfachten Ertragswertverfahren, ein hoherer Kapitalisierungsfaktor

verwendet werden muss, der Gewinne stirker gewichtet. Okonomisch rechtfertigt sich dieser



hohere Kapitalisierungsfaktor, da bei niedrigeren Zinsen eine geringere Gegenwartspraferenz
vorliegt. Eine unterstellte pauschale Erhohung aller Immobilienkredite hat einen vergleichbaren
ungleichheitserhohenden Einfluss auf die Vermdgensverteilung. Wiirden alle Bankeinlagen
ceteris paribus um 5 Prozent steigen, wiirde der Gini-Koeffizient um knapp 0,2 Prozent zuriick-
gehen. Aufgrund der eher geringen Bedeutung im Vermogensportfolio implizieren pauschale
Wertveranderungen der verschiedenen Wertpapierformen kaum messbare Veranderungen des
Gini-Koeffizienten. Werden als Ausgangspunkt alternativ die angepassten Befragungsdaten
des Jahres 2011 herangezogen, fallt die ungleichheitserhohende Wirkung einer fiinfprozen-
tigen Erhohung der Immobilienkredite etwas hoher aus als eine analoge isolierte Erhohung
der Betriebsvermdgen. Grundsatzlich fallen die simulierten Ungleichheitswirkungen der ver-

schiedenen Vermdgenskomponenten in allen drei Befragungsdaten jedoch sehr ahnlich aus.
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G. Gewinner und Verlierer der expansiven
Geldpolitik

I. Methodik

In diesem Kapitel werden die Gewinner und Verlierer der expansiven Geldpolitik ermittelt.
Dazu werden die Zinsanderungen und die Wertveranderungen der einzelnen Vermogenswerte
und Kredite im Untersuchungszeitraum von 2015 bis 2019 mit den entsprechenden Werten
aus der Vorkrisenzeit verglichen. Aus einer positiven Differenz ergibt sich ein Vorteil, der aus
dem aktuellen Umfeld aus niedrigen Zinsen und steigenden Vermdgenspreisen gegeniiber
dem Vorkrisenzeitraum resultiert, wahrend ein negativer Effekt einen Nachteil anzeigt. Fiir die
Analyse wird die Aufteilung des Bruttovermdgens der Haushalte nach den folgenden Kriterien

untersucht:

m  Vermogensverteilung nach Nettovermogen: Die Vermdgensverteilung wird nach Dezilen
des Nettovermogens dargestellt. Diese Aufteilung ermdglicht eine Analyse dahingehend,
dass ermittelt werden kann, ob vermdgensarmere oder vermogensreichere Haushalte vom

aktuellen Umfeld profitiert haben oder benachteiligt wurden.

m  Vermogensverteilung nach Alter: In dieser Analyse wird die Vermogensverteilung nach
Altersklassen dargestellt. Altere Haushalte hatten tendenziell mehr Jahre Zeit fiir den
Vermogensaufbau als jlingere Haushalte. Zudem zeigen sich altersspezifische Vermdgen-
saufteilungen. In der Analyse soll ermittelt werden, welche Altersklassen aus dem aktuellen

Umfeld profitiert haben oder benachteiligt wurden.

m  Vermdgensverteilung nach Wohnentscheidung: Die boomenden Immobilienpreise scheinen
Wohneigentiimer gegeniiber Mietern zu bevorteilen. Inwieweit dies tatsachlich der Fall

ist, soll in diesem Analyseschritt betrachtet werden.

m  Vermogensverteilung nach Einwohnerzahl der Region: Der Immobilienpreisanstieg begann
in den GroBstadten und verbreiterte sich dann auf mittelgroBe Regionen. Damit besteht
Grund zu der Annahme, dass die RegionsgroBe eine Determinante einer mdglicherweise
zunehmenden Ungleichheit sein konnte. Zudem konnen regionale Unterschiede dadurch
entstehen, dass Betriebsvermogen in GroBstadten eher zu finden sind als in [@ndlichen

Regionen. Aus diesem Grund ist eine Analyse nach RegionsgroBe geboten.

Wie schon eingangs in Kapitel B erwdhnt, konnen die Argumente der EZB und ihrer Kritiker
nicht direkt gegeneinander getestet werden. Vielmehr machen die Argumente zwei Analyse-
rahmen erforderlich, bei denen die Argumente auf ihren empirischen Gehalt {iberpriift wer-
den konnen. Mdglicherweise haben aber auch die Argumente beider Seiten einen gewissen

empirischen Gehalt, sodass beiden Seiten durchaus Recht gegeben werden kdnnte, sofern die
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empirischen Ergebnisse aus beiden Analyserahmen dies ergeben. Die Analyserahmen sind

folgendermaBen aufgebaut:

m  Die Argumente der EZB fokussieren auf eine Verbesserung der aktuellen Situation. Aus
diesem Grund wird im ersten Analyserahmen das aktuelle Umfeld mit dem Umfeld aus
der Vorkrisenzeit verglichen. Fiir die Dezile und die Vermogenswerte werden dann die
entsprechenden Kapitalertrage und Kapitalkosten pro Jahr errechnet, wie sich in den
Vorkrisenjahren und in den Jahren, in denen die EZB Anleihekaufprogramme betrieben
hat, im Durchschnitt pro Jahr ergeben haben. Die Differenz aus den Vorkrisenjahren und
den Jahren der Anleihekaufpogramme werden dann als Vor- beziehungsweise Nachteile
des aktuellen Umfelds gegentiber dem Umfeld aus der Zeit vor der expansiven Geldpoli-
tik interpretiert, je nachdem ob diese Effekte positiv oder negativ ausfallen. Die Effekte
stellen Durchschnittswerte dar, da unterschiedliche Entwicklungen von Immobilienpreisen
in verschiedenen Stadten nicht den einzelnen Dezilen zugeordnet werden konnten, bezie-
hungsweise systematische Unterschiede der Anleger, zum Beispiel in ihrem Aktien- oder
Anleihenportfolio, innerhalb der Anlageklassen nicht beriicksichtigt werden konnten.
Stattdessen wurde die Rendite eines reprasentativen Portfolios aus inlandischen und aus-
landischen Aktien unterstellt. Da keine Informationen dazu vorliegen, ob vermdgendere
Haushalte andere Aktienportfolien halten als weniger vermdgende Haushalte, wurde fiir
beide Haushaltstypen die gleiche durchschnittliche Rendite unterstellt. Zudem wurden die
Effekte nicht nur in Euro pro Jahr berechnet, sondern auch in Prozent des Bruttovermogens
pro Jahr. Die Renditen auf das Betriebsvermdgen wurden iiber die Zunahme des Eigenka-
pitals deutscher Unternehmen aus der Jahresabschlussstatistik der Deutschen Bundesbank

berechnet. Es werden die Parameterwerte aus Tabelle 1 unterstellt.

m  Die Kritiker der EZB richten ihren Fokus auf die Folgen eines langer andauernden Umfelds
aus niedrigen Zinsen und boomenden Vermaogenspreisen. Aus diesem Grund wird im zwei-
ten Analyserahmen das aktuelle Umfeld um zehn Jahre in die Zukunft fortgeschrieben und
die Effekte eines solchen Umfelds auf die so prognostizierte Vermdgensverteilung werden
ermittelt. Allerdings werden die Effekte der aktuellen Corona-Krise nicht mitbeleuchtet,

da diese einen eigenen Analyserahmen erforderlich machen.

Die Parameter fiir die Berechnung finden sich in Tabelle 1. Die Werte in Tabelle 1 stellen
Durchschnittswerte iiber den Betrachtungszeitraum dar. Bei den selbstgenutzten und den
fremdgenutzten Immobilien zeigt sich deutlich die hohere Preissteigerungsrate zwischen dem
aktuellen Umfeld und der Vorkrisenzeit. Bei den Zinsen auf Bankeinlagen, den Zinsen auf
Krediten, den Renditen auf Anleihen und den Zinsen auf Lebens- und Rentenversicherungen
zeigen sich die Effekte des Niedrigzinsumfelds. Bei den Aktien und den Betriebsvermdgen

zeigen sich im aktuellen Umfeld zwar auch positive Wachstumsraten. Die Renditen sind héher



als die Renditen auf Immobilien. Diese fallen aber im Vergleich zur Vorkrisenzeit leicht geringer

aus, sodass hier im Periodenvergleich ein negativer Effekt entsteht.

Die Berechnungen in diesem Kapitel sind als Vorteile beziehungsweise Nachteile zu interpre-
tieren, die man im Zeitraum von 2015 bis 2019 gegeniiber dem Vorkrisenzeitraum verzeichnet
(Analyserahmen Nr. 1). Da fiir alle Haushalte dieselben (jahresdurchschnittlichen) Preiseffekte
fiir die jeweiligen Vermogensklassen unterstellt werden, konnen die Ergebnisse als stilisierte
Auswirkungen der Geldpolitik interpretiert werden. Die Untersuchung der Effekte eines langan-
haltenden Umfeldes, wenn fiir die nachsten zehn Jahre eine vergleichbare Entwicklung wie im
Zeitraum von 2015 bis 2019 unterstellt wird, ist dann Gegenstand des folgenden Abschnitts
(Analyserahmen Nr. 2).

Tabelle 1:  Parameter fiir die Analyse

Wertveranderung von selbstgenutzten

1 1 :

Immobilien

Rendite auf fremdgenutzte Immobilien 0,4 4,5 4,9
Zins auf Bankeinlagen 2,1 1,4 0,2
Rendite auf Investmentfonds 4,7 4,0 3,7
Rendite auf Anleihen 4,5 5.3 1,4
Rendite auf Aktien 6,8 3,0 5.0
Wertverdnderung des Betriebsvermégens 74 51 5,7
Zins auf Lebens- und

Rentenversicherungen g i 2.6
Zins auf Immobilienkredite 5,2 4,5 2,7
Zins auf Konsumentenkredite 6,9 6,3 4,6

Anmerkung: Zinsen bzw. Renditen, in Prozent pro Jahr. *Aktienkurse und Betriebsvermdgen stellen Durch-
schnitte von 2015-2019 dar, Immobilienpreise stellen Durchschnitte von 2015-2020 dar.

Quellen: F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Il. Vergleich zwischen aktuellem Umfeld und der Vorkrisenzeit

Im Folgenden werden die Unterschiede der Entwicklung der Vermdgenspreise im aktuellen
Umfeld mit der Entwicklung der Vermdgenspreise in der Vorkrisenzeit auf die Vermogensver-
teilung ermittelt. Hiermit soll empirische Evidenz dahingehend geschaffen werden, inwieweit
das Umfeld aus niedrigen Zinsen und boomenden Vermogenspreisen im Vergleich zur Ent-
wicklung in der Vorkrisenzeit die Haushalte bevorteilt beziehungsweise benachteiligt hat. Ein

positiver Effekt bedeutet, dass Haushalte im aktuellen Umfeld besser gestellt sind als in der
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Vorkrisenzeit, wahrend ein negativer Effekt darauf hindeutet, dass die Haushalte im aktuellen
Umfeld gegeniiber der Vorkrisenzeit schlechter gestellt sind. Wie auch im vorhergehenden
Kapitel F werden die Dezile sowie die Zusammensetzung der Portfolios auf Basis der Durch-
schnittswerte der PHF-Beobachtungsjahre 2011, 2014 und 2017 gebildet, um die stilisierten
Auswirkungen der Geldpolitik fiir eine moglichst typische Vermdgenszusammensetzung eines

bestimmten Vermogensbereichs zu analysieren.

Abbildung 32:  Gewinner und Verlierer der expansiven Geldpolitik
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Anmerkung: In Euro (linke Achse) bzw. in Prozent (rechte Achse) des Bruttovermdgens. Differenz der jahresdurchschnittlichen Vor-
und Nachteile zwischen dem Zeitraum 2015-2019 und dem Vorkrisenzeitraum. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte
der PHF-Beobachtungsjahre 2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche Bundesbank (2021a,
b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.
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Abbildung 32 zeigt sowohl die absoluten Gesamteffekte (in Euro pro Jahr) als auch die relativen
Gesamteffekte (in Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr) der Wertdanderungen der Vermo-
genskomponenten {iber den Zeitraum von 2015 bis 2019 gemaB den unterstellten Parametern
aus Tabelle 1. Die absoluten Gesamteffekte steigen ab dem 2. Vermdgensdezil stetig an.
Zudem besteht eine deutliche Zunahme im 10. Dezil, welche aufgrund der Hoherbewertung
der hier vorliegenden fremdgenutzten Immobilien entsteht, welche im Folgenden noch naher
analysiert wird. Einen besonderen Fall stellt das erste Vermogensdezil dar. Im Durchschnitt
sind die Haushalte in diesem Dezil tiberschuldet, das heiBt sie weisen im Durchschnitt ein
negatives Nettovermdgen auf, jedoch im Durchschnitt ein Bruttovermdgen, das hoher als
das durchschnittliche Bruttovermogen der Haushalte des 2. Dezils liegt. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass einige Haushalte in diesem Vermogensdezil sowohl selbstgenutzte als

auch fremdgenutzte Immobilien erworben haben. Sie profitieren damit starker von niedrigen



Zinsen und gestiegenen Immobilienpreisen als die Haushalte im 2., 3. und 4. Dezil, die liber
vergleichsweise weniger Immobilienvermdgen verfiigen. Zudem ergibt sich ein gewisser posi-
tiver Effekt durch den Riickgang der Zinsen auf Konsumentenkredite, die besonders im ersten
Vermogensdezil eine groBe Rolle spielen. Bei der Betrachtung der relativen Effekte, das heiBt
gemessen in Prozent des Bruttovermdgens, weisen die Haushalte im 1. Dezil mit Immobilien-
vermogen und Immobilienkrediten den groBten Effekt auf. Gegenliber dem 2. Dezil weisen
zwar die Haushalte aus dem 3., 4. und 5. Dezil hohere relative Effekte auf, diese stagnieren
aber ab dem 6. Dezil. Im zehnten Dezil geht der relative Zuwachs zuriick, was vorrangig auf
den geringeren durchschnittlichen Wertzuwachs bei den Betriebsvermégen zuriickzufiihren
ist. Durch die niedrigen Zinsen und gestiegenen Vermdgenspreise steigen somit zwar die
absoluten Vermdgensunterschiede eindeutig an, bei der relativen Ungleichheit ist bei diesem
Analyserahmen jedoch eher mit einem Riickgang der Ungleichheit zu rechnen, da der relative
Zuwachs im untersten Dezil vergleichsweise hoch ausfallt und der relative Zuwachs gleichzeitig
im obersten Dezil leicht zuriickgeht. Dieses erste Ergebnis wird in den folgenden Abschnitten

nun genauer analysiert.

Abbildung 33 zeigt die absoluten Effekte der niedrigen Zinsen und der Hoherbewertung von
Vermogenswerten. Dabei werden die durchschnittlichen Zinsertrage, Zinsaufwendungen und
Wertverdnderungen innerhalb des Zeitraums von 2015 bis 2019 mit den entsprechenden
durchschnittlichen Zinsertragen, Zinsaufwendungen und Wertveranderungen aus der Vorkri-
senzeit verglichen. Negative Effekte entstehen dabei aufgrund einer schlechteren Verzinsung
bei Bankeinlagen und Lebensversicherungen, aber auch aufgrund der etwas geringeren
Rendite auf Aktien und Betriebsvermogen im Vergleich zur Vorkrisenzeit. Positive Effekte
entstehen hingegen durch geringere Finanzierungskosten und Hoherbewertungen von

Immobilienvermdgen.

59



Abbildung 33: Absolute Effekte der Geldpolitik auf die Vermdgensverteilung

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

-10.000

-20.000
1. Dezil 2.Dezil 3.Dezil 4.Dezil 5.Dezil 6.Dezil 7.Dezil 8.Dezil 9.Dezil 10. Dezil

B Selbstgenutzte Immobilien [ Fremdgenutzte Immobilien B Einlagen
Investmentfonds I Anleihen [ Aktien
[ Betriebsvermdgen Lebensversicherungen Immobilienkredite

Konsumentenkredite

Anmerkung: Differenz der jahresdurchschnittlichen Vor- und Nachteile zwischen dem Zeitraum 2015-2019 und dem
Vorkrisenzeitraum, in Euro pro Jahr. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der PHF-Beobachtungs-
jahre 2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Das 1. Dezil stellt dabei einen Sonderfall dar, da bei diesen Haushalten im Vergleich zu ihrem
geringen Nettovermdgen durch hohe Verschuldung und vergleichsweise hohen Immobilienin-
vestments groBe Effekte anfallen. Steigende absolute Vermdgensungleichheit ldsst sich ab dem
2. Dezil feststellen. Denn das Immobilienvermdgen steigt mit zunehmendem Vermdgen, und
zwar sowohl in Form von selbstgenutzten Immobilien als auch in Form von fremdgenutzten
Immobilien. Vor allem der Bestand an fremdgenutzten Immobilien steigt im 9. und 10. Dezil
an, sodass hier groBe Effekte einer Hoherbewertung zu erkennen sind. Aktien sind hier zwar
auch starker vertreten, aber im Vergleich zu Immobilien und Betriebsvermdgen im 10. Dezil
weniger bedeutend, sodass Aktienkursveranderungen hier kaum einen Effekt zeigen. Hier gilt
es aber zu beachten, dass es innerhalb dieses Dezils auch andere Aktienportfolien gibt, die vom
Marktportfolio dahingehend abweichen, dass sie starker auf einzelne Unternehmen fokussie-

ren und moglicherweise hohere Renditen aufweisen als die unterstellte Durchschnittsrendite.



Hoherbewertungen von Betriebsvermdgen fallen vor allem im 10. Dezil an, da hier das
Betriebsvermdgen in Form von groBeren Unternehmen gegeben ist. Im Vergleich zur Vorkri-
senzeit ist die Hoherbewertung im Untersuchungszeitraum aber leicht niedriger, sodass hier

im Periodenvergleich ein negativer Effekt entsteht.

Abbildung 34: Relative Effekte der Geldpolitik auf die Vermdgensverteilung
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Anmerkung: Differenz der durchschnittlichen Vor- und Nachteile zwischen dem Zeitraum 2015-2019 und dem Vor-
krisenzeitraum, in Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte
der PHF-Beobachtungsjahre 2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (20213, b, c, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Im Gegensatz zur vorherigen Abbildung werden die Effekte nun in Prozent des Bruttovermo-
gens ausgegeben (Abbildung 34). Hier zeigt sich vor allem die Hebelwirkung des Fremdkapitals
im 1. Dezil. Aufgrund der geringen Nettovermdgen und einer im Vergleich zu den anderen
Dezilen groBen Differenz zwischen Nettovermdgen und Bruttovermagen fallen in diesem Dezil
nur geringe Bestande an Bankeinlagen und Lebensversicherungen an. Von daher ist der Effekt
des Riickgangs der Einlagezinsen hier auch eher gering. Aufgrund der hohen Verschuldung
wirkt sich aber der Zinsriickgang bei den Immobilienkrediten und der Zinsriickgang bei den
Konsumentenkrediten in diesem Dezil besonders stark aus. Zudem profitieren einige Haus-

halte in diesem Dezil von der Hoherbewertung ihrer selbstgenutzten und fremdgenutzten
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Immobilien. Aufgrund der vergleichsweise geringen iibrigen Vermdgenswerte in diesem Dezil
fallt der durchschnittliche Effekt der Hoherbewertung bei den fremdgenutzten Immobilien in
diesem Dezil deutlich hoher aus als bei den anderen Dezilen und ist von vergleichbarer GroBe
mit dem Effekt der Hoherbewertung im 10. Dezil. Der Effekt geht allerdings auf vergleichs-
weise wenige (verschuldete) Besitzer mit fremdgenutzten Immobilien im 1. Dezil zuriick, die
den Durchschnittseffekt des Dezils stark beeinflussen. Zudem zeigt sich auch, wie riskant die
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen in diesem Dezil sind. Denn mit der Hebelwir-
kung des Fremdkapitals geht auch ein hoheres Insolvenzrisiko einher, wenn sich der Trend bei

den Vermogenspreisen einmal umdrehen wird.

Wertveranderungen selbstgenutzter Immobilien sind im 2. Dezil am geringsten, da Immobilien
in der Vermogenszusammensetzung dieser Haushalte eine geringere Rolle spielen. Der Effekt
der Hoherbewertung von selbstgenutzten Immobilien nimmt bis zum 6. Dezil zu und nimmt
ab da bis zum 9. Dezil und im 10. Dezil wieder ab. Der Grund dafir ist, dass fremdgenutzte
Immobilien im 10. Dezil eine hohere Bedeutung haben als in den anderen Dezilen. Das Gleiche
gilt fiir die Betriebsvermdgen. Zwar befinden sich auch Eigentiimer von kleineren Unternehmen
in den Dezilen zwei bis neun. Jedoch sind die Besitzer groBerer Unternehmen im 10. Dezil,

sodass der Effekt auf die Betriebsvermdgen vor allem im 10. Dezil anfallt.

Das 2. Dezil hat die hochsten relativen EinbuBen bei den Zinsriickgangen auf Bankeinlagen
und Lebensversicherungen, da diese bei den Haushalten in diesem Dezil eine relative hohe
Bedeutung in der Vermdgenszusammensetzung haben. Die negativen Effekte der niedrigeren
Zinsen nehmen mit zunehmendem Vermogen ab, da mit zunehmendem Vermdgen andere

Anlageformen an Bedeutung gewinnen.

Die Effekte der gesunkenen Zinsen auf Immobilienkredite sind fiir das 2. Dezil recht gering,
steigen aber bis zum 5. Dezil an und sinken dann wieder. Dies liegt zum einen daran, dass
Immobilien im 2. Dezil eine recht geringe Rolle spielen und diese mit zunehmendem Vermo-
gen an Bedeutung gewinnen. Gleichzeitig nimmt aber auch die Bedeutung der Verschuldung
mit zunehmendem Vermdgen ab, sodass ab dem 6. Dezil der Effekt niedriger Kreditzinsen
wieder abnimmt. Gleiches gilt fiir den Effekt von gesunkenen Zinsen auf Konsumentenkredite.
Dieser Effekt nimmt mit steigendem Vermdgen ab, da Konsumentenkredite mit zunehmendem

Vermdgen weniger stark genutzt werden.

Abbildung 35 zeigt die isolierten Effekte des Savings Redistribution Channel, wie er in der Lite-
ratur genannt wird. Das heiBt es werden hier ausschlieBlich die Effekte von niedrigeren Zinsen
auf Kredite und Einlagen diskutiert. Es ist zu erkennen, dass sowohl die positiven als auch die
negativen Effekte dieses Ubertragungskanals mit zunehmendem Vermégen abnehmen. Der

Grund hierfiir ist, dass risikolose Anlagen, wie Bankeinlagen und Lebensversicherungen, mit



zunehmender Vermdgenshdhe in der relativen Vermdgenszusammensetzung eine abnehmende
Rolle einnehmen, wahrend riskantere Anlageformen an Bedeutung zunehmen. Gleiches gilt fur
die Verschuldung. Diese nimmt in Relation zur Vermogenshohe mit zunehmendem Vermogen
ab. Eine besondere Rolle nimmt hier wieder das 1. Dezil ein, das eine starke Asymmetrie
zwischen positiven und negativen Effekten zeigt. Dies liegt daran, dass bei den Haushalten
in diesem Dezil die Differenz zwischen Bruttovermdgen und Nettovermdgen besonders hoch
ist, das heiBt diese Haushalte halten wenig Bankeinlagen, sind aber stark verschuldet. Die
Immobilienbesitzer aus dem 1. Dezil konnen iiber diesen Kanal den groBten positiven Ge-
samteffekt vorweisen und sind somit Profiteur der gesunkenen Zinsen. Negative Gesamteffekte
zeigen sich hingegen fiir die obere und untere Mitte, wobei insbesondere die untere Mitte von
geringeren Einlagenzinsen betroffen ist. Aber auch fiir das 10. Vermogensdezil zeigt sich fir

diesen Kanal ein negativer Gesamteffekt.

Abbildung 35: Relative Effekte (iber den Savings Redistribution Channel
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte
der PHF-Beobachtungsjahre 2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (20213, b, c, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Von den gesunkenen Zinsen profitiert vor allem das stark verschuldete 1. Dezil, in dem Immo-
bilien in der Durchschnittsbetrachtung eine groBere Rolle spielen als in den darauffolgenden
Dezilen. Das 2. Dezil verfiigt kaum iiber Immobilien. Hier findet der Zinseffekt fast ausschlieB-
lich liber die gesunkenen Zinsen auf Konsumentenkredite statt. Mit zunehmender Hohe der
Dezile sind dann zwei Effekte zu beobachten. Zum einen steigt der Anteil an Immobilienkre-

diten und damit der Effekt gesunkener Zinsen im Vergleich zu den Konsumentenkrediten. Es
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muss hier aber auch bedacht werden, dass bei den Immobilienkrediten zum Teil sehr lange
Zinsbindungen gelten, sodass die Immobilienzinsen im Vergleich zu den Einlagenzinsen we-
niger sensitiv auf Leitzinsanderungen der EZB reagieren. Zum anderen sinkt der Anteil der

Kredite am Bruttovermdgen und damit auch der positive Effekt der gesunkenen Zinsen.

Da die Geldpolitik einen unmittelbareren Effekt auf Zinsen und auf andere Faktoren, wie
beispielsweise das Wirtschaftswachstum, auf die anderen Vermdgenpreise wirken, hat, spricht
dies fiir die These, dass die expansive Geldpolitik fiir die vermdgensarmen Haushalte und die
unteren 20 Prozent von Vorteil war. Allerdings hat die Geldpolitik auch das riskante Finanzie-
rungsverhalten der Haushalte im 1. Dezil belohnt. Die mittlere Mittelschicht, das heiBt das
vierte und fiinfte Dezil, ist hingegen eher negativ betroffen durch diesen Ubertragungskanal

Zu sein.

Abbildung 36: Effekte iiber den Financial Segmentation Channel
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der
PHF-Beobachtungsjahre 2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundeshank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Nach dem Financial Segmentation Channel sollten vermogendere Haushalte einen besseren
Zugang zu hoher verzinsten, aber auch riskanteren Kapitalmarktprodukten haben als weniger
vermogende Haushalte und deshalb von gestiegenen Vermogenpreisen starker profitieren als
vermdgensarmere Haushalte. Da Kapitalmarktprodukte mit einer hoheren Rendite auch mit
einem hoheren Risiko einhergehen, sind nicht alle Kapitalmarktprodukte fir die breite Masse

zuganglich. Wahrend UCITS (Undertakings in Collective Investments in Transferable Securities)



Investmentfonds flir alle Haushaltstypen geeignet sind, konnen Alternative Investmentfonds
nur an vermogende Haushalte vertrieben werden. Die Effekte auf kapitalmarktbasierte Anla-
gen, wie Aktien, Anleihen und Investmentfonds sind quantitativ eher klein. Da die Kapital-
markte in der Vorkrisenzeit ahnlich gewachsen sind wie in der Zeit des Quantitative Easing,
zeigen sich hier leicht negative Effekte im Promillebereich. Wie spater noch gezeigt wird, sind
die Effekte nur im Periodenvergleich negativ. Dies bedeutet, dass in beiden Perioden positive
Effekte bestanden, die in der Vorkrisenzeit leicht hoher ausfielen. Zudem konnen auch Einzelne
groBere Gewinne mit Aktien gemacht haben, sofern sie auf ausgewahlte, stark wachsende Ak-
tien gesetzt haben und nicht, wie in der Simulation unterstellt, in ein breit gestreutes Portfolio
investiert haben, das den Gesamtmarkt abbildet. Die absoluten wie relativen Effekte sind im

10. Dezil am gr6Bten, da hier die wertmaBig groBten Aktienportfolien liegen (Abbildung 36).

An dieser Stelle sollen die Effekte steigender Immobilienpreise noch einmal separat analysiert
werden, da uns dieser Kanal aufgrund der hohen Bedeutung von Immobilien in der Vermdgens-
zusammensetzung als besonders bedeutsam erscheint. Dass diese Haushalte trotz geringen
Nettovermdgens in Immobilien investieren kdnnen, liegt an ihrem hohen Verschuldungsgrad.
Das negative Eigenkapital dieser Haushalte konnte daraus resultieren, dass die Immobilienwer-
te gesunken sind. Diese Haushalte investieren aber nicht nur in selbstgenutzte, sondern auch
in fremdgenutzte Immobilien. So erreichen sie eine vergleichbare Rendite wie die reicheren
Haushalte aus dem 8. und dem 9. Dezil. Im 10. Dezil sind diese Effekte etwas geringer, da hier
Betriebsvermdgen und fremdgenutzte Immobilien in der Vermodgenszusammensetzung eine
groBere Rolle spielen. Vom 2. Dezil bis zum 8. Dezil steigt der Effekt der Immobilienpreisan-
stiege, da Immobilien eine groBere Rolle im Portfolio spielen. Im 1. Dezil und im 10. Dezil

spielen fremdgenutzte Immobilien eine groBere Rolle als bei den anderen Dezilen.

Bei den selbstgenutzten Immobilien zeigen sich, je nach Dezil, recht unterschiedlich groBe
Effekte (Abbildung 37). Im 1. Dezil spielen Immobilien trotz der geringen und teilweise ne-
gativen Nettovermdgen im Durchschnitt des Dezils eine groBe Rolle. Deshalb kommen die
Haushalte in diesem Dezil im Durchschnitt zu einem Vermdgenseffekt von fast 2,5 Prozent
ihres Bruttovermogens. Da im 2. bis 4. Dezil deutlich weniger Immobilienvermdgen vorhanden
sind, ist der Effekt in diesen Dezilen kleiner. Der positive Beitrag der Immobilien zur Vermo-
gensentwicklung steigt dann jedoch mit zunehmendem Dezil an und erreicht im 8. Dezil einen
vergleichbaren Durchschnittswert wie im 1. Dezil. Im 10. Dezil ist der Effekt hingegen deutlich
kleiner und entspricht den Werten im 2. und 4. Dezil, da im 10. Dezil Betriebsvermdgen eine

zunehmende Bedeutung erfahren und Immobilienvermdgen deshalb eine geringere.
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Abbildung 37:  Effekte (iber selbstgenutzte Immobilien
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der
PHF-Beobachtungsjahre 2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Der Financial Segmentation Channel unterstellt, dass vermdgende Haushalte auch starker
in Alternative Assets investiert sind, die fiir weniger vermogende Haushalte aufgrund ihrer
Risikostruktur eher unattraktiv sind. Zu den Alternative Assets zahlen Betriebsvermogen und
fremdgenutzte Immobilien. An dieser Stelle wird deshalb der isolierte Effekt einer Hoherbe-
wertung von fremdgenutzten Immobilien und Betriebsvermdgen analysiert (Abbildung 38).
Fremdgenutzte Immobilien und Betriebsvermdgen spielen vor allem im 10. Dezil eine Rolle in
der Vermdgenszusammensetzung. Wahrend sich in den anderen Dezilen auch Betriebsvermo-
gen in Form von kleineren Unternehmen befinden, so befinden sich die groBen Betriebsver-
mogen eigentimergefiihrter mittelstandischer Unternehmen mit mehr als zehn Mitarbeitern
vor allem im 10. Dezil (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021). Auch wenn diese nicht an
Borsen gehandelt werden, so konnen die Betriebsvermdgen bei sinkenden Zinsen trotzdem
hoher bewertet werden, zum Beispiel beim Ertragswertverfahren. Zwar ist der Wert des Ei-
genkapitals deutscher Unternehmen auch im Untersuchungszeitraum gestiegen. Doch waren
hier die Anstiege im Vorkrisenzeitraum ebenfalls recht stark, sodass sich im Vergleich der

Zeitraume ein leicht negativer Effekt ergibt. Vom 1. Dezil bis zum 9. Dezil ist der Effekt der

Betriebsvermdgen recht klein.



Abbildung 38: Effekte (iber den Financial Segmentation Channel: Alternative Assets
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der
PHF-Beobachtungsjahre 2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (20213, b, c, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Der geringe Effekt resultiert daraus, dass Betriebsvermdgen in diesen Dezilen eine eher un-
tergeordnete Rolle gegeniiber den anderen Vermogenswerten, wie beispielsweise Immobilien,
spielt. Im 10. Dezil haben die Betriebsvermdgen allerdings eine herausragende Rolle. Zudem
ist der Effekt der Hoherbewertung der fremdgenutzten Immobilien recht hoch. Diese spielen
fiir das 2. bis 4. Dezil eine kleinere Rolle. Das 1. Dezil stellt hier wiederum einen Spezialfall
dar. Besonders profitiert hat vom Wertanstieg der fremdgenutzten Immobilien das 10. Dezil,

da fremdgenutzte Immobilien bei diesen Haushalten besonders stark vertreten sind.

Ebenfalls von Interesse ist eine Analyse der Effekte im Periodenvergleich nach der Vermo-
gensverteilung nach Einkommenshéhe der Haushalte (Abbildung 39). Die Effekte auf die
Vermogensverteilung nach Bruttogesamteinkommen sind aber eher gleichverteilt und zeigen
kein ausgepragtes Muster. Dies liegt unter anderem daran, dass die Vermdgen relativ dhnlich
in den Einkommensdezilen zusammengesetzt sind. Die selbstgenutzten Immobilien sind etwas

starker bei den mittleren Einkommen vorhanden. Dafiir sind die Effekte der selbstgenutzten
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Immobilien im oberen Einkommensbereich etwas geringer, wahrend die Effekte aus fremdge-
nutzten Immobilien hier hoher ausfallen. Auch die Effekte gesunkener Finanzierungskosten

scheinen recht gleichmaBig iiber die einzelnen Einkommenshdhen verteilt zu sein.

Abbildung 39: Effekte auf die Vermdgensverteilung nach Einkommen
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der
PHF-Beobachtungsjahre 2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundeshank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Zudem ist es interessant, die Effekte nach Alter zu analysieren (Abbildung 40). Altere Haushalte
hatten mehr Zeit fiir den Vermdgensaufbau als jlingere Haushalte und weisen eine andere
Portfolioaufteilung auf. Es zeigt sich jedoch, dass die Effekte auf die Vermdgensverteilung
nach Alter ebenfalls annahernd gleich verteilt sind. Die Zuwachse bei den selbstgenutzten
Immobilien sind bei den alteren Haushalten etwas ausgepragter. Dafiir sind die Effekte der
gesunkenen Zinsen auf Immobilienkredite bei den jiingeren Haushalten starker ausgepragt,

da diese auch starker verschuldet sind als die alteren Haushalte.



Abbildung 40: Effekte auf die Vermdgensverteilung nach Alter
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr.
Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (20213, b, c, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Aufgrund der hohen Bedeutung von Immobilienpreisanstiegen im Periodenvergleich sind
unterschiedliche Effekte auf Mieter und Eigentiimer zu erwarten. Zum einen, weil Mieter
tiber keine selbstgenutzte Immobilie verfiigen und zum anderen, weil die Portfolioaufteilung
zwischen den beiden Gruppen eine andere sein konnte. Es zeigt sich, dass die Effekte bei den
Eigentlimern starker als bei den Mietern ausgepragt sind (Abbildung 41). Denn Eigentiimer
profitieren nicht nur durch die gestiegenen Preise der Wohnimmobilien, sondern auch durch
die gesunkenen Finanzierungskosten. Sie sind auch weniger stark von Riickgang der Zinsein-
kommen aus Bankeinlagen betroffen als Mieter, die einen hoheren Anteil an Bankeinlagen
halten als Hausbesitzer. Bei den Mietern scheinen aber die Effekte von Preissteigerungen auf

fremdgenutzte Immobilien starker auszufallen als bei den Wohneigentiimern.
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Abbildung 41: Effekte auf die Vermdgensverteilung nach Wohnentscheidung
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr.
Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche

Bundesbank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Da die Immobilien in den GroBstadten hohere Preissteigerungen verzeichnen konnten, bietet
es sich an, die Effekte im Periodenvergleich auch nach RegionsgréBe auszuwerten (Abbil-
dung 42). Hierbei wurden auch die unterschiedlichen Preissteigerungsraten nach RegionsgréBe
berlicksichtigt. Damit weichen die Parameter fiir die Immobilien von denen aus Tabelle 1 ab,
in der der Durchschnitt Uber die hier verwendeten Parameterwerte verwendet wird. Es zeigt
sich, dass die Effekte auf die Vermdgensverteilung nach RegionsgroBe auch eher gleichmaBig
sind. In den Stadten mit mehr als 500.000 Einwohnern halten die Haushalte im Schnitt mehr
Betriebsvermogen und mehr fremdgenutzte Immobilien. Dafiir ist der Anteil der selbstgenutz-
ten Immobilien recht gleich iiber die RegionsgroBe verteilt, sodass sich keine nennenswerten
regionalen Unterschiede in den Effekten zeigen. Dies liegt auch daran, dass sich die Bankein-
lagen relativ gleich iiber die Regionen verteilen, sodass hier die negativen Effekte gesunkener

Zinsen gleichmaBig anfallen.



Abbildung 42: Effekte auf die Vermdgensverteilung nach Regionsgrdfe
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Anmerkung: In Prozent des Bruttovermdgens pro Jahr.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche

Bundesbank (20213, b, c, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Der Periodenvergleich hat gezeigt, dass die Effekte von gesunkenen Zinsen und gestiegenen
Vermdgenspreisen unterschiedlich auf die Haushalte gewirkt haben. Immobilienbesitzer haben
dabei iber Preissteigerungen ihrer Immobilie und gesunkene Finanzierungskosten profitiert.
Die Zinsriickgange iiber den Savings Redistribution Channel haben vor allem die unteren
beiden Dezile begiinstigt. Uber den Financial Segmentation Channel haben vermégendere
Haushalte uber ihre Investitionen in fremdgenutzte Immobilien profitiert. Selbstgenutzte
Immobilien haben vor allem die Mittelschicht profitieren lassen. Nachteilig war das aktuell
fiir Mieter, die starker in Form von zinssensitiven Einlagen sparen. Allerdings blendet diese
Untersuchung aus, dass einige Haushalte ihre Vermdgenswerte nicht schon in der Vorkrisenzeit
erworben haben, sondern erst spater. Aus diesem Grund werden im Folgenden in einem zwei-
ten Analyserahmen, die Effekte des aktuellen Umfelds aus niedrigen Zinsen und steigenden

Vermogenspreisen (iber einen Zeitraum von zehn Jahren analysiert.
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lll. Langfristige Auswirkungen der Geldpolitik auf die
Vermogensungleichheit

Ein wichtiger Punkt der Kritiker der expansiven Geldpolitik der EZB ist der, dass die Phase der
expansiven Geldpolitik nicht voriibergehender Natur war, sondern (ber viele Jahre und iiber
den Aufschwung hinaus anhielt. Damit finden, anders als bei einer antizyklischen Geldpolitik,
bei der sich positive und negative Effekte auf die Vermogensverteilung im Konjunkturzyklus
ausgleichen, hier permanente Effekte statt. In diesem Abschnitt sollen mogliche permanente
Effekte quantifiziert werden. Diese sind aber weniger als Prognose, sondern eher als Szenario-
rechnung zu verstehen. Dabei werden die Effekte eines langerfristigen Umfelds aus niedrigen
Zinsen und steigenden Immobilienpreisen, wie es im Durchschnitt der Jahre 2015 bis 2019
zu finden war, in die ndchsten zehn Jahre fortgeschrieben. Ausgeblendet werden allerdings
die Effekte der aktuellen Corona-Krise, da die Effekte der Corona-Krise einer eigenen Analyse

bediirfen.

1. Die Moglichkeit dauerhafter Niedrigzinsen

In Demary und Voigtlander (2018) haben wir die Ursachen fiir eine Niedrigzinsphase oko-
nometrisch analysiert. Es zeigte sich, dass es vor allem demografische Effekte sind, die seit
den 1990er Jahren zu niedrigen Zinsen gefiihrt haben. Da diese demografischen Faktoren
in den nachsten Jahren anhalten, wurde mittels einer Szenariorechnung ermittelt, dass eine
Niedrigzinsphase bis zum Jahr 2050 anhalten konnte, wenn sich die Rahmenbedingungen
nicht dndern. Eine Anderung der Rahmenbedingungen, die zu hoheren Zinsen fiihren kénnten,
wdre beispielsweise eine Ausweitung der staatlichen Infrastrukturinvestitionen. Sollten die
demografischen Faktoren also die Marktzinsen niedrig halten, so schrankt das die Moglichkeit
der EZB ein, ihre Leitzinsen anzuheben, ohne dabei die Wirtschaft in eine Rezession zu fiihren.
Damit konnte das aktuelle Szenario fiir weitere Jahre anhalten, was fiir die weitere Analyse

unterstellt wird und spater durch alternative Szenarien erganzt und diskutiert wird.

Von daher wird im Folgenden simuliert, in welche Richtung sich die Vermdgensverteilung in
Folge der pauschalierten Wertanderungen durch die Geldpolitik andern konnte, wenn das
gegenwartige Umfeld zehn weitere Jahre anhalten sollte. Dies spiegelt die Argumente der
Kritiker der Geldpolitik wider, die von anhaltenden Effekten dieser Geldpolitik ausgehen, die
zu einer hoheren Vermogensungleichheit beitragen. Zudem werden die Effekte von alternativen
Szenarien auf die Vermogensverteilung diskutiert, in denen die Zinsen durch eine restriktivere

Geldpolitik steigen und die Immobilienpreise fallen.

2.  Auswirkungen auf die Vermogensanlage

Aus der vorangegangenen Analyse wurde ersichtlich, dass das erste Dezil aus der Kombi-

nation aus Aufschwung und expansiver Geldpolitik gegeniiber der Vorkrisenzeit durch eine



Kombination aus gestiegenen Immobilienpreisen und gesunkenen Finanzierungskosten bei
relativer Betrachtung im Durchschnitt am starksten profitiert hat. Zudem haben die Dezile 6
bis 9 durch ihre selbstgenutzten und fremdgenutzten Immobilien von der Hoherbewertung
gegeniiber der Vorkrisenzeit profitiert. Nicht beriicksichtigt in der vorangegangenen Analyse
wurde die Frage, wie sich die Vermogensverteilung andert, wenn wir vom jetzigen Zeitpunkt
ausgehen und die aktuellen Entwicklungen zehn Jahre in die Zukunft fortschreiben. Eine
mdgliche Hypothese ist, dass die Haushalte aus dem 1. Dezil von der Niedrigzinsphase und
den boomenden Immobilienpreisen profitieren. Denn die steigenden Immobilienpreise ermog-
lichen es ihnen, dass ihr Nettovermdgen steigt. Damit konnte es diesen Haushalten maoglich
sein, in ein hoheres Dezil aufzusteigen. Auf der anderen Seite konnen die steigenden Immo-
bilienpreise aber auch iiber die groBen Bestande an Immobilien in den hoheren Dezilen zu

mehr Ungleichheit beitragen. In der weiteren Analyse soll diese Hypothese analysiert werden.

Diese Frage beantwortet Abbildung 43. Unter der Annahme, dass erst im Zeitraum von
2015 bis 2019 die Vermogenswerte erworben wurden und die Finanzierungsunterschiede
gegenliber der Vorkrisenzeit nicht mehr bestehen, ergibt sich eine Erhéhung der Ungleich-
heit. Zwar machen die Haushalte im ersten Dezil innerhalb von zehn Jahren auch erhebliche
Bewertungsgewinne bei Immobilien. Diese reichen aber aufgrund der hohen Verschuldung in
diesem Dezil nicht aus, die anfallenden Zinskosten zu decken. Ahnlich sieht es im 2. Dezil aus,
in dem Immobilienvermdgen und Verschuldung allerdings geringer ausfallen als im 1. Dezil.
Die Hoherbewertungen bei Immobilien reichen also noch nicht aus, um diesen Dezilen einen
Aufstieg in der Vermdgensverteilung zu ermdglichen. Bei einer restriktiven Geldpolitik wiirde
dieser Effekt sogar noch groBer ausfallen. Die Vermdgensungleichheit nimmt bei der isolierten
und pauschalisierten Wertfortschreibung also tendenziell zu, da die Verschuldung mit zuneh-
mendem Vermdgen abnimmt und gleichzeitig das Immobilienvermégen mit zunehmendem
Vermdgen zunimmt. Ein positiver Effekt zeigt sich erst ab dem 3. Dezil, da die Verschuldung
mit zunehmendem Vermdgen abnimmt. Im 10. Dezil gibt es noch einmal einen zusatzlichen

Effekt durch die Hoherbewertung der Betriebsvermdgen.
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Abbildung 43: Verteilungswirkungen bei ldnger anhaltendem Niedrigzinsumfeld
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Anmerkung: Wertveranderungen bei Anlage im Zeitraum 2015-2019 bei einem 10-jahrigen Anlagehorizont, in
Prozent des Bruttovermdgens. Nettovermogensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der PHF-Beobachtungsjahre
2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Da die Zinsen an einer Untergrenze angekommen sind und damit nicht mehr nennenswert
fallen konnen, hat der langfristige Effekt liber den Savings Redistribution Channel fiir die
weniger vermogenden Haushalte groBere negative Effekte als fiir vermdgendere Haushalte
(Abbildung 44). Dies liegt daran, dass die Verschuldung der Haushalte mit steigendem Vermo-
gen sinkt. Aufgrund dessen fallen — bedingt durch hohe Verschuldung und relativ niedrigem
Niveau an Einlagen — hohe Zinszahlungen und niedrige Zinseinnahmen bei den weniger
vermdgenden Haushalten an. Mit zunehmendem Vermogen nehmen die Schulden ab und die
Bankeinlagen zu. Ab dem 8. Dezil reichen die Zinseinnahmen in etwa, um die Zinsausgaben

decken zu konnen.



Abbildung 44: Savings Redistribution Channel bei anhaltendem Niedrigzinsumfeld
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Anmerkung: Wertveranderungen bei Anlage im Zeitraum 2015-2019 bei einem 10-jahrigen Anlagehorizont, in
Prozent des Bruttovermogens. Nettovermogensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der PHF-Beobachtungsjahre
2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundeshank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Bei den kapitalmarktbasierten Anlageformen, wie Investmentfonds, Aktien und Anleihen zeigt
sich liber den Portfolio Channel ein steigender Effekt mit zunehmendem Vermdgen (Abbil-
dung 45). Aufgrund der niedrigen Renditen auf Anleihen ist der Effekt bei dieser Anlageklasse
eher gering gegeniiber den Vermdgenszuwachsen bei Investmentfonds und Aktien. Vor allem
die Vermogenszuwachse bei den Aktien steigen mit zunehmenden Vermogen, da die Haushalte
mit hohem Vermdgen im Vergleich zu den weniger vermdgenden Haushalten einen groBeren
Anteil ihres Vermdgens in Aktien halten. Der Effekt bei den Investmentfonds ist dhnlich wie
der Effekt bei den Aktien, aber nicht so ausgepragt, da auch bei den weniger vermdgenden

Haushalten Investmentfonds zu finden sind.
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Abbildung 45: Kapitalmarktprodukte bei ldnger anhaltendem Niedrigzinsumfeld

1. Dezil 2. Dezil 3.Dezil 4.Dezil 5.Dezil 6.Dezil 7.Dezil 8.Dezil 9.Dezil 10. Dezil
Investmentfonds I Anleihen [l Aktien ~ === Gesamteffekt

Anmerkung: Wertverdnderungen bei Anlage im Zeitraum 2015-2019 bei einem 10-jahrigen Anlagehorizont, in
Prozent des Bruttovermdgens. Nettovermogensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der PHF-Beobachtungsjahre
2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundeshank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Bei den Alternative Assets, wie fremdgenutzten Immobilien und Betriebsvermdgen, zeigt
sich ein starker Ungleichheitseffekt iiber den Financial Segmentation Channel durch die
Fortschreibung des gegenwartigen Umfelds (Abbildung 46). Im 10. Dezil ist dieser Effekt
vor allem durch die fremdgenutzten Immobilien und die Betriebsvermdgen bedingt, die im
Vergleich zu den anderen Dezilen in diesem Dezil deutlich starker verbreitet sind. Wahrend
Betriebsvermogen in Form von kleineren Betrieben auch in den niedrigeren Dezilen zu finden

sind, sind Betriebsvermdgen in Form von mittleren und groBeren Unternehmen vor allem im

10. Dezil zu finden, weshalb in diesem Dezil der Effekt besonders ausgepragt ist.



Abbildung 46: Alternative Assets bei ldnger anhaltendem Niedrigzinsumfeld
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Anmerkung: Wertveranderungen bei Anlage im Zeitraum 2015-2019 bei einem 10-jahrigen Anlagehorizont, in
Prozent des Bruttovermdgens. Nettovermogensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der PHF-Beobachtungsjahre
2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung flir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundesbank (20213, b, c, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

Bei den selbstgenutzten Immobilien ist der Gesamteffekt bis zum 8. Dezil steigend und sinkt
dann wieder, weil bei den hoheren Dezilen die fremdgenutzten Immobilien und die Betriebs-
vermdgen eine groBere Rolle spielen (Abbildung 47). Die positiven Effekte der steigenden
Immobilienpreise iberwiegen in allen Dezilen die Zinskosten, sodass der Gesamteffekt positiv
ist und mit zunehmendem Vermdgen zunimmt. Zum einen nimmt der Gesamteffekt zu, weil
das Immobilienvermdgen bei den Haushalten mit hoheren Vermagen eine groBere Rolle spielt,

und zum anderen, weil diese Haushalte weniger verschuldet sind als die Haushalte im 1. Dezil.
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Abbildung 47:  Selbstgenutzte Immobilien bei ldnger anhaltendem Niedrigzinsumfeld
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Anmerkung: Wertverdnderungen bei Anlage im Zeitraum 2015-2019 bei einem 10-jdhrigen Anlagehorizont, in
Prozent des Bruttovermdgens. Nettovermdgensdezile auf Basis der Durchschnittswerte der PHF-Beobachtungsjahre
2011, 2014 und 2017 gebildet.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche
Bundeshank (2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

3. Alternative Szenarien

Bei der vorangegangenen Analyse wurde davon ausgegangen, dass das Umfeld aus niedrigen
Zinsen und steigenden Vermdgenspreisen in den kommenden zehn Jahren anhalten wird. Auch
wenn dieses Szenario plausibel erscheint, so ist es dennoch mdglich, dass die Zentralbanken
die Zinsen anheben miissen, wenn die Inflationsrate mittelfristig ansteigen sollte. Tatsachlich
sind bereits jetzt hohere Inflationsraten zu beobachten. Allerdings sind diese auf eine ganze
Reihe von Einmaleffekten zuriickzufiihren, auf die die Geldpolitik womdglich nicht reagieren

wird (Demary und Hiither, 2021). Gleichwohl miissen solche alternativen Szenarien diskutiert

werden.

Ein alternatives Szenario stellt eine Zinserhohung durch die EZB dar. In diesem Fall wiirden die
Einlagenzinsen — und mit zeitlicher Verzogerung wegen langerer Zinsbindungen nachfolgend
auch die Kreditzinsen — steigen. Allerdings stellen die Einlagen im Vergleich zum Immobi-
lienvermdgen einen zu geringen Anteil am Vermdgen der Haushalte dar, als dass sich hier
ein besonders starker Effekt auf die Ungleichheit ergeben wiirde. Ein groBerer Effekt konnte

allerdings tiber steigende Finanzierungskosten erfolgen. Bei einem Zinsanstieg ware dann ein

negativer Effekt auf die Vermogensverteilung zu erwarten.



Ein anderes Szenario mit einem groBeren Effekt auf die Vermdgensverteilung ware ein Ein-
bruch der Immobilienpreise, der durch eine restriktive Geldpolitik hervorgerufen werden
konnte. Da Immobilienvermdgen einen groBen Teil der Vermdgen der Haushalte aus machen
und diese mit steigendem Vermdgen, vor allem ab dem 5. Dezil, groBer ausfallen, sind die
hoheren Dezile sensitiver gegeniiber einem Immobilienpreisverfall als die mittleren Dezile.
Ein solcher Immobilienpreisverfall ware flir die liberschuldeten Immobilienbesitzer im ersten
Dezil besonders problematisch. Denn mit fallenden Immobilienpreisen sinkt der Wert der
Kreditsicherheit, wahrend die Kredithohe hiervon unberiihrt bleibt. Bei einem Riickgang der
Immobilienpreise diirften im 1. Dezil Privatinsolvenzen anfallen. Sinkende Immobilienpreise

wiirden somit zu einem Ansteigen der Vermdgensungleichheit beitragen.

Ein Einbruch der Aktienkurse hatte einen vergleichsweise kleinen Effekt, da alle Dezile im
Vergleich zu anderen Vermdgenswerten, wie beispielsweise Immobilien, relativ wenig in Aktien
investiert sind. Allerdings wiirden sich mogliche Aktienkursverluste bei diesen Haushalten
ebenso wenig auf die Vermogensverteilung auswirken, wie sich Aktienkurssteigerungen in

der vorherigen Analyse auf die Vermdgensverteilung ausgewirkt haben.

IV. Einfluss der verschiedenen Zinsumfelder auf den Gini-
Koeffizienten der Vermogensverteilung

In einem letzten Schritt wird in Abbildung 48 in hypothetischen Simulationsvarianten
dargestellt, wie sich der Gini-Koeffizient der Haushaltsnettovermogen der jeweiligen PHF-
Befragungsjahre verandern wiirde, wenn sich die einzelnen Vermogenskomponenten jeweils
fiir ein Jahr entsprechend den in Tabelle 1 hergeleiteten Preis- und Renditefaktoren fiir die
unterschiedlichen Zeitraume entwickeln wiirden. Zudem wird in einer weiteren Variante dar-
gestellt, in welche Richtung sich der Gini-Koeffizient dndern wiirde, wenn entsprechend dem
ersten Analyserahmen fiir die Wertentwicklung der Vermdgenskomponenten die Differenz der
durchschnittlichen Vor- und Nachteile zwischen dem Zeitraum von 2015 bis 2019 und dem
Vorkrisenzeitraum unterstellt wird. Das heiBt, alle Vermdgenskomponenten werden gleich-
zeitig entsprechend den Parametern fiir den jeweiligen Zeitraum erhéht und schlieBlich der

resultierende Gini-Koeffizient ausgerechnet.

Strukturelle Bevolkerungsveranderungen oder Investitionen sowie De-Investitionen in einzel-
ne Vermogensklassen bleiben bei dieser hypothetischen Simulation auBen vor. Wie aus der
Abbildung hervorgeht, waren von den isolierten Preis- und Renditeanpassungen in Summe
jeweils leichte Anstiege der Ungleichheit zu erwarten, die vor allem auf die Wirkung des iso-
lierten Anstiegs der Betriebsvermdgen zuriickgehen, aber auch auf die Hoherbewertung der
fremdgenutzten Immobilien. Trotz des eher ungleichheitserhohenden Effekts der geringeren

Zinsen auf Bankeinlagen im Zuge der expansiven Geldpolitik ist der mit den Parametern

79



80

flir den Zeitraum von 2006 bis 2007 verbundene Effekt auf die Ungleichheit am hdochsten.
Dies geht vor allem darauf zuriick, dass in diesem Zeitraum der ungleichheitsreduzierende
Effekt der Erhohung der selbstgenutzten Immobilienvermogen ausbleibt sowie die ebenfalls

ungleichheitsreduzierende Wirkung der geringeren Kreditzinsen fehlt.

Dass die Preis- und Renditeentwicklung des Zeitraums von 2006 bis 2007 mit einem starker
ungleichheitserhohenden Effekt auf die Vermdgensverteilung einhergeht, passt zu dem em-
pirischen Befund, dass Befragungsdaten des Sozio-oekonomischen Panels und der Einkom-
mens- und Verbrauchsstichprobe fiir den Zeitraum vor der Finanzkrise auf einen Anstieg der
Vermdgensungleichheit hindeuten. Seit der Finanzkrise deuten jedoch auch unterschiedliche
Datensatze tendenziell auf eine stabile bis leicht sinkende Konzentration der Vermogensun-
gleichheit hin (Stockhausen/Niehues, 2019). Dies gilt auch dann, wenn die verschiedenen
Vermdgenskomponenten an makrokonomische Referenzdaten angepasst werden (Stiftung
Familienunternehmen, 2021). Dass sich der Ungleichheitsanstieg bei der Vermdgensverteilung
im Zuge der expansiven Geldpolitik abschwacht, passt zu den Ergebnissen der Gegeniiber-
stellung des Zeitraums von 2015 bis 2019 mit den Wertveranderungen des Zinsumfelds im
Vorkrisenzeitraum. Passend zu den Ausfiihrungen in Kapitel G.II deutet der Vergleich der
Wertentwicklungen auf einen Riickgang der Vermogensungleichheit, der vor allem auf die
Hoherbewertungen der selbstgenutzten Immobilien aber auch auf die etwas geringere Be-
wertung der Betriebsvermdgen zuriickgeht. Entsprechend den Ergebnissen des zweiten Ana-
lyserahmens (Kapitel G.111) deutet die ceteris paribus Fortschreibung der Wertanderungen der
expansiven Geldpolitik jedoch ebenfalls auf einen leichten Anstieg der Vermdgensungleichheit.
Bei Betrachtung der Veranderung fiir ein einzelnes Jahr andert sich der Gini-Koeffizient nur
geringfligig. Wird die Entwicklung jedoch fiir fiinf weitere Jahre fortgeschrieben, erhoht sich

der Gini-Koeffizient ungefdhr um einen Prozentpunkt.

Dass sich fiir den Zeitraum von 2014 bis 2017 gemaB den PHF-Daten im Gegensatz dazu
selbst nach Hinzuschatzung und Anpassung der Vermdgenskomponenten ein Riickgang der
Vermogensungleichheit zeigt, betont die Bedeutung von Mikrodaten fiir eine abschlieBende
Analyse der Vermdgensungleichheit. Neben Preis- und Renditeanpassungen konnen auch
weitere Faktoren die Ungleichverteilung der Vermdogen beeinflussen. Durch Investitionen und
De-Investitionen konnen sich beispielsweise Besitzstrukturen verandern. Zudem kann sich im
Zuge der positiven Wirtschaftsentwicklung der letzten Jahre das Sparverhalten der Haushalte
verandert haben und weiterhin werden in der Simulation pauschale Preis- und Renditever-
anderungen unterstellt, die in der Realitat natiirlich sehr heterogen zwischen den einzelnen
Haushalten ausfallen kénnen. Bei der hypothetischen Simulationsanalyse in Abbildung 48
handelt es sich somit um stilisierte Effekte auf die Ungleichheit, wenn sich die entsprechenden

Vermogenskomponenten fir alle Haushalte in gleichem AusmaB verandern wiirden.



Abbildung 48: Einfluss der Wertverdnderungen unterschiedlicher ZeitrGume auf den Gini-

Koeffizienten
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Anmerkung: Ausgehend von der Referenz der Ungleichverteilung des jeweiligen Befragungsjahres inklusive Uprating und
unterem Schatzwert fiir die Betriebsvermdgen (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2021) werden die VermGgenskompo-
nenten entsprechend der Parameter aus Tabelle 1 fiir die verschiedenen Jahre fiktiv fiir ein Jahr fortgeschrieben. In der

Variante ,2015-2020 vs. 2006-2007" werden die Vermégenskomponenten entsprechend der Differenz der Parameter fiir

die beiden Zeitrdume angepasst.

Quellen: PHF, F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Umwelt (2020), Macrobond, Deutsche Bundesbank

(2021a, b, ¢, d,e), Statista (2021), eigene Berechnungen.

In der Begleitforschung zum Sechsten Armuts- und Reichtumsbericht der Bundesregierung
ermitteln Kleimann et al. (2020) anhand von kontrafaktischen Analysen die Einflussfaktoren
der empirisch beobachteten Ungleichheitsreduktion zwischen den Jahren 2008 und 2018 auf
Basis der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe. Hierfiir wurde flir verschiedene Faktoren
eine kontrafaktische Vermogensverteilung fiir das Jahr 2018 berechnet, die sich ergeben
hatte, wenn der betreffende Faktor auf dem Stand des Jahres 2008 geblieben ware. Aus den
Analysen geht hervor, dass die Ungleichheitsreduktion neben dem Anstieg der selbstgenutzten
Immobilienvermdgen insbesondere auf veranderte Einkommensgruppen zuriickging. Beide
Faktoren ,fiihrten zu Vermdgenszuwachsen insbesondere im unteren und mittleren Bereich
der Verteilung und reduzierten daher zwischen den Jahren 2008 und 2018 die Ungleichheit”
(BMAS, 2021, S. 79). Hierdurch wird verdeutlicht, dass die Geldpolitik auch Giber die Wirkung
auf Arbeitsmarkt und Einkommensverteilung indirekt auf die Vermogensverteilung wirken

kann.
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Insgesamt zeigen die Analysen zu den Gewinnern und Verlierern der expansiven Geldpolitik

die folgenden Befunde:

m  Gegeniiber dem Vorkrisenniveau haben die Haushalte im 1. Dezil einen Vorteil, da sie
im Durchschnitt ihrer Gruppe sowohl von niedrigeren Finanzierungskosten als auch von
hoheren Immobilienpreissteigerungen profitieren. Dies gilt aber nur fiir die Haushalte, die
im Vorkrisenzeitraum eine Immobilie erworben haben. Die Analyse in diesem Abschnitt hat
hingegen gezeigt, dass Haushalte aus dem 1. Dezil, die im Zeitraum von 2015 bis 2019
Immobilien erworben haben, eher benachteiligt sind, da sie zum Erwerb einer Immobilie
einen viel zu groBen Kredit aufgenommen haben und die Immobilienpreisanstiege nicht
hoch genug ausfallen, um die Zinskosten auszugleichen. Zudem verzeichnen sie einen
negativen Effekt durch die vergleichsweise hohen Konsumentenkredite. Adverse Effekte
durch héhere Zinsen oder sinkende Immobilienpreise wiirden vor allem die Haushalte in

diesem Dezil treffen.

m  Die zunehmende Vermogensungleichheit resultiert daraus, dass fremdgenutzte Immobi-
lien mit steigendem Vermdgen eine zunehmende Bedeutung in der Vermogenszusam-
mensetzung besitzen. Selbstgenutzte Immobilien tragen hingegen zu einer geringeren

Vermogensungleichheit bei.

m  Die Hoherbewertung von Betriebsvermdgen fiihrt vor allem durch die hohen Betriebsver-
mdgen im 10. Dezil zu einer Zunahme an Ungleichheit. Allerdings sind diese auch eine
sehr riskante Form der Vermdgensanlage, da mit der hoheren Rendite auch ein hoheres
Risiko einhergeht. Gleiches gilt fiir fremdgenutzte Immobilien, bei denen es sich haufig
um Spezialimmobilien handelt, die von vermogensarmeren Haushalten aufgrund der
hoheren Risiken und aufgrund des fehlenden Eigenkapitals fiir eine solche Investition

nicht nachgefragt werden.



H. Wirtschaftspolitische Einordnung

Je nach Fokus auf einen Vergleich des aktuellen Zeitraums mit dem Vorkrisenzeitraum (Analy-
serahmen Nr. 1) oder eines Vergleichs mit dem aktuellen Zeitraum und einer Fortschreibung
in die Zukunft (Analyserahmen Nr. 2), kommt man zu unterschiedlichen Ergebnissen. Somit
hat die EZB in ihrer Argumentation in einigen Punkten recht: Beispielsweise waren die giins-
tigen Finanzierungsbedingungen vor allem fiir die armeren Haushalte von Vorteil. Es zeigt
sich aber auch, dass die Kritiker der EZB in einigen Punkten recht haben und eine langere
Phase niedriger Zinsen und steigender Vermogenspreise vor allem die jungen Haushalte, die
nun Vermogen aufbauen wollen, belastet, und somit zu mehr Ungleichheit fiihren konnte.
Nachteile ergeben sich vor allem fiir Haushalte, die nicht in eine Immobilie investiert haben

beziehungsweise konnten und ihre Vermdgensanlage {iber Zinsprodukte gestalteten.

Auch wenn die expansive Geldpolitik auf Dauer Verteilungseffekte nach sich zieht, so ist die
EZB in der Durchfiihrung ihrer Geldpolitik unabhangig vom politischen Einfluss. Trotzdem ist es
wichtig, dass sie der Offentlichkeit die Wirkungsweise ihrer Geldpolitik, mitsamt der mdglichen

Nebenwirkungen, erklirt und den Fragen der Offentlichkeit begegnet.

Mit zunehmender Dauer des Niedrigzinsumfeldes stellt sich die Frage, wie mit diesem umge-
gangen wird. Denn die Belastungen fiir die Altersvorsorge nehmen zu. So miissen Haushalte,
die feste Sparziele fiir ihr Alter haben, in einem Niedrigzinsumfeld mehr Geld zur Seite legen,

das heiBt weniger konsumieren. Hierbei sind zwei mogliche Wege denkbar:

m Instrumente der Forderungen der Vermogensbildung, wie beispielsweise die Arbeitneh-
mersparzulage, wurden jahrelang nicht reformiert. Eine Anpassung an gestiegene Gehalter
und gestiegen Preise ware hier langst iiberfallig. Gleiches gilt fiir den Sparer-Pauschbetrag,
der erhoht werden konnte. Zudem sollten die negativen Effekte auf die Vermogensbildung
der Haushalte, die bei der Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer entstehen wiirde,

starkere Berlicksichtigung finden, und von dieser abgesehen werden.

m Die Forderung einer Aktienkultur in Deutschland konnte konsequenter angegangen
werden. Hierbei sollte der Fokus vor allem auf dem Beitrag des Aktienmarkts fiir den
langfristigen Vermdgensaufbau und fiir die Altersvorsorge liegen. Moglich ware auch

mehr finanzielle Bildung an den Schulen.

m  Zudem gibt es noch den Vorschlag eines Biirgerfonds des ifo Instituts, der auf eine starkere
Beteiligung des Staates an den Aktienmarkten setzt, um die gesetzliche Rente zu starken
(ifo, 2019). Hierbei wiirde der Staat Schulden zu den aktuell niedrigen Kapitalmarktzin-
sen aufnehmen und an den Aktienmadrkten anlegen, um eine Rendite fiir die Biirger zu

erzielen.
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m  Fiir einen erschwinglichen Immobilienerwerb ist vor allem eine Ausweitung der Bauta-
tigkeit erforderlich, beispielsweise durch eine Reduzierung der Erwerbsnebenkosten, wie
der Grunderwerbssteuer. Dadurch wiirde ein hoheres Angebot an Immobilien entstehen

und die Immobilienpreise senken.

Zudem sollte vor dem Hintergrund eines anhaltenden Umfelds aus niedrigen Zinsen und stei-
genden Vermdgenspreisen von der Einfiihrung einer Vermdgensteuer abgesehen werden. Eine
expansive Geldpolitik fiihrt zu einer bilanziellen Hoherbewertung von Immobilienvermdgen
und Betriebsvermdgen und erhoht die Steuerbasis fiir die Vermdgensteuer. Dies fiihrt dazu,
dass die Unternehmen weniger Gewinne einbehalten kdnnen, was die Investitionstatigkeit

hemmen wiirde.

Trotzdem sollte nicht ausgeschlossen werden, dass die Zinsen in baldiger Zukunft auch
wieder steigen konnten. Die Transformation der Wirtschaft in Richtung Digitalisierung und
Klimaneutralitat erfordert erhebliche Investitionen. Eine hohere Nachfrage der Unternehmen
nach Krediten zur Finanzierung dieser Investitionen wiirde zu hoheren Zinsen fiihren, die
sich dann auch in hoheren Sparzinsen und hoheren Zentralbankzinsen widerspiegeln werden.
Zudem ist damit zu rechnen, dass die Inflation zumindest in diesem Jahr hoher ausfallen wird,
was zu hoheren nominalen Zinsen fiihren wird, da Inflationserwartungen eingepreist werden.
AuBerdem mdussten die Zentralbanken bei einer hoheren Inflationsrate auch ihre Leitzinsen
anheben. Dies alles kann zu hoheren Zinsen fiihren. Von starken Zinsanstiegen ist aber erst

einmal nicht auszugehen.
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