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Das Spar- und Anlageverhalten
privater Haushalte in Deutschland vor dem
Hintergrund des Niedrigzinsumfelds

Seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise sind die nominalen Zinsen insbesondere bei Bank-
einlagen auf ein historisch niedriges Niveau gesunken. Hiervon sind nicht zuletzt die deutschen
Privathaushalte betroffen, die traditionell einen bedeutenden Anteil ihres Geldvermdgens in Form
dieser Einlagen halten. In der &ffentlichen Diskussion wird daher vielfach die Frage gestellt, ob sich
Sparen tiberhaupt noch lohne. Tatsdchlich stellen Bankeinlagen aber nicht die einzige Anlageform
im Portfolio der privaten Haushalte dar; auch Versicherungsanspriiche und Wertpapiere machen
einen wesentlichen Anteil ihres Geldvermégens aus. Eine Beschrdnkung der Diskussion auf
Einlagenzinsen greift damit zu kurz. Die Betrachtung der Nominalzinsen ist zudem nur bedingt
geeignet, um die Hohe der Vermégenseinkommen addquat einzuschdtzen. Vielmehr ist in diesem
Zusammenhang die Betrachtung realer Renditen geboten, welche neben inflationsbedingten Kauf-
kraftverlusten auch andere Ertragskomponenten wie Bewertungseffekte und Dividenden ber(ick-
sichtigen.

Bei Einbeziehung aller wesentlichen Anlageformen im Geldvermégen der privaten Haushalte war
das reale Renditeniveau in den vergangenen Jahren hoher, als es die Einlagenzinsen suggerieren.
Ursdchlich hierfiir ist unter anderem die Tatsache, dass das Geldvermégen auch andere, rendite-
stdrkere Anlageformen einschliefst. Dartiber hinaus war die reale Gesamtrendite der privaten
Haushalte auch in der Vergangenheit zeitweise schon niedrig, teils sogar weitaus niedriger als in
den letzten Jahren.

Diese realen Renditen haben das Spar- und Anlageverhalten deutscher Privathaushalte seit Beginn
der neunziger Jahre indes allenfalls geringfligig beeinflusst. Stattdessen ddrften einkommens- und
vermdgensbezogene sowie demografische Faktoren und der institutionelle Rahmen ungleich
wichtigere Determinanten sein. Dartber hinaus scheinen Prdferenzen beziiglich der Liquiditdt und
des Risikogehalts der Anlageformen das Verhalten zu prégen. Daran dlirfte sich auch im Niedrigzins-
umfeld nichts Wesentliches gecindert haben. Tatscichlich Idisst die anhaltend hohe Risikoaversion
die Bedeutung von Renditen als Determinanten des Anlageverhaltens weiter in den Hintergrund
riicken.
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B Einleitung

Seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise
sind die nominalen Zinsen in Deutschland auf
ein historisch niedriges Niveau gesunken. Be-
sonders deutlich dufSert sich dies bei Bankein-
lagen, deren Verzinsung inzwischen teils bei
null oder in Einzelfallen sogar im negativen Be-
reich liegt. Private Haushalte, die traditionell
einen bedeutenden Anteil ihres Geldvermogens
in Form von Bankeinlagen halten, haben in den
vergangenen Jahren infolgedessen auf einen
nennenswerten Teil ihres Portfolios ein geringe-
res Vermogenseinkommen erzielt als jemals
Zuvor.

Angesichts dessen wird zunehmend die Frage
diskutiert, ob sich das Sparen fUr private Haus-
halte Uberhaupt noch lohne. Damit ist auch die
Beflrchtung verbunden, dass langerfristige
Sparvorhaben, insbesondere die private Vor-
sorge fUr das Alter, zur Disposition gestellt wer-
den. Das niedrige Zinsniveau von Bankeinlagen
wird dabei bisweilen verallgemeinert, andere
Geldanlagen und deren Ertrage werden nicht
immer angemessen berlcksichtigt. Um die
potenziellen negativen Folgen reduzierter Spar-
anstrengungen zu vermeiden, wird vereinzelt
sogar ein hoheres Engagement des Staates ge-
fordert, der das Sparen Uber Zulagen und an-
dere Subventionen wieder attraktiver machen
soll.

Vor diesem Hintergrund geht der vorliegende
Aufsatz im Wesentlichen drei Fragen nach.
Erstens: Wie ist die aktuelle Rendite des Geld-
vermogens privater Haushalte in Deutschland
im historischen Kontext und unter Bertcksich-
tigung der verschiedenen Anlageformen ein-
zuordnen?? Zweitens: Wie sah das Spar- und
Anlageverhalten deutscher Privathaushalte in
den letzten Jahrzehnten und in der jungeren
Vergangenheit aus? Und drittens: Inwieweit be-
einflussen Renditen dieses Verhalten? Gibt es
Hinweise, dass das Niedrigzinsumfeld diesbe-
zUglich zu Veranderungen gefthrt hat? Die Be-
antwortung dieser Fragen erfolgt primar aus
makrodkonomischer Perspektive, Verteilungs-

aspekte innerhalb des Haushaltssektors werden
nicht diskutiert. Datengrundlage ist im Wesent-
lichen die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-
rechnung.

Reale Renditen —
Theorie und Entwicklung
in Deutschland

Theoretische Uberlegungen

Fr private Sparer ist die nominale Verzinsung
ihrer Einlagen besonders greifbar. Haufig ist sie
den Konditionen einer Geldanlage, etwa den
Sparvertragen von Banken, direkt zu entneh-
men und steht bei Anlageentscheidungen da-
her oft im Vordergrund. Unter Nominalzinsen
versteht man dabei den aus Zinszahlungen be-
stehenden Ertrag einer Geldanlage in Relation
zu ihrem Nennwert. Bei dieser Betrachtung
bleibt jedoch unberlcksichtigt, dass die Kauf-
kraft der nominalen Verzinsung mit der Infla-
tionsrate schwankt.? So fuhrt eine Inflations-
rate, die den nominalen Zins Ubersteigt, dazu,
dass sich das Geldvermogen durch die Zinsein-
kinfte in nominaler Betrachtung zwar erhoéht,
damit aber trotzdem weniger Guter und Dienst-
leistungen als zuvor erworben werden kénnen.

Ein angemessenerer Indikator fir die Hohe der
Verzinsung der Vermogenswerte privater Haus-
halte ist folglich der Realzins r,. Dieser entspricht
naherungsweise der Differenz des Nominal-
zinses 4, und der Uber die Laufzeit erwarteten

1 Sachvermdgen, das insb. aus Immobilien besteht, wird in
der Diskussion nicht berlicksichtigt. Hintergrund ist zum
einen die Uberlegung, dass Investitionen in Sachvermdgen
haufig nicht aus Renditegriinden getatigt werden. Vor allem
bei Immobilien steht stattdessen haufig der Wunsch nach
Eigentum im Vordergrund, unabhangig von der erreich-
baren Verzinsung. Zum anderen wirde die nur einge-
schrankte Verfligbarkeit und Vergleichbarkeit der Daten
— das Sachvermoégen wird nur jahrlich und zudem zu
Wiederbeschaffungs- und nicht zu Marktpreisen ausgewie-
sen — die Analyse erheblich erschweren.

2 Aus einer realwirtschaftlichen Perspektive misst der Zins
dabei nach der Zeitpraferenz-Theorie die Entlohnung fur
den Verzicht auf heutigen Konsum zugunsten zuklnftigen
Konsums. Hingegen ist der Zins nach der Liquiditatsprafe-
renz-Theorie eine Kompensation fur die temporare Uberlas-
sung von Liquiditat (Zahlungsmitteln).

Nominale Ver-
zinsung beson-
ders greifbar,
vernachldssigt
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bedingten
Kaufkraftverlust

Realzins als
geeigneterer
Indikator



Renditen
umfassen neben
Zinsen auch
Ertrdge aus
Kursdnderungen
und Dividenden

Inflationsrate «¢,,. Formal ausgedriickt ergibt
sich der folgende Zusammenhang:3

— €
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Zinszahlungen sind jedoch nur eine Maglich-
keit, um mit einer Geldanlage einen Ertrag zu
erzielen. Je nach Anlageform kommen weitere
Komponenten hinzu. Wahrend Zinszahlungen
bei Bankeinlagen letztlich die einzige Ertrags-
quelle darstellen, werden die Ertrage von Wert-
papieren (d.h. Aktien, Schuldverschreibungen
und Investmentfondsanteilen) wesentlich durch
Kursanderungen der jeweiligen Titel getrieben.
Bei Aktien und einschlagig investierenden
Investmentfonds fallen aufSerdem meist auch
Dividenden an. Setzt man den sich aus diesen
Komponenten ergebenden Gesamtertrag einer
Geldanlage ins Verhadltnis zu den investierten
finanziellen Mitteln, ergibt sich daraus die Ren-
dite. Die Bereinigung dieser nominalen Rendite
um die erwartete Inflationsrate flhrt wiederum
zur realen Rendite der jeweiligen Geldanlage.

Die Verwendung von Inflationserwartungen zur
Berechnung realer Renditen ist in der Praxis
jedoch mit Schwierigkeiten verbunden. Dies
hangt insbesondere mit fehlenden Informa-
tionen zum beabsichtigten Anlagehorizont®
sowie zu den erwarteten nominalen Renditen
zusammen. lhre Verwendung ist daher mit zu-
satzlichen Annahmen verbunden und infolge-
dessen mit erheblichen Unsicherheiten behaf-
tet. Aus Grunden der Konsistenz wird in den
folgenden Darstellungen daher durchweg die
realisierte Inflationsrate gewahlt.®

Entwicklung der realen
Renditen einzelner Anlage-
formen

Das Schaubild auf Seite 16 zeigt die Entwick-
lung der realen Jahresrenditen der zentralen An-
lageformen im Geldvermdgen der privaten
Haushalte in Deutschland seit 1991 (zur Berech-
nung der Renditen siehe Erlduterungen auf
S. 17ff). Viele der dargestellten Renditen vari-
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ierten im Zeitverlauf stark und entwickelten sich
teils sehr unterschiedlich. Jedoch kann bei aus-
gewahlten Anlageformen, wie Aktien und
Investmentfondsanteilen auf der einen und Ein-
lagen® und Versicherungsanspriichen auf der
anderen Seite, ein ahnlicher Renditeverlauf be-
obachtet werden.

Die reale Rendite von Bankeinlagen unterlag
im Zeitverlauf nur vergleichsweise geringen
Schwankungen. Seit den neunziger Jahren be-
wegte sie sich meist unter 1% und war biswei-
len sogar negativ, wenngleich in geringerem
Ausmal’ und deutlich weniger persistent als im
aktuellen Umfeld niedriger Nominalzinsen. So
fiel die Rendite auch schon Anfang der neun-
ziger Jahre, als die Inflation im Rahmen
des Wiedervereinigungsbooms vergleichsweise
hoch war, trotz der hohen Nominalzinsen ins-
gesamt niedrig aus. Zum Ende dieser wirtschaft-
lichen Hochphase und mit dem Ruckgang der
Inflation ab dem Jahr 1994 stieg sie aber wie-
der an. Ahnliches zeigte sich auch Ende der
neunziger Jahre im Vorfeld des Platzens der
New-Economy-Blase sowie in den Jahren vor
dem Ausbruch der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Seit Ende 2010 erbrachten Bank-

3 Uber die Definition des Realzinses lasst sich auch die Be-
dingung flr ein Vermogensgleichgewicht formulieren: Geht
man davon aus, dass durch Arbitrage der Ertrag einer Geld-
anlage derjenigen einer realwirtschaftlichen Investition ent-
. Lo ) X Pf
spricht, gilt die folgende Gleichung: (14-4,)=(1+1,) ;jl
t
Hierbei ist 4, der Nominalzins der Geldanlage, r, der Realzins
der Sachinvestition und P, das Preisniveau, jeweils zum Zeit-
punkt ¢. Py, entspricht dem erwarteten Preisniveau in ¢+1.
Unter Zuhilfenahme der Definition fur die erwartete Infla-

; . P
tionsrate (7., = -1
'y

chung: (1+4)=(147) (1+x¢,,). Nach Ausmultiplizieren
der rechten Seite der Gleichung und unter Vernachlassi-
gung des Kreuzprodukts, welches bei niedrigen Inflations-
raten und Nominalzinsen sehr gering ist, ergibt sich die
oben dargestellte Gleichung als Gleichgewichtsbedingung.
Dieser Zusammenhang wurde erstmals formal abgeleitet in:
I. Fisher (1896), Appreciation and Interest, Publications of
the American Economic Association, S. 23-29 und
S. 88-92, und findet sich heute in nahezu allen Einflh-
rungsblchern zur Makrodkonomie.

4 Hier wird allenfalls zwischen kurz- und langfristigen Lauf-
zeiten unterschieden, eine differenziertere Erfassung der
jeweiligen Laufzeiten und Kiindigungsfristen erfolgt nicht.
5 Entsprechende Berechnungen wurden mithilfe von Infla-
tionserwartungen des Consensus Forecast und verschiede-
nen Annahmen zum Anlagehorizont durchgefthrt, wobei
das Gesamtbild im Wesentlichen erhalten blieb.

6 Einlagen schliefsen im Folgenden Bargeld ein.

) ergibt sich die sog. Fisher-Glei-
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Reale Rendite
von Versiche-
rungsansprichen
mit dhnlichem
Verlauf auf
hoéherem Niveau

Reale Renditen verschiedener Anlageformen der privaten Haushalte in Deutschland
% p.a., vierteljahrlich
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Assekurata, Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft und eigene Berechnungen.

1 Angaben zur Jahresrendite von Investmentfondsanteilen sind vom 4.Vj. 1995 bis zum 3.Vj.2014 verfugbar. 2 Die Angaben zu den
nominalen Einlagenzinssatzen bis 2002 basieren auf der Bundesbank-Zinsstatistik und ab 2003 auf der harmonisierten MFI-Zinsstatistik.

Der Zeitraum vor 2003 ist mit den Jahren ab 2003 daher nur eingeschrankt vergleichbar.
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einlagen (darunter insb. die taglich falligen
Sichteinlagen) in realer Betrachtung dann
jedoch eine negative Rendite, was einem Kauf-
kraftverlust des als Einlagen gehaltenen Ver-
mogens gleichkommt. Mit dem Rlckgang der
Inflationsrate seit dem Jahr 2012 stieg die Ren-
dite von Einlagen wieder leicht an und erreichte
Ende 2014 einen Wert nahe 0%.

Die Rendite von Versicherungsanspriichen ah-
nelte in ihrem Verlauf derjenigen von Bankein-
lagen. Ihr Niveau lag dabei aber stets einige
Prozentpunkte dartiber.” Obwohl der Hochst-
rechnungszins fur Lebensversicherungen® (auch
Garantiezins genannt) in den vergangenen Jah-
ren sukzessive abgesenkt wurde, bewegte sich
die reale Rendite durchweg im positiven Bereich
und vollzog seit 2012 sogar einen Anstieg, der
vor allem auf die gesunkene Inflationsrate zu-
rlckzuflhren war. Infolgedessen lag sie auch im
Niedrigzinsumfeld meist Uber 2%. Damit war
sie zwar niedriger als im langfristigen Durch-
schnitt, erreichte aber vor allem zuletzt wieder

das Niveau der frihen neunziger und mittleren
2000er Jahre. Folglich kann in Bezug auf die
Anspruche gegenuber Versicherungen — ins-
besondere auch im Vergleich zu Bankeinlagen —
derzeit nicht von einem auf3erordentlich nied-
rigen Renditeumfeld gesprochen werden.

Im Gegensatz zu Bankeinlagen und Versiche-
rungsanspruchen war die Rendite der von den
Haushalten gehaltenen Aktien im betrachteten
Zeitraum durch eine Uberaus hohe Volatilitat
gekennzeichnet. Langere Phasen hoher Ren-
diten, beispielsweise im Umfeld des New-Eco-
nomy-Booms sowie im Vorfeld der Finanzkrise,
wurden von nahezu ebenso ausgepragten Ren-
diteeinbruchen gefolgt. Dennoch erbrachten

7 Vgl. zur Rendite der Kapitalanlagen bei Versicherungen
auch: Deutsche Bundesbank, Kennzahlen zur Verzinsung
der Kapitalanlagen bei Lebensversicherern, Finanzstabilitats-
bericht 2014, S. 55.

8 Der Hochstrechnungszins ist derjenige Zinssatz, den Ver-
sicherungen ihren Kunden hochstens auf deren Versiche-
rungsanspruche zusichern durfen. Seine Hohe wird durch
das Bundesministerium der Finanzen festgelegt.

Aktienrendite
deutlich hoher,
aber tberaus
volatil
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Berechnung der realen Renditen wesentlicher Anlageformen
im Geldvermdgen privater Haushalte

Um die Renditen der wesentlichen von pri-
vaten Haushalten gehaltenen Anlageformen
zu ermitteln, kann nur bedingt auf beste-
hende statistische Quellen zurtickgegriffen
werden. Wahrend Zinsstatistiken einen
Grofsteil der nétigen Informationen fir die
nominale Verzinsung von Bankeinlagen lie-
fern, lassen sich Renditen von Versiche-
rungsanspruchen, Investmentfondsanteilen,
Aktien und Schuldverschreibungen, die auf
einer Ex-post-Betrachtung basieren, nur auf
Basis von Annahmen abschatzen. Nachfol-
gend wird erlautert, wie die in diesem Auf-
satz dargestellten nominalen Renditen be-
rechnet und in reale Gré3en Uberfihrt wer-
den.?

Bankeinlagen (einschl. Bargeld)

Die Angaben zu den Zinssatzen fur die von
privaten Haushalten gehaltenen Bankein-
lagen basieren vor 2003 auf der im selben
Jahr eingestellten Bundesbank-Zinsstatistik
(Erhebung uber Soll- und Habenzinsen aus-
gewabhlter Kredit- und Einlagenarten, in der
ungewichtete Durchschnittszinssatze in
nominaler Rechnung ausgewiesen werden)
und im Anschluss daran auf der harmo-
nisierten MFI-Zinsstatistik (bei der es sich um
volumengewichtete Durchschnittszinssatze
und Effektivzinssatze handelt). Der Zeitraum
vor 2003 ist mit den Jahren ab 2003 auf-
grund der unterschiedlichen Datenquellen
nur eingeschrankt vergleichbar.?

Grundlage fur die Berechnung der Ex-ante-
Rendite von Sichteinlagen ist der Zinssatz fur
taglich fallige Einlagen. Da dieser erst seit
2003 erhoben wird, wird fUr den voran-
gegangenen Zeitraum auf bundesbank-
interne Schatzungen auf Basis der alten
Bundesbank-Zinsstatistik zurlckgegriffen.
Den Termineinlagen liegen ab 2003 Zins-

satze fUr Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
bis zu zwei Jahren sowie Uber zwei Jahre zu-
grunde, davor werden ebenfalls bundes-
bankinterne Schatzungen genutzt. Bei Spar-
einlagen sind es Zinssatze fur Einlagen mit
vereinbarter Kundigungsfrist bis zu drei
Monaten sowie Uber drei Monate ab 2003
und zuvor eine Kombination aus Sparein-
lagen mit Mindest-, Grund- und hoéherer
Verzinsung aus der Bundesbank-Zinsstatis-
tik. Zusammen mit Bargeld, flr das eine
Nominalrendite von 0% veranschlagt wird,
werden die Renditereihen fur die einzelnen
Einlagenarten mit ihren aus der Finanzie-
rungsrechnung abgeleiteten, zeitvariablen
Portfolioanteilen gewichtet und als gewich-
teter Zinssatz fUr Einlagen (einschl. Bargeld)
dargestellt. Im Ergebnis stellt die resultie-
rende Zeitreihe ein Mafs fir die durchschnitt-
liche Verzinsung des Einlagenbestandes dar.

Anspruche gegeniiber Versicherungen

Die Rendite, die private Haushalte mit ihren
Anspriichen gegenuber Versicherungen
erzielt haben, wird primar anhand der von
Assekurata ermittelten laufenden Verzin-
sung von Lebensversicherungsvertragen be-
rechnet.® Unter den Versicherungsanspru-
chen der Haushalte bilden Lebens- und pri-
vate Rentenversicherungen einen bedeuten-

1 Konzeptionell unterscheidet sich die Berechnung der
Renditen von Wertpapieren und Versicherungsanspru-
chen von der fUr Einlagen. Wahrend erstere primar die
Uber einen festgelegten Zeitraum in der Vergangenheit
erwirtschafteten Ertrdge widerspiegeln, sind letztere
zum Teil auch zukunftsgerichtet und entsprechen meist
einem fur einen bestimmten Zeitraum vereinbarten
Zinssatz.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die neue EWU-Zins-
statistik — Methodik zur Erhebung des deutschen Bei-
trags, Monatsbericht, Januar 2004, S. 47-62.

3 Fur eine ausfuhrlichere Darstellung der unterschied-
lichen Verzinsungsarten von Versicherungen vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Kennzahlen zur Verzinsung der
Kapitalanlagen bei Lebensversicherern, Finanzstabi-
litatsbericht 2014, S. 55.
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den Anteil, sodass die laufende Verzinsung
dieser Vertrage naherungsweise der Verzin-
sung der gesamten Versicherungsanspriche
entsprechen durfte. Da diese Angaben erst
ab 1999 vorliegen, wird die Reihe davor
unter anderem mithilfe von Angaben des
Gesamtverbandes der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft zur jahrlichen Nettoverzin-
sung der Kapitalanlagen von Versicherern
zurlickgeschatzt.

Aktien

Fur die Berechnung der durchschnittlichen
Rendite der Aktien im Besitz privater Haus-
halte wird auf gangige in- und auslandische
Indizes zurlickgegriffen. Da flr die Berech-
nung einer Ex-post-Gesamtrendite auch
Dividendenfllsse bertcksichtigt werden
mussen, werden Performance- oder Total-
Return-Indizes verwendet. Fur den Zeitraum
vor 2006 wird eine Gesamtrendite aus dem
CDAX errechnet, da eine Gewichtung nach
Wertpapieremittenten aus Grlnden der
Datenverfugbarkeit fur diese Zeit nicht mog-
lich ist. Ab 2006 werden Subindizes des
Prime-All-Share-Index fUr Banken, Finanz-
dienstleister und Versicherungen herange-
zogen, wahrend die Rendite fir Aktien
nichtfinanzieller Unternehmen (Rypx; 1.,)
residual berechnet wird. Fir die vierteljahr-
liche Ex-post-Rendite des Prime-All-Share-
Index gilt dann:

3
Rprime All Share,t—1,t = E iy Wit Rie—1

+wWNFRRNFK -1t

Dabei bezeichnet

Performanceindex; ¢ 1

Rt 1= -
Y Performanceindex; ;1

die Rendite des Emittentensektors 7 und
Marktkapitalisierung, ,

W; ¢+ = B o o
- Marktkapitalisierung p,me A Share.t

das Gewicht dieses Sektors im Gesamtindex.
wyrx,, bezeichnet das Gewicht von Aktien
nichtfinanzieller Unternehmen. Fur Aktien

auslandischer Emittenten liegt der Berech-
nung der MSCI World fir Industrielander zu-
grunde. Die resultierenden Renditen werden
dann den Angaben der Finanzierungsrech-
nung entsprechend nach in- und auslan-
dischen Emittenten gewichtet und zu einer
einzelnen Zeitreihe aggregiert. SchliefSlich
wird die Zeitreihe annualisiert.

Investmentfondsanteile

FUr die naherungsweise Bestimmung der
durchschnittlichen Rendite der Anlagen in
Investmentfonds wird die Preisentwicklung
aller Publikumsfonds zugrunde gelegt, die in
Deutschland meldepflichtig sind. Aus
monatlichen Preisdaten und Bilanzinforma-
tionen auf Fondsebene lasst sich fur ein-
zelne Fonds folgendes monatliches Rendite-
mafs berechnen:

= P4 Ausschiittung; ;4 4 -
o n =
T Pz‘ft—l FVi,t—l

Dabei bezeichnet P,, den aktuellen und
P;,, den modifizierten Ricknahmepreis.
Der modifizierte Ricknahmepreis P;, , ent-
spricht dem um zurlckliegende Ausschit-
tungen erganzten Rucknahmepreis in der
Vorperiode. Die Berucksichtigung zurtcklie-
gender Ausschittungen ermdglicht es, aus-
schittende und thesaurierende Fonds ver-
gleichbar zu machen. Die Rendite r;, , , des
Fonds ¢ setzt sich also aus dem Verhaltnis
des aktuellen RUcknahmepreises zum
modifizierten Ricknahmepreis im Vormonat
zuzlglich der Ausschittungsquote des
Fonds im aktuellen Monat zusammen,
wobei letztere in Relation zum Fondsver-
mogen der Vorperiode, F'V;, ,, ausgedriickt
ist. Diese einzelnen Fondsrenditen werden
anschliefend zu einer Durchschnittsrendite



R, auf der Ebene der Fondsklasse® k zu-
sammengefasst. Dabei wird jede Fondsren-
dite mit dem entsprechenden Fondsver-
mogen F'V;, gewichtet. Fur die Durch-
schnittsrendite R, , der Fondsklasse k ergibt
sich:

Y FVikt Tit—1s

Viek
ZiF‘/i,k,t

Rit—1,4 =

Die hierfur notwendigen Daten werden von
der Bundesbank seit dem Jahr 1993 in der
Statistik Uber Investmentfonds erhoben. Die
Berechnung einer Durchschnittsrendite Gber
alle Fondsklassen hinweg erfolgt schlief3lich
auf Grundlage des Vermogensbestandes
X, der einzelnen Fondsklassen im inlan-
dischen Fondsportfolio der privaten Haus-
halte am Ende des Jahres t. Hierzu werden
Daten aus der Statistik Uber Wertpapier-
investments mit der Statistik Uber Invest-
mentfonds kombiniert. Fir den Anteil des
Bestandes in Fondsklasse & ergibt sich das
zeitvariable Gewicht:

a Xk,T
kT — = v
Zk Xk,f

Fur die Jahre vor 2006 werden Gewichte
aus dem Jahr 2006 verwendet, die aufgrund
der seit 1993 steigenden Anzahl von Fonds-
klassen aber ebenfalls sukzessive angepasst
werden. Die Gesamtrendite privater Haus-
halte lasst sich dann wie folgt ausdricken:

Ri_1: = Zwk,-rRk,t—l,t Vter
k

FUr auslandische Fondsanteile im Bestand
privater Haushalte wird die vereinfachende
Annahme getroffen, dass diese dieselbe
Rendite erzielen wie inlandische Fonds-
anteile. Die Renditen in- und auslandischer
Fonds durften umso weniger grundlegende
Abweichungen aufweisen, je starker inlan-
dische Fonds im Ausland investiert sind. Die
Bestimmung der Jahresanderungsrate der
aggregierten Zeitreihe erfolgt analog zur
Annualisierung der Aktienrendite.

Deutsche Bundesbank

Schuldverschreibungen

Ahnlich wie bei der Aktienrendite liegt auch
der Berechnung der durchschnittlichen Ex-
post-Rendite von Schuldverschreibungen
eine Unterteilung der Anleihen im Besitz pri-
vater Haushalte nach Emittentensektoren
zugrunde. Hier wird neben den finanziellen
und nichtfinanziellen Unternehmen auch
der Staat als Emittent berlcksichtigt. Fol-
gende Performance-Indizes werden verwen-
det: Flr den Zeitraum bis 2005 basiert die
Berechnung auf dem Renten-Performance-
Index REXP, der den Anlageerfolg in deut-
schen ein- bis zehnjahrigen offentlichen An-
leihen misst.® Dies durfte fUr diesen Zeit-
raum eine Untergrenze fur die Rendite pri-
vater Haushalte aus Schuldverschreibungen
darstellen. Ab 2006 wird fur Offentliche
Emittenten auf eine Kombination des Ger-
man-Government-Index von Merrill Lynch,
des EMU-Germany-Index von J.P. Morgan
und des WGBI-Germany-Index der Citigroup
zurlckgegriffen. Fur inlandische Kredit-
institute wird naherungsweise der Pfand-
brief-Index von FTSE herangezogen. Fir Ver-
sicherungen, Investmentfonds und Sonstige
Finanzinstitute wird der Euro-Financial-Index
von Merrill Lynch verwendet, wahrend den
Zahlen fur nichtfinanzielle Unternehmen
eigene Berechnungen auf Basis von Unter-
nehmensanleihen der Ratingklasse BBB
(Quelle: Merrill Lynch) zugrunde liegen. Die
Renditen von Anleihen auslandischer Emit-
tenten werden mithilfe des WGBI-World-

4 Bei den berlicksichtigten Fondsklassen handelt es sich
um Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Wertpapier-
fonds, offene Immobilienfonds, Geldmarktfonds, Dach-
fonds, gemischte Fonds, Altersvorsorgefonds, Hedge-
fonds, Derivatefonds und sonstige Fonds.

5 Der Rentenindex REXP basiert (wie auch der REX) auf
gewichteten Durchschnittspreisen aus Anleihen mit
Laufzeiten im Spektrum von einem Jahr bis zu zehn Jah-
ren. Er umfasst festverzinsliche Anleihen, Obligationen
und Schatzanweisungen des Bundes, des Fonds Deut-
sche Einheit sowie der friheren Treuhandanstalt. Darin
werden nur Anleihen mit einem Mindest-Nominalvolu-
men in Hohe von 500 Mio € bertcksichtigt. Vgl.: Deut-
sche Borse AG (2014), Leitfaden zu den REX-Indizes.
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anderer Wert-
papiere

Index der Citigroup, des Global-Broad-Mar-
ket-Index und des Global-Non-Sovereign-
Index von Merrill Lynch als Durchschnitt
offentlicher und privater Schuldverschrei-
bungen berechnet. Aus diesen sektoralen
Anleiherenditen lasst sich ab dem Jahr 2006
ein aggregiertes Renditemald bestimmen,
wobei wiederum eine Gewichtung mit den
sektoralen Anleihebestanden der privaten
Haushalte aus der Finanzierungsrechnung
vorgenommen wird. Auf dieser Grundlage
wird schliefSlich die Jahresanderungsrate be-
rechnet.

Berechnung realer Renditen

Um die jeweiligen nominalen Renditen in
reale Rechnung zu UberfUhren, werden die
einzelnen Zeitreihen mithilfe des realisierten
Verbraucherpreisindex fur Deutschland infla-
tionsbereinigt. Vor dem Hintergrund der An-
lageentscheidung privater Haushalte wurde

Aktien seit 1991 im Mittel eine jahrliche reale
Rendite von gut 8% und sind damit die rendi-
testarkste Anlageform im Portfolio. Dies gilt
trotz ihrer verhaltenen Entwicklung am aktuel-
len Rand auch fur die vergangenen Jahre.

Die Rendite von Investmentfondsanteilen im
Besitz der Privathaushalte entwickelte sich ganz
ahnlich, zumal es sich bei einem bedeutenden
Teil der gehaltenen Publikumsfonds um Aktien-
fonds handelt. Ihr Verlauf war gleichwohl deut-
lich weniger volatil als jener der Aktienrendite.
Insgesamt lag die reale Rendite seit Verflgbar-
keit der Daten im Jahr 1995 im Mittel knapp
unter 5% und damit spurbar niedriger als die
Aktienrendite.

Die Rendite der Schuldverschreibungen unter-
schied sich im gesamten Betrachtungszeitraum
deutlich von den Renditen anderer Geldanla-
gen.? Insbesondere zeigte sich ihr Verlauf weit-
gehend unabhangig von Krisen und ahnlichen
Ereignissen. Sie war weniger volatil und im

eine prazisere Berechnung der realen Ren-
diten genauere Informationen Uber den be-
absichtigten Anlagehorizont, die kunftig
erwarteten Renditen sowie die diesem Zeit-
horizont entsprechenden Inflationserwar-
tungen erfordern. Derartige Informationen
sind jedoch weder in adagquater Form noch
im bendtigten Umfang verfligbar. Dem Con-
sensus Forecast lassen sich lediglich Infla-
tionserwartungen fur verschiedene Zeit-
punkte in der Zukunft entnehmen; deren
Berlcksichtigung andert aber nichts Wesent-
liches am Gesamtbild und ist der Berech-
nung der Ex-post-Renditen vor allem auf-
grund der fehlenden Informationen zum
Anlagehorizont nicht Uberlegen. Um eine
konsistente Berechnung sicherzustellen,
werden daher sowohl bei den nominalen
Renditen als auch bei der Inflationsrate die
ex post realisierten Werte verwendet.

langfristigen Mittel gleichzeitig etwas niedriger
als bei anderen Wertpapierarten, wenngleich
spurbar hoher als bei Bankeinlagen. Zuletzt
haben Schuldverschreibungen aber einen star-
ken, durch Kursgewinne getriebenen Rendite-
zuwachs verbucht.

Entwicklung der Gesamt-
rendite des Geldvermdogens

Der Blick auf die realen Renditen der verschie-
denen Anlageklassen macht deutlich, dass pri-
vate Haushalte neben den aktuell besonders
renditeschwachen Bankeinlagen auch rendite-
starkere Anlageformen im Portfolio halten. Fur
die Einschatzung, inwieweit das derzeitige Um-
feld niedriger Nominalzinsen den realen Ertrag
des Geldvermdgens der privaten Haushalte be-

9 Die hier ausgewiesenen Renditen fur Schuldverschreibun-
gen sind nicht zu verwechseln mit der durchschnittlichen
Verzinsung dieser Papiere, bei der Kursveranderungen
unbericksichtigt bleiben (Umlaufrendite).

Reale Gesamt-
rendite des
Geldvermégens
auch abhdngig
von dessen
Struktur
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Struktur des Geldvermdgens der privaten Haushalte in Deutschland
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einflusst, ist daher die Rendite des gesamten
Portfolios zu betrachten. Diese ergibt sich aus
den mit ihrem Anteil am Gesamtportfolio ge-
wichteten Renditen der verschiedenen Anlage-
klassen, sodass flr die Gesamtrendite folglich
auch die Geldvermdgensstruktur der Haushalte
relevant ist. Diese wiederum unterlag im Zeit-
verlauf einigen Anderungen (siehe oben stehen-
des Schaubild), auf die spater ausfuhrlich ein-
gegangen wird.

Das Schaubild auf Seite 22 zeigt die Entwick-
lung der realen Gesamtportfoliorendite zusam-
men mit den Beitrdgen der einzelnen Anlage-
formen ab 1991. Anspriiche gegenUber Ver-
sicherungen trugen nahezu durchgangig — in
Krisenzeiten sogar wesentlich — positiv zur Ge-
samtrendite bei. Der Boom der Kommunikati-
ons- und Informationstechnologie flihrte gegen
Ende der neunziger Jahre dazu, dass Aktien vor
dem Hintergrund deutlicher Kursgewinne zeit-
weise zum zentralen Treiber der Gesamtport-
foliorendite avancierten. Ahnlich, obgleich in

etwas verhaltenerem Ausmals, verhielt es sich
mit Investmentfondsanteilen, die seit den acht-
ziger Jahren vermehrt aufgelegt wurden.'®
Folglich wurde in der zweiten Halfte der neun-
ziger Jahre sowie in geringerem Mafs auch
Mitte der 2000er Jahre durch hohe Beitrage des
direkten oder indirekten Aktienengagements
(Uber Investmentfonds) eine betrachtliche reale
Gesamtrendite erzielt: Zwischen 1991 und 2007
betrug sie im Mittel 3,5%.

Demgegenlber fiel die reale Portfoliorendite in
den Jahren seit Ausbruch der Finanz- und Wirt-

10 Zur allgemeinen Entwicklung des Geldvermdogens der
privaten Haushalte in den neunziger Jahren vgl. auch: Deut-
sche Bundesbank, Zur Entwicklung der privaten Vermogens-
situation seit Beginn der neunziger Jahre, Monatsbericht,
Januar 1999, S. 33-50; und A. Eymann und A. Borsch-
Supan (2002), Household Portfolios in Germany, in:
L. Guiso, M. Haliassos und T. Jappelli (Hrsg.), Household
Portfolios, Massachusetts. Speziell zur frihen Entwicklung
der Bedeutung von Investmentfondsanteilen vgl.: Deutsche
Bundesbank, Entwicklung und Bedeutung der Geldanlagen
in Investmentzertifikaten, Monatsbericht, Oktober 1994,
S.49-72.
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Beitrag einzelner Anlageformen”
zur realen Gesamtrendite der privaten Haushalte in Deutschland
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* Gewichtet gemals Anteil am Geldvermogen.
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schaftskrise spurbar niedriger aus und lag zwi-
schen 2008 und Anfang 2015 im Mittel bei gut
1,5%. Verantwortlich daflir waren einerseits die
realen Renditen von Wertpapieren, die in den
letzten Jahren krisenbedingt im Mittel teils nied-
riger ausfielen als zuvor. Ungleich wichtiger
waren jedoch die Veranderungen in der Geld-
vermogensstruktur der privaten Haushalte, die
sich von Termin- und Spareinlagen hin zu den
geringer oder gar negativ verzinsten Sichtein-
lagen verschoben hat.

Bedeutung von Renditen
und anderen Determinanten
fir das Spar- und Anlage-
verhalten privater Haushalte

Theoretische Uberlegungen

Zinsen und Renditen kénnen gemals der oko-
nomischen Theorie sowohl die Héhe als auch

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

die Struktur des Sparens beeinflussen. In Bezug
auf die Hohe des Sparens wird der Einfluss von
Zinsen formal typischerweise in einem mehr-
periodigen Lebenszyklus-Modell beschrieben. In
diesem Standardmodell wird die Beziehung
zwischen der Ersparnis und dem Zinsniveau im
Wesentlichen von drei Effekten gepragt.’ So
fuhrt ein Rickgang des Zinsniveaus fir sich ge-
nommen zunachst einmal dazu, dass fir Sparer
die Ertrdge des gesparten Kapitals niedriger aus-
fallen als zuvor erwartet (Einkommenseffekt).
Um den kunftigen Konsum auf dem bisher an-
gestrebten Niveau zu halten, musste in der Ge-
genwart folglich insgesamt mehr gespart und
weniger konsumiert werden.

11 Vgl. zu Einkommens-, Vermogens- und Substitutions-
effekten z.B.: D.W. Elmendorf (1996), The Effect of Inter-
est-Rate Changes on Household Saving and Consumption:
A Survey, Fed Finance and Economics Discussion Series,
Nr. 27; sowie: J. M. Poterba (2000), Stock Market Wealth
and Consumption, The Journal of Economic Perspectives
14 (2), S. 9-118; und: R. Cromb und E. Fernandez-Coru-
gedo (2004), Long-Term Interest Rates, Wealth and Con-
sumption, Bank of England Working Paper, Nr. 243.
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Gleichzeitig kann eine Zinssenkung aber dazu
fuhren, dass der heutige Konsum zulasten des
zukunftigen Konsums ausgeweitet wird (Substi-
tutionseffekt): Infolge der niedrigeren Ertrage
des Sparens wird der heutige Konsum relativ
gunstiger, da private Haushalte auf geringere
Ertrage verzichten als zuvor. Infolgedessen wird
das laufende Einkommen verstarkt fir den heu-
tigen Konsum verwendet, die Ersparnis geht zu-
rack.

In dem Mafse, in dem die privaten Haushalte
uber Vermogen verfugen, kommt schlief3lich ein
Vermdgenseffekt zum Tragen. Ein Kursanstieg
bei den gehaltenen Wertpapieren infolge der
Zinssenkungen verbessert in der Theorie grund-
satzlich die Konsummaoglichkeiten. Dies gilt zu-
mindest dann, wenn dieser Bewertungsgewinn
unerwartet ist und als dauerhaft empfunden
wird. Substitutions- und Vermogenseffekt wir-
ken dem Einkommenseffekt somit entgegen.
Die Zins- und Renditeelastizitat des Sparens
hangt damit letztlich davon ab, welcher dieser
Effekte Uberwiegt.

Auch auf die Struktur des Sparens, also das
Anlageverhalten, haben Zinsen in der 6ko-
nomischen Theorie einen Einfluss. So zeigt etwa
die Theorie der Geldnachfrage unter Berlick-
sichtigung portfoliotheoretischer Zusammen-
hange, dass mit der Entscheidung uber die Hal-
tung bestimmter finanzieller Anlageformen
stets ein Vergleich der hiermit erzielbaren Ren-
diten verbunden ist.' Dahinter steht die mikro-
6konomisch fundierte Uberlegung, dass Ren-
diten den Nutzen beeinflussen, den die jewei-
lige Anlageform dem privaten Haushalt stif-
tet.”» Um ein finanzielles Portfolio zu erhalten,
das den Nutzen insgesamt maximiert, wird der
Haushalt sein Vermdégen folglich so verteilen,
dass sich eine fUr ihn optimale Portfoliostruktur
ergibt.

Renditen sind jedoch nur eine von mehreren
Determinanten, die das Verhalten der Haushalte
beeinflussen koénnen. In der dkonomischen
Theorie werden darlber hinaus weitere Fak-
toren berlcksichtigt. In dem oben genannten

Deutsche Bundesbank

Lebenszyklus-Modell ist das Sparverhalten bei-
spielsweise zusatzlich abhangig vom verfig-
baren Einkommen sowie von der individuellen
Zeitpraferenz. Auch die personliche Risikoein-
stellung kann in diesem Zusammenhang ein
treibender Faktor sein, insbesondere fur das An-
lageverhalten. So wird der Theorie zufolge bei-
spielsweise die Risikobereitschaft durch das Ver-
maogen beeinflusst.' Darlber hinaus kénnen
auch Aspekte wie eine unzureichende Weitsicht
und negative Erfahrungen aus friiheren Anlage-
entscheidungen sowie die allgemeine oder
finanzielle Bildung eine Rolle spielen.™ Neben
diesen individuellen Faktoren kénnen auch die
institutionellen Rahmenbedingungen, darunter
insbesondere das Steuer- und Sozialsystem, das
Spar- und Anlageverhalten Uber ihre Auswir-
kungen auf das (kiinftig zu erwartende) verfig-
bare Einkommen beeinflussen.'®

Diese Determinanten sind von grundlegender
Bedeutung fur die Auspragung der Sparmotive,
also die Griinde, warum private Haushalte Uber-
haupt Geld sparen und anlegen. Zu nennen
sind hier im Wesentlichen die Bildung von Ruck-
lagen fr wirtschaftlich schlechtere Zeiten (Vor-
sichtssparen), die private Vorsorge fir das Alter

12 Ansatzpunkte zur Bestimmung der optimalen Zusam-
mensetzung des Vermogens liefert die sog. Portfoliotheorie,
die grundlegend durch Beitrdge von Markowitz und Tobin
in den fUnfziger Jahren gepragt wurde. Vgl. hierzu: H. M.
Markowitz (1952), Portfolio selection, Journal of Finance 7
(1), S. 7-91; sowie: J. Tobin, (1958), Liquidity preference as
behavior towards risk, The Review of Economic Studies 25,
S. 65—-86. Empirische Analysen zur Geldnachfrageschat-
zung unter Berucksichtigung portfoliotheoretischer Zusam-
menhange sind u. a. zu finden in: R.A. De Santis, C. A. Favero
und B. Roffia (2013), Euro area money demand and inter-
national portfolio allocation: A contribution to assessing
risks to price stability, Journal of International Money and
Finance 32, S. 377-404; sowie: G. De Bondt (2009), Euro
Area Money Demand: Empirical Evidence on the Role of
Equity and Labour Markets, ECB Working Paper, Nr. 1086.
13 Vgl. hierzu: F. Ramb und M. Scharnagl (2011), House-
holds’ Portfolio Structure in Germany — Analysis of Financial
Accounts Data 1959-2009, ECB Working Paper, Nr. 1355.
14 Vgl. hierzu: C. Gollier (2001), Economics of risk and
time, Cambridge, MIT Press.

15 Vgl. hierzu: R.H. Thaler (1994), Psychology and Savings
Policies, American Economic Review 84, S. 186—192.

16 Vgl. hierzu: M. Feldstein (1976), Social Security and Sav-
ing: The Extended Life Cycle Theory, American Economic
Review 66 (2), S. 77-86, und: R. Barro (1974), Are Govern-
ment Bonds Net Wealth? Journal of Political Economy 82,
S. 1095-1117.
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Sparquote und reale Gesamtrendite des
Geldvermoégens der privaten Haushalte
in Deutschland”
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* Die Sparquote bezieht sich auf private Haushalte einschl. pri-
vater Organisationen ohne Erwerbszweck. Separate Angaben
fur den Sektor der privaten Haushalte sind in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung derzeit noch nicht verfugbar.
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(Vorsorgesparen) sowie das Erbschaftsmotiv."”
Vor allem die Bedeutung des Vorsorgesparens
kann in den jeweiligen Lebensphasen unter-
schiedlich ausfallen, da hauptsachlich wahrend
der Erwerbszeit Vermogen aufgebaut wird, wel-
ches dann in spateren, einkommensschwache-
ren Phasen der Finanzierung des Konsums
dient. Vor diesem Hintergrund hat die Alters-
struktur der Bevolkerung wesentlichen Einfluss
auf das Spar- und Anlageverhalten der privaten
Haushalte insgesamt.

Entwicklung des Spar- und
Anlageverhaltens

Das oben stehende Schaubild zeigt die Entwick-
lung der Sparquote der privaten Haushalte in
Deutschland in den letzten Jahrzehnten. Seit
1991 haben sie stets mindestens 9% ihres ver-
fugbaren Einkommens gespart, zeitweise sogar
deutlich mehr. Der Verlauf der Sparquote unter-
lag dabei vergleichsweise geringen Schwankun-

gen: Abrupte Veranderungen gab es selten,
Anpassungen vollzogen sich meist graduell.

So waren die neunziger Jahre gepragt von
einem langjahrigen und nahezu stetigen Ruck-
gang der Sparquote, bei einer im Trend gleich-
zeitig ansteigenden Gesamtrendite.'® In diesem
Rlckgang spiegelte sich zum einen eine Norma-
lisierung des zuvor erreichten hohen Niveaus
wider, nachdem die Steuerreform in der zwei-
ten Halfte der achtziger Jahre den Dispositions-
spielraum der privaten Haushalte spurbar
erhoht hatte. Zum anderen hinterlieBen die
konjunkturelle Schwachephase nach dem Wie-
dervereinigungsboom sowie auftretende struk-
turelle Defizite insbesondere in Ostdeutschland
ihre Spuren: Sozialleistungen ersetzten immer
haufiger Arbeitseinkommen, letztere wurden
zudem durch steigende Abgaben belastet — die
Maoglichkeiten zu sparen nahmen ab.

Die Jahre nach dem Platzen der New-Economy-
Blase waren wiederum gepragt von einer lang-
samen Erholung der Sparquote. Diese ver-
gleichsweise untypische Erhéhung in einer wirt-
schaftlichen Schwachephase hing wesentlich
mit der zunehmenden Bedeutung des Vor-
sichts- und Vorsorgesparens zusammen.'?
Mehrere Jahre verhaltener gesamtwirtschaft-
licher Dynamik, eine hohe und sich verfesti-

17 Die theoretischen Erlauterungen der traditionellen Spar-
motive sind bereits u. a. in den grundlegenden Arbeiten von
Keynes (1936), Modigliani und Brumberg (1954) sowie
Friedman (1975) zu finden. Vgl. hierzu: J. M. Keynes (1936),
The General Theory of Employment, Interest and Money,
London, Macmillan; F. Modigliani und R. Brumberg (1954),
Utility Analysis and the Consumption Function: An Inter-
pretation of Cross-section Data, in: J.H. Flavell und L. Ross
(Hrsg.), Social Cognitive Development Frontiers and Possible
Futures, Cambridge, University Press; sowie: M. Friedman
(1975), A Theory of the Consumption Function, Princeton,
University Press.

18 Fir eine ausflhrliche Darstellung der Entwicklungen in
den neunziger Jahren vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Ent-
wicklung der privaten Vermdgenssituation seit Beginn der
neunziger Jahre, Monatsbericht, Januar 1999, S. 33-50.
19 In friheren Konjunkturzyklen verhielt sich die Sparquote
meist prozyklisch: Wahrend private Haushalte in Phasen ge-
dampfter gesamtwirtschaftlicher Aktivitat einen geringeren
Anteil ihrer verfugbaren Einkommen zurtcklegten, um ihren
Konsum zu stabilisieren, nahm die Sparquote in Zeiten stei-
gender Einkommen wieder zu. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Der private Konsum seit der deutschen Wiedervereinigung,
Monatsbericht, September 2007, S. 41-56.
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gende Arbeitslosigkeit sowie die verbreitete
Unsicherheit Uber die Auswirkungen der in die-
sem Zeitraum durchgeflhrten Arbeitsmarkt-
reformen trugen dazu bei, dass private Haus-
halte Konsumwdnsche aus Vorsichtsgrinden in
die Zukunft verschoben.?® Darlber hinaus
rlckte mit der Diskussion Uber die langfristige
Tragfahigkeit der gesetzlichen Rentenversiche-
rung und den durchgefihrten Reformen dieses
Systems zunehmend die Notwendigkeit der pri-
vaten Vorsorge ins Bewusstsein.??

Mit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschafts-
krise endete der Aufwartstrend der Sparquote.
Die zurtckgehende gesamtwirtschaftliche Akti-
vitat wirkte sich negativ auf die verfigbaren
Einkommen der privaten Haushalte aus, sodass
diese ihre Konsumausgaben stabilisierten,
indem sie auf ihre Ersparnisse zurtckgriffen.
Dies fuhrte zu einem Rickgang der Sparquote.
In der anschliefenden konjunkturellen Erholung
stieg das verflgbare Einkommen mit der sich
verbessernden Arbeitsmarktlage wieder lang-
sam an, sodass sich die Sparquote zunachst sta-
bilisierte. Angesichts weiterer Einkommensstei-
gerungen, der anhaltend stabilen Beschafti-
gungssituation und eines entsprechend freund-
lichen Konsumklimas ging die Sparquote in den
Folgejahren dann in einem Umfeld verhaltener
Renditen weiter zuruck. Zuletzt erhielten die
realen Haushaltseinkommen vor allem durch
zusatzliche Sozialtransfers und den drastischen
Rlickgang des Roholpreises weiteren Auftrieb.
Die Realeinkommenszuwachse wurden jedoch
nur teilweise flr Konsumzwecke genutzt, was
daflr spricht, dass die privaten Haushalte von
dem Ausmafs der Einkommenssteigerung Uber-
rascht wurden, und trugen somit zur jungsten
Erholung der Sparquote bei.

Neben dem Spar- war auch das Anlageverhal-
ten der privaten Haushalte seit Beginn der
neunziger Jahre von graduellen Veranderungen
gepragt. So waren Versicherungsanspruche und
Bankeinlagen bis auf wenige Ausnahmen die
wesentlichen Treiber der Geldvermogensbil-
dung (siehe oben stehendes Schaubild). Ein
wichtiges Motiv fur die Bildung von Versiche-
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Geldvermogensbildung der privaten
Haushalte in Deutschland

Mrd €
Sonstiges”
[ schuldverschreibungen
Investmentfondsanteile
Aktien
Anspriiche gegenuber Versicherungen
+200 Bargeld und Einlagen
+150 |
g il
I I = ] I
+100 I
b ‘ I ‘ I |I I |
O "= I O
- 50 |
_ Aufgliederung der Position
100 .
Bargeld und Einlagen
Sparbriefe
langfristi in- i +200
gfristige Termin- und Spareinlagen
kurzfristige Termin- und Spareinlagen
B Bargeld und Sichteinlagen +150
I I +100
n
i II B I I | | + 50
wandil
JdinkdlG i .
=5 -ceggev - = II.
= - 50
I -100
1991 95 00 05 10 2014

1 Umfasst hier neben sonstigen Forderungen auch sonstige
Anteilsrechte.

Deutsche Bundesbank

rungsansprichen war neben der Absicherung
existenzieller Risiken die private Altersvorsorge
(siehe oben).?? Vor dem Hintergrund steigender
Renditen der Versicherungsanspriche bestand
in den neunziger Jahren zeitweise rund die
Halfte der Geldvermdgensbildung allein aus
dieser Anlageform. Entsprechend hoch war ihr

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Vorsichtssparen und Ein-
kommensunsicherheit privater Haushalte in Deutschland,
Monatsbericht, September 2007, S. 52.

21 Fur eine Ubersicht der in diesem Zeitraum durchgefuhr-
ten Reformen der Rentenversicherung vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Perspektiven der gesetzlichen Rentenversicherung
in Deutschland, Monatsbericht, April 2008, S. 51-76.

22 Vgl: Deutsche Bundesbank, Der Versicherungssektor als
Finanzintermediar, Monatsbericht, Dezember 2004,
S. 31-42.
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Die Bedeutung
von Wertpapie-
ren nahm in den
neunziger Jahren
spurbar zu, ...

... ging nach
dem Platzen der
New-Economy-
Blase aber
erkennbar
zurtick

Anteil am bestehenden Geldvermogen: Ende
der neunziger Jahre lag dieser bei knapp 30%.
Einen noch héheren Anteil hatten Uber den ge-
samten Betrachtungszeitraum lediglich Bank-
einlagen. Deren Bedeutung nahm angesichts
einer zeitweise schwachen Dotierung — ins-
besondere von Sichteinlagen — im Verlauf der
neunziger Jahre jedoch ab.

Wertpapiere, deren Renditen sich in dieser Zeit
dynamisch entwickelten, gewannen hingegen
splUrbar an Boden. Dahinter standen teils kraf-
tige Mittelzufllsse, insbesondere in Investment-
fondsanteile.?® Auch Schuldverschreibungen
wurden zeitweise gekauft. Die direkte Aktien-
haltung gewann erst im Rahmen des New-Eco-
nomy-Booms und vor dem Hintergrund der in
dieser Zeit einsetzenden Deregulierung des
Aktienmarkts an Bedeutung.?® Zusammen mit
den Bewertungsgewinnen bei den bereits ge-
haltenen Wertpapieren flhrte dieses steigende
Engagement auf dem Aktienmarkt dazu, dass
der Anteil aller Wertpapiere am Geldvermaégen
der deutschen Privathaushalte in den neunziger
Jahren deutlich von rund 20% auf 30% anstieg.

Mit dem Platzen der New-Economy-Blase
anderten sich diese Verhdltnisse grundlegend.
Kursverluste und umfangreiche Nettoverkaufe,
insbesondere von Aktien, lieSen den Wert-
papieranteil am Geldvermdgen Anfang des
Jahrtausends schrumpfen. Lediglich Schuldver-
schreibungen wurden noch in bedeutendem
Umfang erworben. Kraftig dotiert wurden statt-
dessen Sichteinlagen, was unter anderem mit
der erhohten Unsicherheit infolge der konjunk-
turellen Schwachephase und der Kapitalmarkt-
turbulenzen sowie der damit verbundenen
hoheren Praferenz fur liquide und sichere Anla-
gen zusammenhangen durfte. Andere Einlagen-
arten spielten seitdem — und im Gegensatz zu
den neunziger Jahren — keine bedeutende Rolle
mehr. Mit Blick auf Versicherungsanspruche,
deren Rendite seit der Jahrtausendwende suk-
zessive gesunken war, verblieb sowohl die Geld-
vermogensbildung als auch der Anteil am Geld-
vermogen auf hohem Niveau.

Daran anderte auch die Finanz- und Wirt-
schaftskrise nichts. Im Gegenteil: Der Anteil von
Anspruchen gegenuber Versicherungen am
Geldvermogen nahm seit 2008 erneut zu und
erreichte Mitte 2015 knapp 38%. Die Bedeu-
tung von Wertpapieren ging in einem Umfeld
moderater, aber positiver Renditen hingegen
weiter zurlck; mit rund 19% fiel ihr Anteil An-
fang 2015 sogar niedriger aus als zu Beginn der
neunziger Jahre. Er sank vor allem 2008 abrupt,
als es an den Aktienmarkten im Gefolge der
Verscharfung der Finanzkrise zu umfangreichen
Kursverlusten kam. Trotz der teils kraftigen
Kursgewinne in den nachfolgenden Jahren
blieb der direkte Aktienerwerb seitdem verhal-
ten. Noch geringer fiel das Engagement bei
Schuldverschreibungen aus, die seit Verschar-
fung der Finanz- und Wirtschaftskrise durchweg
abgebaut wurden.

Lediglich Investmentfondsanteile verzeichneten
nach zwischenzeitlichen Verkaufen seit 2013
wieder splrbare Zuflisse. Dabei erwarben pri-
vate Haushalte insbesondere Aktienfonds, die in
den vergangenen Jahren infolgedessen zur
wichtigsten Fondsart im Portfolio avancierten
(siehe Schaubild auf S. 27). Diese Fonds wie-
derum investierten die ihnen zugeflossenen
Mittel vor allem in Unternehmen im Ausland.
Dies steht im Gegensatz zum direkten Aktien-
engagement der Privathaushalte, welches sich
auf Papiere deutscher Emittenten konzentriert,
und deutet darauf hin, dass Haushalte Geldanla-
gen, die aus ihrer Sicht potenziell unsicherer
sind, vorzugsweise den typischerweise besser
informierten professionellen Investoren anver-

23 Zur Relevanz von Investmentfondsanteilen fir die Geld-
vermogensbildung in den frihen neunziger Jahren vgl.:
Deutsche Bundesbank, Entwicklung und Bedeutung der
Geldanlage in Investmentzertifikaten, Monatsbericht, Okto-
ber 1994, S. 49-72.

24 Die Deregulierung des Aktienmarkts flhrte u.a. zu nied-
rigeren Transaktionskosten und Markteintrittsbarrieren. Da-
riber hinaus wurde in diesem Zusammenhang die Markt-
aufsicht verscharft. Diese Entwicklungen trugen zu einer
zunehmenden Popularitat der Aktie im Anlageverhalten
der deutschen Privathaushalte bei. Vgl.: A. Eymann und
A. Borsch-Supan (2002), a.a.O.
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der Finanzkrise
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Kapitalmarkt ...
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Sichteinlagen
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Empirische
Literatur deutet
fir Deutschland
auf schwachen
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zwischen Zinsen
und Sparen

hin, ...

trauen.2® Zusammen mit der Tatsache, dass sie
ihr direktes Kapitalmarktengagement im Ge-
folge der Finanzkrise deutlich und zugunsten
eines indirekten Engagements reduzierten,
spricht dies flr eine ausgepragte und anhal-
tende Risikoaversion der privaten Haushalte.

Noch deutlicher kommt die geringe Risiko-
bereitschaft bei den als sicher geltenden Sicht-
einlagen zum Ausdruck, die seit 2009 im Um-
feld eines historisch niedrigen Renditeniveaus
die wichtigste Form der Geldvermogensbildung
darstellten. Dabei schichteten die Haushalte
auch Mittel aus weniger liquiden Einlagen in
Sichteinlagen um. Neben der Risikoaversion
durfte dies bis an den aktuellen Rand auch eine
stark ausgepragte Liquiditatspraferenz der pri-
vaten Haushalte reflektieren, die neben den
aktuell historisch niedrigen Opportunitatskosten
der Sichteinlagenhaltung zeitweise auch von
einer erhohten Unsicherheit im Zusammenhang
mit der europaischen Staatsschuldenkrise ge-
trieben wurde.

Mogliche Determinanten des
Spar- und Anlageverhaltens

Die Frage, inwieweit das skizzierte Spar- und
Anlageverhalten von den realen Renditen be-
einflusst wurde, war bereits in der Vergangen-
heit Gegenstand empirischer Studien. Deren
Ergebnisse sprechen dafur, dass der Zusammen-
hang zwischen Zinsniveau und Hohe des Spa-
rens in Deutschland unter Berlcksichtigung an-
derer relevanter Bestimmungsfaktoren grund-
satzlich eher schwach ist. Je nach Modellspezi-
fikation, Datensatz und Zeitraum fallt dieser mal
positiv, mal negativ aus, ist aber durchweg ge-
ring; bisweilen wird auch gar kein statistisch sig-
nifikanter Zusammenhang gefunden.?® Insge-
samt betrachtet scheinen sich die in ihrer Wir-
kungsrichtung gegenlaufigen Effekte — Einkom-
menseffekt auf der einen und Substitutions- und
Vermogenseffekt auf der anderen Seite — somit
annahernd auszugleichen. GroéfSere Relevanz
haben vielmehr andere Faktoren, darunter ins-
besondere das verfigbare Einkommen, aber

Deutsche Bundesbank

Investmentfondsvermdgen privater
Haushalte in Deutschland nach Fondsart
sowie Anlageverhalten dieser Fonds
nach Region”

in %, Stand: 1.Vj.2015
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25 Der Umstand, dass Anlagen Uberwiegend auf dem
Heimatmarkt erfolgen, wird in der einschlagigen Literatur
als ,Home Bias” bezeichnet. Vgl. hierzu exemplarisch:
K. French und J. Poterba (1991), Investor Diversification and
International Equity Markets, American Economic Review
81, S. 222-226. Begrlindet werden kann dieses Verhalten
u.a. durch die Existenz von Transaktionskosten und Infor-
mationsasymmetrien. In diesem Zusammenhang erscheint
es plausibel, dass vor allem Fondsmanager, die mit der Be-
treuung umfangreicher Portfolios beauftragt sind, auch
Uber umfassendere Informationen verfligen und dem-
zufolge verstarkt Anlagen im Ausland tatigen. Vgl.u.a.
hierzu: J.M. Barron und J. Ni (2008), Endogenous asymmet-
ric information and international equity home bias: The
effects of portfolio size and information costs, Journal of
International Money and Finance 27, S. 617-635.

26 FUr einen positiven Zusammenhang zwischen Zinsen
und Sparen vgl. exemplarisch: F. Geiger, J. Muellbauer und
M. Rupprecht (2015), The Housing Market, Household Port-
folios and the German Consumer, ECB Working Paper, im
Erscheinen; sowie: M. Beznoska und R. Ochmann (2012),
The Interest Elasticity of Savings: A Structural Approach with
German Micro Data, Empirical Economics 45, S. 371-399.
Eine negative Zinsabhangigkeit des Sparens finden u.a.
F. Hifner und I. Koske (2010), Explaining Household Saving
Rates in G7 Countries: Implications for Germany, OECD Eco-
nomics Department Working Papers, Nr. 754, wahrend
nach H.-J. Hansen (1996), The Impact of Interest Rates on
Private Consumption in Germany, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 3/96, sowie R. Cohn und
B. Kolluri (2003), Determinants of Household Saving in the
G7 countries: Recent Evidence, Applied Economics 35,
S. 1199-1208, gar kein Zusammenhang besteht.
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... der auch

im aktuellen
Umfeld niedriger
Nominalzinsen
gering sein
dlirfte

Eigene
empirische
Analysen zum
Zusammenhang
von Renditen
und Anlage-
verhalten
zeigen, ...

... dass
Renditen auch
fur das Anlage-
verhalten keine
zentrale Deter-
minante sind, ...

auch die Altersstruktur der Bevolkerung sowie
die Ausgestaltung der sozialen Sicherung, vor
allem des Rentensystems. So zeigt sich etwa,
dass die flr spater zu erwartende Rentenhdhe
einen wesentlichen Einfluss auf das heutige
Vorsorgesparen hat.?”

Vor diesem Hintergrund durfte der direkte Ein-
fluss des niedrigen Zinsniveaus auf die Spar-
quote auch in den letzten Jahren allenfalls ge-
ring gewesen sein. Weitaus pragender flr den
Verlauf waren vermutlich die jlingst deutlich ge-
stiegenen Realeinkommen, die glinstige Arbeits-
marktlage sowie die damit verbundenen ver-
besserten Einkommensperspektiven. Infolge-
dessen liefs der private Verbrauch seine langjah-
rige Schwachephase hinter sich und trug
spurbar zur gesamtwirtschaftlichen Dynamik
bei — mit entsprechend negativen Auswirkun-
gen auf die Sparquote.

Ein ahnliches Bild zeigt sich hinsichtlich der
Bedeutung der realen Renditen fir die Struktur
des Sparens, also das Anlageverhalten. Im Rah-
men eigener 6konometrischer Schatzungen
wurden die verschiedenen Anlageformen als
Anteile am Geldvermdgen in einem multivaria-
ten System von Nachfragegleichungen model-
liert. Vor dem Hintergrund der theoretischen
Uberlegungen hing die Portfoliostruktur dabei
vom realen Finanzvermdgen, von den realen
Renditen der Aktiva und von weiteren exoge-
nen Variablen wie beispielsweise demogra-
fischen Grofien ab.28

Derartige 6konometrische Untersuchungen auf
makrodkonomischer Ebene sind zwar mit
methodischen Problemen verbunden, sodass
ihre Ergebnisse mit Vorsicht interpretiert wer-
den sollten. Die Ergebnisse deuten jedoch da-
rauf hin, dass reale Renditen zwar grundsatzlich
Einfluss auf die Portfoliostruktur der privaten
Haushalte in Deutschland haben, dieser Einfluss
aber nicht eindeutig und damit — ahnlich wie
beim Sparverhalten — insgesamt eher unbedeu-
tend ist. Andere Faktoren scheinen folglich
wichtiger zu sein, wenn es um die Verteilung
der gesparten Mittel auf verschiedene Anlage-

formen geht. Tatsachlich sprechen die Ergeb-
nisse dafur, dass etwa die Altersstruktur der Be-
volkerung oder die Hohe des Vermogens einen
vergleichsweise eindeutigen — mit den theo-
retischen Uberlegungen Ubereinstimmenden —
Einfluss auf die Portfoliostruktur haben. So
nimmt der Anteil von Aktien und Investment-
fondsanteilen und damit von Anlageformen,
die typischerweise als riskant wahrgenommen
werden, auf makrodkonomischer Ebene mit zu-
nehmendem Alter der Gesamtbevolkerung ab.
Ein steigendes Vermdgen fuhrt hingegen fur
sich genommen zu einer Erhdhung dieses An-
teils.

Das derzeitige Umfeld niedriger Nominalzinsen
scheint an diesen Zusammenhdngen nichts
Wesentliches geandert zu haben. Die Ergeb-
nisse der durchgefuhrten Schatzungen deuten
vielmehr darauf hin, dass reale Renditen weiter-
hin eine wenig eindeutige und eher unter-
geordnete Bedeutung fir die Portfoliostruktur
haben. Daflr spricht, dass private Haushalte
auch und gerade in den letzten Jahren verstarkt
in Einlagen investiert haben, obwohl deren
reale Rendite — im Gegensatz zu allen anderen
Anlageformen — Uber einen langeren Zeitraum
negativ war. Auch die jingsten Ergebnisse der
Bundesbankstudie ,Private Haushalte und ihre
Finanzen (PHF)”, nach der die niedrigen
Nominalzinsen bislang kaum das Spar- und

27 Vgl. hierzu exemplarisch: J. Le Blanc, A. Porpiglia,
F. Teppa, J. Zhu und M. Ziegelmeyer (2014), Household
saving behavior and credit constraints in the Euro area, Dis-
kussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 16/2014.
28 Bei diesem Ansatz handelt es sich um das sog. Financial
Almost Ideal Demand System. Um ein konsistentes Nachfra-
gesystem zu erhalten, wird den Koeffizienten eine Reihe
von Restriktionen (Adding-up, Symmetrie, Homogenitat)
auferlegt. Aus den geschatzten Koeffizienten lassen sich
Vermogenselastizitdten und Elastizitdten bezlglich der
Eigen- und Alternativverzinsung berechnen. Der Ansatz ist
jedoch mit Einschrankungen verbunden. So lassen sich die
partiellen Effekte aufgrund der hohen Multikollinearitat der
Renditen trotz verschiedener Modellspezifikationen nur
ungenau schatzen. Zudem werden Veranderungen in der
Variabilitat der Renditen bzw. in der Risikoaversion insge-
samt hier nicht modelliert. Fir eine ausflhrliche Darstellung
des Ansatzes vgl.: S. Avouyi Dovi, V. Borgy, C. Pfister,
M. Scharnagl und F. Sédillot (2013), Households" Financial
Portfolio Choices: A Comparison between France and
Germany, in: B. Winkler, A. van Riet und P. Bull (Hrsg.), A
Flow-of-Funds Perspective on the Financial Crisis, Volume 1,
Palgrave Macmillan.
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Umfrageergebnisse zum Einfluss niedriger Zinsen
auf das Spar- und Anlageverhalten privater Haushalte

in Deutschland

Die Analyse des Spar- und Anlageverhaltens
privater Haushalte auf makrodkonomischer
Ebene erlaubt es nicht, das Anlageverhalten
unterschiedlicher Gruppen von Haushalten
zu betrachten. Daflr werden Mikrodaten
benotigt, beispielsweise aus Haushaltserhe-
bungen wie der Studie der Bundesbank
,Private Haushalte und ihre Finanzen
(PHF)"". Die PHF-Studie erfasst neben sozio-
demografischen Merkmalen der befragten
Haushalte (z. B. Alter, Bildung, Erwerbstatig-
keit) auch Informationen zu geplanten
Aktivitaten und Erwartungen von Haushal-
ten. So wurden im Jahr 2014 unter anderem
Fragen zu Zins- und Inflationserwartungen
gestellt, aber auch dazu, ob die Haushalte
als Reaktion auf die niedrigen Zinsen ihr
Sparverhalten verandern.

Die Ergebnisse der PHF-Studie bestatigen die
aggregierten Ergebnisse im Haupttext.?2 Nur
wenige Haushalte gaben im Jahr 2014 an,
aufgrund niedriger Zinsen ihr Sparverhalten
angepasst zu haben.

Auf die Frage ,Haben Sie Ihr Sparverhalten
aufgrund der niedrigen Zinsen angepasst?“3
antworteten Uber drei Viertel (77 %) der Be-
fragten mit ,Nein”. Nur rund 15% der Haus-
halte haben ihre Sparleistung reduziert und
etwa 7% legen nun anders an als zuvor. Das
unveranderte Spar- und Anlageverhalten
vieler Haushalte ist auch vor dem Hinter-
grund Uberraschend, dass 75% der Haus-
halte Mitte 2014 negative Realzinsen fir das
kommende Jahr erwartet haben. Der Anteil
der Haushalte mit positiven Realzinserwar-
tungen, die ihr Spar- und Anlageverhalten
nicht anpassen, unterscheidet sich nur ge-
ringfigig vom entsprechenden Anteil der
Haushalte mit negativen Erwartungen. Auch
hinsichtlich der erwarteten nominalen Zin-
sen ergeben sich kaum Unterschiede. Ledig-
lich die Haushalte, die Mitte 2014 einen
starken Anstieg der Nominalzinsen erwartet
haben, stechen heraus. In dieser Gruppe ge-
ben 97% an, ihr Spar- und Anlageverhalten
nicht anzupassen.

Zusammengefasst deuten die Ergebnisse da-
rauf hin, dass das Spar- und Anlageverhal-
ten der privaten Haushalte im aktuellen Um-
feld niedriger Nominalzinsen nur gering-
fligig von den Zinsen und Zinserwartungen
der Haushalte beeinflusst wird. Es gibt aller-
dings einzelne Gruppen von Haushalten, die
starker auf die niedrigen Zinsen reagieren als
andere. So steigt der Anteil der Haushalte,
die ihr Sparverhalten anpassen, mit zuneh-
mendem Vermogen.?

Betrachtet man die Haushalte, die ihr Spar-
und Anlageverhalten als Resultat niedriger
Zinsen verandern, so entsprechen die Ergeb-
nisse den einschlagigen Uberlegungen der
okonomischen Theorie. Haushalte mit star-
ker diversifizierten Portfolios und groferer
Risikobereitschaft geben haufiger an, als
Folge der niedrigen Sparzinsen jetzt anders
zu sparen. Dies wird zum Beispiel an den
sehr vermogenden Haushalten deutlich, die
typischerweise Uber einen hohen Anteil an

1 FUr weitere Informationen zur Studie , Private Haus-
halte und ihre Finanzen” siehe: Deutsche Bundesbank,
Vermaégen und Finanzen privater Haushalte in Deutsch-
land: Ergebnisse der Bundesbankstudie, Monatsbericht,
Juni 2013, S. 25ff.; und im Internet unter www.bun-
desbank.de/phf

2 Die hier verwendeten Daten sind noch als vorlaufig
anzusehen, u.a. sind fehlende Angaben noch nicht
imputiert. Haushalte, die zu bestimmten Fragen keine
Angaben machen, kénnen in der Analyse daher nicht
berticksichtigt werden. Alle Werte sind gewichtet.

3 Der Begriff ,Sparverhalten” ist in der Frage selbst
nicht naher definiert. Die vorgegebenen Antwortmaog-
lichkeiten umfassen aber sowohl die Hohe der Sparleis-
tungen als auch das Anlageverhalten.

4 Die Aufbereitung der Daten der zweiten Erhebungs-
welle ist noch nicht vollstandig abgeschlossen. Fir die
hier dargestellte Analyse konnte daher nicht auf ein aus
einzelnen Vermoégenskomponenten berechnetes Netto-
vermogen zurlickgegriffen werden. Stattdessen wur-
den die Antworten auf die Frage , Wie hoch schatzen
Sie, ist {lhr Reinvermogen / das Reinvermogen |hres
Haushalts / das Reinvermogen des Haushalts}? Das
Reinvermogen ist der Wert all dessen, was den Haus-
haltsmitgliedern gehort abzuglich aller Verbindlichkei-
ten.” verwendet. Die Erfahrung aus der ersten Welle
zeigt, dass die selbst geschatzten Nettovermogen
indikativ flr das aus Einzelkomponenten berechnete
Vermaégen sind, vor allem die Zuordnung der Haushalte
zu einzelnen Quintilen ist vergleichbar.
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Einfluss der niedrigen Zinsen auf das Sparverhalten

Anteil der Haushalte in %"

Beeinflussen die niedrigen Zinsen das Sparverhalten lhres Haushalts?

Ja, wir sparen nun weniger als zuvor. - 10

Ja, wir sparen nun gar nicht mehr. - 5
Ja, wir sparen nun mehr als zuvor. I 1

Ja, wir legen unser Geld - 7
nun anders an als zuvor.

Nein, unser Sparverhalten
hat sich nicht verandert.
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Quelle: PHF 2014. 1 Auswertung fur Haushalte mit Angaben (4427 von 4461), Mehrfachnennungen moglich.
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Wertpapieren im Vermogensportfolio ver-
fugen. In dieser Gruppe liegt der Anteil der
Haushalte, die angeben, nun anders zu spa-
ren als zuvor, mit fast 14% am hochsten,
obgleich auf insgesamt niedrigem Niveau.
Unabhangig vom Vermoégen zeigt sich, dass
Haushalte, die Wertpapierdepots besitzen,
ihr Anlageverhalten eher an das Niedrigzins-
umfeld angepasst haben als Haushalte ohne
solche Depots. Der Unterschied zwischen
den Haushalten mit Wertpapierdepot und
denen ohne Depot belauft sich hier auf
10 Prozentpunkte (mit Depot 15% im Ver-
gleich zu 5%). Der Besitz von Wertpapieren
ist ein Hinweis darauf, dass die Haushalte
bereit sind, eher Risiken bei ihren Anlagen
einzugehen, um hohere Renditen zu er-
zielen. Dieser Aspekt kann genauer unter-
sucht werden, da die PHF-Studie auch
direkte Fragen zur Risikoneigung der Haus-
halte bei Anlage- und Sparentscheidungen
enthalt. Hier bestatigen sich die fur Wert-
papierbesitzer gefundenen Strukturen:
Haushalte, die nicht bereit sind, Risiken ein-
zugehen, um hoéhere Renditen zu erzielen,
geben deutlich seltener an, ihr Geld nun an-
ders anzulegen als zuvor (5% versus 14%).

Neben dem Vermogen und ihrem Wert-
papierbesitz konnen die Haushalte auch
nach sozio-demografischen Merkmalen
klassifiziert werden. Gruppiert man die
Haushalte nach ihrem gesamten Bruttoein-
kommen, ergibt sich ein sehr ahnliches Bild
zur Aufgliederung nach Vermogen. Bei

einem Vergleich unterschiedlicher Haushalte
hinsichtlich des Alters des Haupteinkom-
mensbeziehers fallt auf, dass altere Sparer
(55 Jahre und alter) haufiger als jlingere
Sparer angaben, wegen der niedrigen Zin-
sen jetzt weniger zu sparen. In Bezug auf
das Anlageverhalten zeigt sich, dass jungere
Sparer haufiger als dltere Haushalte anga-
ben, nun andere Anlageformen zu wahlen.
Aus der Literatur ist bekannt, dass altere
Haushalte weniger bereit sind, hohe Risiken
bei ihren Anlagen einzugehen, und eher tra-
ditionelle Portfolios besitzen.® Auch hier gilt
also, dass die Haushalte ihr Anlageverhalten
der Theorie folgend anpassen.

Insgesamt deuten die bereits vorliegenden
Ergebnisse der PHF-Studie aber darauf hin,
dass die niedrigen Nominalzinsen bei den
privaten Haushalten in Deutschland bislang
kaum zu nennenswerten Veranderungen
ihres Spar- und Anlageverhaltens gefuhrt
haben, und bestatigen damit das auf makro-
Okonomischer Ebene gefundene Bild.

5 Siehe u.a.: J.F. Cocco, F.J. Gomes und P.J. Maenhout
(2005), Consumption and Portfolio Choice Over the
Life Cycle, Review of Financial Studies 18(2), S. 491-533;
R. Jagannathan, und N.R. Kocherlakota (1996), Why
Should Older People Invest Less in Stocks than Younger
People?, Federal Bank of Minneapolis Quarterly Review
20(3), S. 11-23.


https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing/%E2%80%8B2014/results

Andere Faktoren
wie Risiko-
aversion sind
von gréfSerer
Bedeutung

Anlageverhalten der befragten Haushalte ver-
andert haben, weisen in diese Richtung (siehe
Erlduterungen auf S. 29f.).

FUr das Anlageverhalten scheinen somit auch in
Zeiten historisch niedriger Nominalzinsen Uber-
wiegend andere Faktoren ausschlaggebend zu
sein. Neben der genannten Altersstruktur der
Bevolkerung sowie der Vermdgenshdhe durfte
dazu auch die Unsicherheit zahlen, der sich die
Privathaushalte im Verlauf der Finanz- und
Staatsschuldenkrise — etwa in Form erhohter
Kursschwankungen an den Kapitalmarkten —
wiederkehrend ausgesetzt sahen. So bestanden
die bereits genannten Investitionen in Einlagen
primar aus Zuflissen in Sichteinlagen, was da-
rauf hindeutet, dass sich die Praferenz der Pri-
vathaushalte fir hochliquide Anlageformen
erhéht hat, die bei Bedarf kurzfristig fir Kon-
sumzwecke zur Verfligung stehen. Dies schliefst
aber nicht aus, dass bei diesen kraftigen Zuflls-
sen in die Sichteinlagen zeitweilig auch der ge-
sunkene Zinsunterschied zwischen Sicht- und
langerfristigen Einlagen eine gewisse Rolle ge-
spielt hat.

Zusatzliche Hinweise auf weitere Faktoren
bieten Untersuchungen auf der Ebene einzelner
Haushalte. In aktuellen Studien fur Deutschland
zeigt sich etwa, dass das Anlageverhalten
wesentlich von der persénlichen Erfahrung ge-
pragt wird, die ein Haushalt in der Vergangen-
heit bereits mit bestimmten Anlageformen ge-
macht hat.2® So kénnen Ereignisse wie etwa
hohe finanzielle Verluste wahrend einer Finanz-
krise nachhaltig die Risikotoleranz und damit
die Bereitschaft, riskantere Aktiva in das Port-
folio aufzunehmen, beeinflussen. Die kraftigen
Kurseinbriiche an den Kapitalmarkten, die sich
im Rahmen des Platzens der New-Economy-
Blase und nach Ausbruch der Finanzkrise erga-
ben, durften die ohnehin bereits vergleichs-
weise hohe Risikoaversion der deutschen Privat-
haushalte somit zusatzlich erhoht haben. Dies
wiederum hat vermutlich wesentlich dazu bei-
getragen, dass ihr Wertpapierengagement seit
dem Platzen der New-Economy-Blase zurlck-
ging und vor allem seit Ausbruch der Finanz-
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und Staatsschuldenkrise wie oben skizziert ins-
gesamt schwach ausfiel — trotz vergleichsweise
hoher Renditen.39

B Schlussbemerkungen

Die nominalen Zinsen in Deutschland liegen seit
einiger Zeit auf aufsergewdhnlich niedrigem
Niveau. Infolgedessen fiel in den vergangenen
Jahren vor allem die Verzinsung von Bankein-
lagen, die einen Gutteil des finanziellen Ver-
mogens privater Haushalte ausmachen, so
niedrig aus wie nie zuvor. Dies wiederum fuhrte
zu der Beflrrchtung, dass sich Sparen nicht
mehr lohne und private Haushalte ihre Spar-
anstrengungen reduzierten.

Die vorausgegangenen Uberlegungen zeigen
jedoch, dass es aus verschiedenen Grinden
wenig Anlass fur solche Beflrchtungen gibt. So
wird erstens deutlich, dass die Rendite des
Geldvermogens der privaten Haushalte in realer
Rechnung und unter Berlicksichtigung aller
wesentlichen Anlageformen im Portfolio nicht
so niedrig ist, wie es die niedrigen nominalen

29 So zeigen etwa Bucher-Koenen und Ziegelmeyer (2013)
flr Deutschland, dass Personen, die negative Erfahrung mit
Kapitalmarktprodukten gemacht haben, diesen Produkten
gegenliber skeptisch eingestellt sind und mit einer ent-
sprechend geringeren Wahrscheinlichkeit erneut in solche
Papiere investieren. Dieser Zusammenhang scheint umso
ausgepragter zu sein, je geringer die finanzielle Bildung der
jeweiligen Haushalte ist. Ampudia und Ehrmann (2014) be-
statigen diese Ergebnisse fir den Euro-Raum. Ausgangs-
punkt dieser Studien war die Untersuchung von Malmen-
dier und Nagel (2011), die Vergleichbares fir die USA fin-
den. Vgl: M. Ampudia und M. Ehrmann (2014), Macroeco-
nomic Experiences and Risk taking of Euro Area Households,
ECB Working Paper, Nr. 1652; T. Bucher-Koenen und
M. Ziegelmeyer (2013), Once Burned, Twice Shy? Financial
Literacy and Wealth Losses During the Financial Crisis,
Review of Finance 18, S. 2215-2246; und: U. Malmendier
und S. Nagel (2011), Depression Babies: Do Macroeconomic
Experiences Affect Risk Taking?, The Quarterly Journal of
Economics 126, S. 373—-416.

30 Analysen auf Basis des Sozio-oekonomischen Panels
(SOEP) bestatigen den Einfluss der Risikoeinstellung des
Haushalts auf dessen Portfoliostruktur. Demnach geht eine
hohe Risikoaversion mit wenig diversifizierten Portfolios ein-
her, in denen Wertpapiere typischerweise kaum oder gar
nicht vorhanden sind. Vgl.: N. Barasinska, D. Schafer und
A. Stephan (2012), Individual risk attitudes and the compos-
ition of financial portfolios: Evidence from German house-
hold portfolios, Quarterly Review of Economics and Finance
52, 5. 1-14.
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Bei Bertick-
sichtigung des
gesamten Port-
folios ist die
Rendite im
Niedrigzins-
umfeld nicht
aufsergewdhn-
lich niedrig
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Renditen sind
nicht zentrale
Determinanten
des Spar-

und Anlage-
verhaltens

Zinsen auf Bankeinlagen auf den ersten Blick
vermuten lassen. Neben der derzeitig geringen
Inflation hangt dies wesentlich damit zusam-
men, dass private Haushalte neben den ver-
gleichsweise renditeschwachen Bankeinlagen
auch renditestarke Anlageformen halten. Auch
wenn die Gesamtrendite seit Beginn der Finanz-
und Wirtschaftskrise im Mittel niedriger ausfallt
als in den Jahren zuvor, gab es seit Anfang der
neunziger Jahre immer wieder Phasen, in denen
die reale Rendite des Gesamtportfolios noch
deutlich niedriger lag.

Zweitens spricht vieles dafur, dass reale Ren-
diten keinen pragenden Einfluss auf das Spar-
und Anlageverhalten der privaten Haushalte in
Deutschland haben. Stattdessen durfte dieses
Verhalten in den letzten Jahrzehnten wesentlich
von den Entwicklungen des (erwarteten) ver-
flgbaren Einkommens, den Veranderungen des
institutionellen Rahmens (insb. des Steuer- und
Sozialsystems), der demografischen Entwick-
lung, der Vermogenshohe sowie den Praferen-
zen und (Risiko-)Einstellungen der Haushalte
beeinflusst worden sein. Ein dominierender Ein-

fluss der — spurbaren Schwankungen unterlie-
genden — realen Rendite(n) auf das Spar- und
Anlageverhalten scheint unwahrscheinlich an-
gesichts der Tatsache, dass dieses Verhalten im
Zeitverlauf von konstanten Mustern gepragt
war und nur graduellen Veranderungen unter-

lag.

Daran durfte sich, drittens, auch im Umfeld nied-
riger Nominalzinsen bislang nichts Wesentliches
gedndert haben. Private Haushalte sparen wei-
terhin Uber 9% ihres verfligbaren Einkommens
und damit in etwa so viel wie zu Beginn der
2000er Jahre, als die nominalen Zinsen (aber
auch die Inflation) auf splrbar hdherem Niveau
lagen. Diese Mittel wiederum werden im Rah-
men der Geldvermogensbildung primar in liquide
Bankeinlagen investiert, trotz ihrer zeitweise
negativen realen Rendite. Verantwortlich dafur
durfte unter anderem eine ausgepragte Risiko-
aversion der privaten Haushalte sein, die durch
die krisenbedingten Kapitalmarktturbulenzen in
der jungeren Vergangenheit noch spurbar zu-
genommen und Renditegesichtspunkte (weiter)
in den Hintergrund geschoben hat.

Auch im Niedrig-
zinsumfeld keine
erkennbare
Verhaltens-
dnderung, aber
anhaltend starke
Risikoaversion





