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Warum die Deutschen falsch sparen

von MARIUS KLEINHEYER

Zusammenfassung

Deutsche Geldanleger haben eine verhangnisvolle Vorliebe fir
Nominalwerte, die sich auch im nun schon zehnten Jahr der
Niedrigzinspolitik nicht wesentlich verandert hat. Dazu passt
die mehrheitliche Assoziation von Risiko in der Geldanlage mit
Volatilitdt. Paradox ist in dieser Situation die Erwartungshal-
tung einer jahrlichen Rendite von (iber 2 Prozent oder sogar
Uber 3 Prozent pro Jahr und einer erhéhten Inflation. Dies lasst
sich nur mit einem mangelnden Wissen (ber grundsatzliche
Zusammenhadnge auf dem Finanzmarkt erkldren. Der deutsche
Geldanleger hat nicht nur ein Umsetzungsproblem sondern vor
allem ein Erkenntnisproblem.

Abstract

German private investors have a disastrous preference for
nominal values, which has not changed significantly in the
tenth year of the low interest rate policy. The majority associa-
tion of risk in investments with volatility fits in well with this.
Paradoxically, there is the expectation of an annual return of
more than 2 percent or even more than 3 percent and of an in-
creased inflation. This can only be explained by a lack of
knowledge about fundamental interrelationships on the finan-
cial market. The German investor has not only a problem of
implementation but above all a problem of knowledge.



Knapp 60 Prozent der
Teilnehmer wiirden in
niedrigverzinsliche
Nominalwerte inves-
tieren.
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Das Geldanlageverhalten der Deutschen ist Anlass fiir viele Diskussionen.
Das Flossbach von Storch Research Institute wollte es genau wissen und hat
die bisher grofRte Umfrage der GfK Uber die Geldanlage mit 10.000 Teil-
nehmern in Auftrag gegeben. Eine Umfrage dieser GréRenordnung erlaubt
eine aussagekraftige Analyse relevanter Untergruppen entlang der Merk-
male Alter, Geschlecht, Einkommen und Schulabschluss. Die Ergebnisse ge-
ben einen detaillierten Aufschluss liber die Einstellung der Deutschen zum
Thema Geldanlage.

Alle Teilnehmer wurden nicht nur Gber ihr tatsachliches Anlageverhalten
befragt, sondern auch danach, wie sie in hypothetischen Fallen investieren
wirden und welche Erwartungen sie an die Zukunft haben. Die Ergebnisse
zeigen, dass es tendenziell in der jingeren Generation, bei Frauen und
Menschen mit niedrigerem Bildungsgrad Nachholbedarf im Umgang mit der
Geldanlage gibt. Der langfristige Vermogensaufbau wird in erster Linie im
Kopf und nicht im Portemonnaie entschieden. Die Daten der Umfrage las-
sen den Schluss zu, dass vielen Menschen dazu das notwendige Wissen
Uber grundsatzliche Zusammenhange fehlt. Eine Geldanlage in Nominalwer-
te wie etwa ein Sparbuch oder Girokonto kann in einem Umfeld niedriger
Zinsen und steigender Inflation keinen nachhaltigen Erfolg erzielen.

Die Einstiegsfrage lautete: ,Angenommen, Sie legen zur Geburt lhres Kindes
oder Enkelkindes fiir mindestens 18 Jahre monatlich jeweils 100 Euro als
Ausbildungssumme zuriick. Wie wiirden Sie das Geld bevorzugt anlegen?“

Grafik 1: Bevorzugte Anlage von 100 Euro jeden Monat fiir 18 Jahre in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK



Jiingere Anleger be-
vorzugen fiir die lang-
fristige Geldanlage
eher Sparbiicher und
Girokonten.
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Zwar entschieden sich 23 Prozent der Deutschen, ihr Geld langfristig und
kontinuierlich in Aktien und Aktienfonds anzulegen, doch wiirde eine
Mehrheit von knapp 60 Prozent in niedrigverzinsliche Nominalwerte inves-
tieren (rot markierte Felder) und damit die Chance auf einen langfristigen
Vermogensaufbau verringern.

Die jingeren Anleger tendieren eher zum Sparbuch und Girokonto, weniger
zur Aktie. Uber 55 Prozent der Teilnehmer, die zwischen 18 und 29 Jahre alt
sind, wiirden 18 Jahre lang jeden Monat 100 Euro auf ein Sparbuch oder auf
das Girokonto stecken. Ein langfristiger Vermdgensaufbau wiirde dadurch
erheblich erschwert.

Grafik 2: Praferenz fiir Aktien und Aktienfonds vs. Praferenz fiir Sparbuch und Girokonto
nach Alter bei Anlage von 100 Euro jeden Monat fiir 18 Jahre in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK

Auch zwischen Frauen und Maéannern gibt es signifikante Unterschiede bei
den Praferenzen. Wahrend Manner tendenziell eher Aktien und Aktien-
fonds fir die langfristige Geldanlage bevorzugen, ist es bei Frauen genau
umgekehrt. Sie favorisieren tendenziell Sparbuch und Girokonto.

Das Einkommen und der Bildungsgrad spielen bei der Einstellung zur Geld-
anlage ebenfalls eine wichtige Rolle. Je niedriger das Einkommen, desto e-
her wird das Sparbuch oder Girokonto praferiert. Menschen mit abge-
schlossenem Studium tendieren hingegen eher zu Aktien und Aktienfonds
als Menschen mit Haupt- oder Realschulabschluss beziehungsweise Abitur.



Mydinner tendieren bei
der langfristigen
Geldanlage eher zu
Aktien oder Aktien-
fonds als Frauen.

Je héher das Ein-
kommen, desto eher
wdhlt der deutsche
Anleger Aktien oder
Aktienfonds

Je héher der Bil-
dungsgrad, desto
eher wdhlt der deut-
sche Anleger Aktien
oder Aktienfonds
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Grafik 3: Praferenz fiir Aktien und Aktienfonds vs. Priferenz fiir Sparbuch und Girokonto
nach Geschlecht bei Anlage von 100 Euro jeden Monat fiir 18 Jahre in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK

Grafik 4: Praferenz fiir Aktien und Aktienfonds vs. Priferenz fiir Sparbuch und Girokonto
nach Einkommen bei Anlage von 100 Euro jeden Monat fiir 18 Jahre in %
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Grafik 5: Praferenz fiir Aktien und Aktienfonds vs. Praferenz fiir Sparbuch und Girokonto
nach Bildungsgrad bei Anlage von 100 Euro jeden Monat fiir 18 Jahre in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK
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Grafik 6: Renditeerwartung fiir die Ersparnisse pro Jahr in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK
Die Renditeerwartung spiegelt die Vorliebe fiir die Geldanlage in Nominal-
werte nicht wider. Geht man in der aktuellen Situation von einem Zinssatz
fir Nominalwerte wie Sparbuch, Festgeld oder Bundesanleihe von etwa
0,5 % p.a. aus, ergibt sich ein groRer Unterschied zwischen Anspruch und
Wirklichkeit. 75 Prozent der Befragten erwarten eine Rendite auf ihre Er-
sparnisse von Uber 2 Prozent pro Jahr. In dieser Gruppe wiederum wollen
zwei Drittel aller Sparer eine Rendite von Uber 3 Prozent im Jahr, das sind in
der Gesamtmenge mehr als die Halfte aller Sparer.
Das tatsdchliche monatliche Sparvolumen ist Giber die Altersschichten hin-
weg relativ gleichmaRig verteilt. Knapp 40 Prozent der Teilnehmer zwischen
18 und 29 Jahren geben an, bis zu 100 Euro im Monat zu sparen. In der Al-
tersgruppe ab 70 Jahren sparen Uiber 30 Prozent gar nichts mehr.
Grafik 7: Monatliches Sparvolumen der Deutschen nach Alter in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK
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Grafik 8: Wichtigster Sparzweck in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK

Der wichtigste Zweck des Sparens ist fiir die meisten die Altersvorsorge, ge-
folgt von Ricklagen fir Schadensfalle und Konsumvorhaben. Etwas abge-
schlagen an vierter Stelle steht das Immobiliensparen.

Die Altersvorsorge gewinnt aber erst in héherem Alter an Prioritdt und
erreicht in der Alterskohorte 50-59 seinen Hochststand mit 40 Prozent. Das
kénnte zumindest als ein Indiz gedeutet werden, dass die Wichtigkeit der
Altersvorsorge haufig zu spat erkannt wird.

Grafik 9: Wichtigster Zweck des Sparens Altersvorsorge nach Alter in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK
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Grafik 10: GroBtes Risiko in der Geldanlage in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK.

Um die Einstellung zur Geldanlage zu erfassen haben wir die Teilnehmer
auBerdem gefragt: , Was ist fiir Sie das gréfSte Risiko in der Geldanlage?*
Die meisten Anleger sehen das groRte Risiko in der Volatilitat. Alle Antwor-
ten die darauf abzielten sind in der Grafik 10 rot markiert. Fir etwa ein Drit-
tel aller Anleger ist die Inflation das groRte Risiko.

Auch bei der Beantwortung dieser Frage zeigen sich Unterschiede zwischen
jingeren und alteren Teilnehmern. Mit zunehmendem Alter wird die Infla-
tionsangst wichtiger und nimmt die Angst vor Volatilitat ab.

Grafik 11: GroRBtes Risiko in der Geldanlage nach Alter in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK



Je dlter der Teilneh-
mer, desto eher er-
wartet der Teilneh-
mer eine héhere In-
flation

Die meisten Deut-

schen haben ihr Spar-
verhalten nicht an die

Niedrigzinspolitik
angepasst.
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Eigentlich konnten insbesondere jlingere Anleger Volatilitdt aushalten,
wahrend altere Menschen mit einem naturgemaR kirzeren Anlagehorizont
starker auf die Schwankungen und weniger auf die langfristigen inflationa-
ren Tendenzen achten missten. Tatsdchlich zeigt sich, dass altere Men-
schen auch eine etwas hohere Inflationserwartung haben als jiingere. Die
nachste Frage lautete: ,Welche jdhrliche Inflationsrate halten Sie in den
ndchsten 2-3 Jahren fiir realistisch.”

Eine hohere Inflation wirkt sich insbesondere auf den Anlageerfolg von
Nominalwerten aus. Steigt die Inflation muss bei gleichbleibenden Zinszah-
lungen mit einem relativen Kaufkraftverlust gerechnet werden.

Mehr noch als die Verbraucherpreisinflation wirkt sich die Niedrigzinspolitik
auf das Vermoégen der Sparer aus. Wir wollten deshalb von den Teilneh-
mern wissen: ,Haben Sie denn lhr Sparverhalten aufgrund der niedrigen
Zinsen verdandert?” Die groRe Mehrheit der Anleger hat das nicht getan.
Jiingere Anleger noch weniger als altere.

Grafik 12: Anteil der Teilnehmer, die in den kommenden 2-3 Jahren eine Inflation liber 2
Prozent erwarten in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK

Grafik 13: Anteil der Teilnehmer, die ihr Sparverhalten aufgrund der niedrigen Zinsen ge-
andert haben in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK



Je jiinger, desto eher
haben sich die Deut-
schen nicht an die
Niedrigzinsen ange-
passt.

Mdnner haben sich
tendenziell eher an
die Niedrigzinspoli-
tik angepasst als
Frauen.

O

Grafik 14: Anpassung des Sparverhaltens an die niedrigen Zinsen nach Alter in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK

Auch bei dieser Frage zeigt sich ein Unterschied zwischen Frauen und Man-
ner sowie eine Abhdngigkeit der Antwort in Bezug auf das Einkommen und

den Bildungsgrad.

Grafik 15: Anpassung des Sparverhaltens an die niedrigen Zinsen nach Geschlecht in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK



Hbéhere Einkommens-
schichten haben sich
eher an die Niedrig-
zinspolitik angepasst
als untere Einkom-
mensschichten.

Menschen mit héhe-
rem Bildungsgrad
haben sich tendenziell
eher an die Niedrig-
zinspolitik angepasst
als Menschen mit
niedrigerem Bil-
dungsgrad.
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Grafik 16: Anpassung des Sparverhaltens an die niedrigen Zinsen nach Einkommen in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK

Grafik 17: Anpassung des Sparverhaltens an die niedrigen Zinsen nach Bildungsgrad in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK

Zum Abschluss wurde nochmal wie in Frage 1 eine hypothetische Frage ge-
stellt, um diesmal die grundsatzliche Einstellung bei der langfristigen Anlage
einer groRen Geldsumme zu erfassen: ,Angenommen Sie wiirden heute
100.000 Euro erben mit der Auflage das Geld fiir 20 Jahre anlegen zu miis-
sen und erst dann dariiber verfiigen zu kénnen, wo wiirden Sie es bevorzugt
anlegen?”

Auch bei dieser Frage zeigt sich die relative hohe Popularitdt von Girokon-

ten und Sparbichern. Jiingere bevorzugen eher Sparbiicher und Girokon-
ten, Frauen und Menschen mit niedrigerem Bildungsgrad ebenfalls.
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Senioren tendieren
bei einer Anlage von
100.000 Euro fiir 20
Jahre fest eher zu
Aktien oder Aktien-
fonds als die jiingere
Generation.

Modnner tendieren bei
einer Anlage von
100.000 Euro fiir 20
Jahre fest eher zu
Aktien oder Aktien-
fonds als Frauen.

Untere Einkommens-
schichten tendieren
bei einer Anlage von
100.000 Euro fiir 20
Jahre fest eher zu
Sparbiicher und Giro-
konten als héhere
Einkommensschich-
ten.
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Grafik 18: Prdferenz fiir Aktien und Aktienfonds oder Sparbuch und Girokonto nach Alter
bei Anlage von 100.000 Euro fiir 20 Jahre fest in %
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Grafik 19: Praferenz fiir Aktien und Aktienfonds oder Sparbuch und Girokonto nach Ge-
schlecht bei Anlage von 100.000 Euro fiir 20 Jahre fest in %
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Grafik 20: Prdferenz fiir Aktien und Aktienfonds oder Sparbuch und Girokonto nach Ein-
kommen bei Anlage von 100.000 Euro fiir 20 Jahre fest in %
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Grafik 21: Préferenz fiir Aktien und Aktienfonds oder Préferenz fiir Sparbuch und Girokon-
to nach Einkommen bei Anlage von 100.000 Euro fiir 20 Jahre fest in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK
Zum Abschluss gibt es aber eine kleine positive Botschaft. Durch die Mog-
lichkeit, mit einer groRen Summe Geld in Immobilien, entweder zum Eigen-
bedarf oder zur Vermietung, zu investieren, zeigt sich in dieser Frage insge-
samt ein Ubergewicht der Realwerte iiber die Nominalwerte. 62 Prozent
der Befragten sind bereit das Geld in Sachwerte anzulegen. Knapp 60 Pro-
zent aus dieser Gruppe wirden in Immobilien im weitesten Sinne investie-
ren, insgesamt 36 Prozent der Teilnehmer.
Grafik 22: Praferenz fiir Anlageprodukt bei Anlage von 100.000 Euro fiir 20 Jahre fest in %
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute in Zusammenarbeit mit der GfK
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Fazit:

Deutsche Geldanleger haben eine verhangnisvolle Vorliebe fiir Nominal-
werte, die sich auch im nun schon zehnten Jahr der Niedrigzinspolitik nicht
wesentlich verdandert hat. Dazu passt die mehrheitliche Assoziation von Ri-
siko in der Geldanlage mit Volatilitat. Paradox ist in dieser Situation die Er-
wartungshaltung einer jahrlichen Rendite von Uber 2 Prozent beziehungs-
weise Uber 3 Prozent und einer erhdhten Inflation. Dies lasst sich nur mit
einem mangelnden Wissen lber grundsatzliche Zusammenhange auf dem
Finanzmarkt erklaren. Der deutsche Geldanleger hat nicht nur ein Umset-
zungsproblem sondern vor allem ein Erkenntnisproblem.

Aufschlussreich und ein erster Ansatzpunkt fir das Hinwirken auf Verbesse-
rungen sind die Unterschiede bei den Untergruppen Alter, Geschlecht und
Bildungsgrad. Wahrend dltere Generationen tendenziell eher ihr Anlage-
verhalten aufgrund der Niedrigzinspolitik gedndert haben, bleiben insbe-
sondere die jlingeren Generationen nominal verzinslichen Anlageprodukten
wie dem Sparbuch treu. Ein dhnlicher Trend zeigt sich im Vergleich zwi-
schen Mannern und Frauen und héheren beziehungsweise niedrigeren Bil-
dungsgrad.

Ein verhalten positives Signal deutet die Frage nach der Anlage von 100.000
Euro fur 20 Jahre fest an. Mit der Moglichkeit einer Investition in Immobi-
lien orientiert sich der deutsche Anleger starker Richtung Realwerte. Das
,Betongold” (bt nach wie vor einen starkeren Reiz aus als das ,,Gold der
Unternehmensbeteiligung”.
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