Friedrich ThieBen [ Felix Thron

In vielen Banken gibt es Arbeitsgruppen,
welche Uber Bankstrategien in Zeiten
niedriger Zinssatze nachdenken. Ein wich-
tiger Teil davon befasst sich mit dem Spar-
verhalten der Anleger. Wie aber hdngen
Sparverhalten und Zinsentwicklung zu-
sammen? Populdren Ansichten zufolge
spielt das Zinsniveau beim Sparen die ent-
scheidende Rolle. ,Auf der Bank gibt es
nur Minizinsen, da geben die Deutschen
ihr Geld lieber aus. Der GfK-Konsumklima-
Index erreicht den hochsten Stand seit
mehr als sieben Jahren."? Solche Zusam-
menhédnge zwischen Konsumfieber und
niedrigem Zinsniveau liest man tberall. Al-
lerdings ist diese Erklarung nur scheinbar
plausibel.

Grundlagen des Sparverhaltens

Die Theorien, welche das Sparverhalten der
Menschen erklaren, greifen auf verschiede-
ne Motive zum Sparen zuriick. Als die wich-
tigsten Motive fiir das Sparen gelten das
Vorsichts-, Liquiditats-, Altersvorsorge-, Ver-
mogens- und Konsummotiv. Dabei kann ein
autonom festgelegtes Versorgungsniveau
angestrebt werden oder ein relatives Niveau
zur Erreichung eines bestimmten Status.

Absolute Einkommenshypothese: Nach
Keynes handeln die Menschen kurzfristig
orientiert. Sie sind keine Freunde langfris-
tig konsistenter Plane. Demzufolge ist ihre
Sparentscheidung nicht eingebettet in
langfristige Uberlegungen, sondern hingt
vom aktuellen Realeinkommen ab.2 Man-
che sehen dieses ,fundamentale psycholo-
gische Gesetz" mikrodkonomisch und be-
ziehen es auf das verfligbare Einkommen
eines Haushalts. Andere sehen es nur in
Bezug auf das reale Gesamteinkommen
(BIP) einer Volkswirtschaft.

Relative Einkommenshypothese: Nach
Duesenberry richten sich die Menschen bei
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ihren Entscheidungen weniger an den ei-
genen Verhdltnissen aus als an den Ver-
héltnissen anderer Menschen. Sie verfol-
gen Statusziele. Steigt das eigene Einkom-
men, aber nicht dasjenige der anderen
Menschen, dann wird mehr vom eigenen
Einkommen gespart, weil man seinen Kon-
sum nicht erhhen muss, um seinen Status
zu behalten.3) Da das Einkommen anderer
schwer messbar sein kann, orientiert man
sich oft an den leichter messbaren Ausga-
ben der anderen. Steigen die Ausgaben der
anderen, versucht man mitzuhalten, er-
hoht sein Konsumniveau und spart weni-
ger. Sinkt das eigene Einkommen, mindert
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Welche Motive bestimmen das Sparverhal-
ten der Privaten? Und wie passen die theo-
retischen Uberleqgungen mit den empiri-
schen Befunden zusammen? Die Autoren
stellen die Theorien zur Erkldrung des Spar-
verhaltens vor und zeigen die beobachte-
ten Verhaltensweisen der Sparer anhand
neuerer Umfragen auf. lhren Schlussfolge-
rungen nach hat das Zinsniveau deutlich
weniger Einfluss auf die Sparentscheidung
als oft behauptet wird. Eine gréBere Rolle
messen sie dem Einkommen und der der-
zeit vergleichsweise guten Einkommenszu-
versicht bei. Durchaus eine nennenswerte
Rolle schreiben sie dem Zins aber bei Um-
schichtungen innerhalb des Anlageuniver-
sums zu. Dass einige Finanzprodukte, die
in der jetzigen Situation grundsdtzlich ge-
eignet wdren, von den Anlegern dennoch
nicht gewdhlt werden, fiihren sie auf
schlechte Erfahrungen der Menschen mit
dem Vertrieb der Banken in den vergange-
nen Jahren zuriick. (Red.)

man die Sparleistungen, um das Konsum-
niveau aufrechtzuerhalten.

Normaleinkommenshypothese und
Zinsinderungseffekte

Normaleinkommenshypothese: Nach der
Normaleinkommenshypothese  schitzen
die Menschen ab, liber welches Einkom-
men sie im Laufe ihres Lebens voraussicht-
lich verfligen werden kénnen. Daraus zie-
hen sie dann verschiedene sparrelevante
Schlussfolgerungen:4

- Nach der These des ,Permanenten Ein-
kommens" unterscheiden Menschen zwi-
schen einem Einkommensteil, der voriiber-
gehend anféllt, und einen Einkommensteil,
der eher dauerhaften Charakter hat. Der
Konsum orientiert sich am dauerhaften
Einkommensteil, das heiBt dem ,perma-
nenten” Einkommen. Traut man einem Ein-
kommensanstieg nicht, wird der Konsum
nicht oder nur wenig gesteigert.5

- Nach der ,Lebenszyklushypothese" ver-
suchen die Menschen ihre Konsumaus-
gaben mdglichst konstant zu halten und
geben im Alter und in der Jugend im Ver-
gleich zum Einkommen vergleichsweise
viel aus (niedrige Sparquote) und im mitt-
leren Lebensabschnitt vergleichsweise we-
nig (hohe Sparquote).®)

Zinsanderungseffekte: Nicht nur das Ein-
kommen, sondern auch eine Anderung des
Zinsniveaus hat Einfluss auf das Spar- und
Konsumverhalten. GemaB der genannten
Normaleinkommenshypothese versuchen die
Menschen, das Konsumniveau zu glatten.
Der Sinn ist eine optimale ,intertemporale
Allokation der Ressourcen”. Dabei kann das
Zinsniveau einen Einfluss haben.

- Dem ,Substitutionseffekt" zufolge tiber-
denken die Menschen nach einer Zinsan-
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derung ihre Sparquote. Zinsminderungen
erhdhen den sofortigen Konsum, weil der
Ertrag des Sparens geringer wird. Die
Sparneigung nimmt ab, weil zukiinftiger
Konsum zu viel ,kostet" (Opportunitéts-
kosten).”

- Der ,Einkommenseffekt" bezieht sich auf
die Wirkungen des Zinses auf das zukiinf-
tige Einkommen. Ist Vermdgen vorhanden,
dann ist eine Zinsminderung gleichbedeu-
tend mit einem etwas geringeren zukiinf-
tigen Einkommen - das ,Normaleinkom-
men" sinkt leicht, was die genannten
Folgen auslost. Der Einkommenseffekt ver-
starkt damit den Substitutionseffekt. Von
verschuldeten Haushalten kann eine Zins-
senkung dagegen wie eine Erhéhung des
Nettoeinkommens (nach Zinsausgaben) in-
terpretiert werden.8)

- Der ,Vermogenseffekt” untersucht die
Wirkungen, welche die nach Zinsdnderun-
gen veranderten Barwerte von Vermdgen
und Schulden auslésen. Sinkt das Zins-
niveau, erhoht sich der Barwert von Ver-
mdogen und von Schulden. Dies kann viel-
faltige Wirkungen auslosen. Zum Beispiel
wird angenommen, dass Haushalte eine
feste Relation zwischen Vermdgen und
Ausgaben anstreben. Wird das Vermdgen
bedingt durch Zinssenkungen mehr wert,
dann sind ein Ausgabeanstieg und eine
Minderung der Sparquote des laufenden
Einkommens die Folge.9

Wechselwirkungen beachten

Zwischen Vermdgenseffekt und relativer
Einkommenshypothese gibt es Beziehun-
gen: Wenn die Besitzer groBerer Vermdgen
durch Zinsminderungen (barwertig) reicher
geworden sind und anfangen, mehr zu
konsumieren, kann das die Nicht-Vermo-
gensbesitzer zwingen, weniger zu sparen,
um im Status nicht zurilickzufallen.

Eine ungeklarte Frage ist, ob die Menschen
eher auf Barwerte oder auf Endwerte re-
agieren. Fir die Altersvorsorge ist der Bar-
wert des Angesparten irrelevant. Hier
kommt es nur auf den Endwert an. Ein
Endwert sinkt aber mit sinkenden Zinsen
(wahrend der Barwert steigt), sodass sich
die Sparanstrengungen vergr6Bern mis-
sen, wenn man spater ein bestimmtes rea-
les Konsumniveau erreichen will.

Damit sind die Spardeterminanten aber
noch nicht vollstdndig erfasst. Es gibt
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weitere, die im Folgenden behandelt wer-
den:

Flache Zinsstrukturkurve und Umschich-
tungen: Verdnderungen der Zinsstruktur-
kurve kénnen das Sparen folgendermaBen
beeinflussen: Haushalte streben eine gewis-
se Liquiditatsquote an, die man auch als
Vorsichtskasse interpretieren kann. Bei fla-
cher Zinsstruktur, wie sie derzeit vorherrscht,
lohnt die Vermdgenshaltung in langfristi-
gen Assets nicht. Man kann sein Vermdgen
Jungestraft" kurzfristig halten. Dadurch
entfillt eine spezielle Liquidititsreserve.10
Ein Teil des vorher gebundenen Vermdgens
kann nun fiir Konsumzwecke verwendet
werden. Der ,Erwartungstheorie der Zins-
struktur” zufolge wird dies verstarkt, wenn
bestimmte Erwartungen hinsichtlich der
zukiinftigen Entwicklung der Zinssitze da-
zukommen. Die Menschen schichten bei er-
warteten steigenden Zinssdtzen in liquide
Assets um, um Vermdgensverluste zu ver-
hindern. Auch dann wird eine spezielle
Liquiditatsreserve entbehrlich.™

Umschichtungen innerhalb
der Sparanlagen

Anderungen in der Zinsstruktur kénnen
auch zu Umschichtungen innerhalb der
Sparanlagen fiihren. Innerhalb des An-
lageuniversums kann sich die relative Vor-
teilhaftigkeit verschiedener Sparformen
verschieben. Eine besonders schlechte Ver-
zinsung bis hin zu negativen Realzinsen
gibt es nur bei sicheren Anlageformen.
Riskantere Produkte bieten immer noch
eine positive Verzinsung. Die Neigung,
mehr oder weniger Risiken einzugehen,
kann sich dadurch verdndern. Klassische
Bankprodukte verlieren an Attraktivitat.’?)

Sparsubstitute: Auch Sparsubstitute be-
einflussen das Sparverhalten. Als die zwei
wichtigsten Sparsubstitute gelten staatli-
che Alters- und Gesundheitsvorsorgesyste-
me auf der einen und Konsumkredite auf
der anderen Seite. Erstere mindern die
Notwendigkeit des Vorsichtssparens, Letz-
tere mindern die Notwendigkeit des
Ansparens. Bei sinkenden Zinsen werden
Konsumkredite tendenziell attraktiver. Al-
lerdings zeigt die Erfahrung, dass Konsum-
kreditentscheidungen wenig zinselastisch
sind - es kommt mehr auf die Verfligbar-
keit an sich an.

Realverzinsung: Generell wird angenom-
men, dass rationale Sparer keine Inflations-

illusion haben. Altersvorsorge, Liquiditats-,
Vorsorge- und Konsumsparen zielen auf
reale Giterbiindel. Fiir den Einkommens-,
Substitutions- und Vermdgenseffekt wird
deshalb angenommen, dass der Realzins
relevant sei. Wenn der Realzins negativ ist,
bedeutet das, dass ein rationaler Vorsor-
gender mehr sparen muss, um das reale
Sparziel zu erreichen. Einkommens- und
Substitutionseffekt wirken in die entge-
gengesetzte Richtung, weil sich die Oppor-
tunitatskosten des Sparens erhéhen.

Irrationales Verhalten und Risikoabhin-
gigkeit des Sparens: Ein nicht zu ver-
nachlassigender Effekt ergibt sich aus der
Art und Weise, mit der Menschen auf
Datenénderungen reagieren. Behavioral
Finance hat eine Vielzahl irrationaler Ver-
haltensweisen aufgedeckt. Menschen han-
deln heuristisch. Das heiBt, es sind wenige
zentrale Uberlegungen, die ihr Verhalten
kurzfristig bestimmen. GemaB Prospekt-
Theorie kdnnen sich friihere Zinsniveaus in
den Kopfen der Entscheider verankert ha-
ben (Referenzpunkte) und ihr Handeln be-
stimmen - selbst dann, wenn sie gar nicht
mehr realistisch sind. Besonders auffillige
Ereignisse wie Crashs oder unangenehme
Verluste bestimmen die Wahrnehmung
mehr als Alltaglichkeiten. Erst langerfristig
setzen sich die theoretischen Gesetz-
maBigkeiten durch, weil die Menschen ihre
Erfahrungen im Zeitablauf revidieren.

Empirische Befunde

Damit sind die wichtigsten derzeit in der
Literatur behandelten Sparmechanismen
dargelegt. Doch wie sieht das Sparverhal-
ten in der Realitdt aus? Es sei zunéchst da-
rauf hingewiesen, dass bei vielen dieser
Mechanismen der Zins nur eine unterge-
ordnet oder gar keine Rolle spielt. Der Spa-
rer verfolgt primér Vorsorge-, Liquiditats-,
Alterssicherungs-, Konsumsicherungs- und
Statussicherungsziele, die auf reale Giiter-
blindel gerichtet sind und wesentlich vom
Arbeitseinkommen abhédngen. Zinsabhan-
gige Effekte - insbesondere Einkommens-
und Substitutionseffekt - spielen nur eine
erganzende Rolle, denn sie losen im Ver-
héltnis zum Arbeitseinkommen betrachtet
nur marginale Wirkungen aus. Ein héherer
oder niedrigerer Zins verandert die Basis-
entscheidung deshalb nur graduell.

Wie also sieht das Sparverhalten in der Re-
alitdt aus? Zundchst wird die Zinsabhan-
gigkeit des Sparverhaltens gepriift. Diese



wird mittels Zinselastizitdt gemessen. Die
Zinselastizitit gibt die prozentuale Ande-
rung des Sparverhaltens bei einer 1-pro-
zentigen Zinsanderung wieder.’¥ Stingl-
hamber und andere zeigen, dass im Mittel
der Industrieldnder die Zinselastizitat posi-
tiv ist, aber nur sehr geringe Werte knapp
tiber Null besitzt.'" Das heiBt, die Men-
schen reagieren mit ihrem Sparen sehr
wenig auf Zinsanderungen. Speziell fiir
Deutschland kommen Belke, Dreger und
Ochmann 2012 zum gleichen Ergebnis.!®
Andere Autoren finden gar keine Zinsre-
agibilitat des Sparens.

In einer Umfrage des Sparkassenverbandes
von 2013 wurde danach gefragt, ob deut-
sche Sparkassenkunden ihr Verhalten an
die niedrigen Zinssatze angepasst hatten.
Es zeigte sich: Die Sparer nehmen das
Niedrigzinsphdanomen aufmerksam wahr,
aber reagieren kaum. 67 Prozent der Bun-
desbiirger planen, ihre Konsumausgaben
konstant zu halten.’® Nur ein Drittel zieht
bewusste Konsequenzen.'” Ein Teil davon

(6 Prozentpunkte) erhoht die Sparanstren-
gungen, ein anderer Teil (12 Prozentpunk-
te) senkt sie.

Das heiBt zusammenfassend: Die meisten
Sparer nehmen durchaus das Zinsniveau
wahr, reagieren aber auf die gesunkenen
Zinsen nicht. Bei den anderen gibt es recht
heterogene Reaktionen. Das ist mit einer
ausschlieBlichen  Zinsabhdngigkeit  des
Sparens schwer zu erklaren. Sparen ist also
zusammenfassend, genauso wie es die
Spartheorien vorhersagen, in der Realitt
wenig zinssensibel.

Einkommensabhingiges Sparen

Dass Sparen einkommensabhingig ist, fin-
det in der Realitdt gute Bestatigung. Ver-
braucher in Deutschland sind im Schnitt
mit ihrem Einkommen und ihrem Vermo-
gen derzeit sehr zufrieden und rechnen
nicht mit einer Verschlechterung. GemaB
absoluter Einkommenshypothese sollte da-
mit die Sparneigung unverdndert bleiben.

Tatsdchlich passen, wie erkldrt, 68 Prozent
der Befragten ihr Sparen nicht an. Ein Teil
der Bevdlkerung rechnet laut Umfragen
mit weiter steigenden Einkommen in den
nichsten Jahren.’® GemiB Normaleinkom-
menshypothese folgt daraus eine leichte
Absenkung der Sparquote fiir diese Grup-
pe. Dies erklart, warum ein Teil der Bevol-
kerung weniger spart.

Dasselbe findet man bei der Altersvorsorge.
Scheinbar reagieren die Menschen hier auf
das Zinsniveau, denn die Vorsorgeleistun-
gen sind riickldufig. Der Anteil der Men-
schen, die flr zukinftige Bedurfnisse wie
das Alter vorsorgen, hat leicht abgenom-
men: von 82 Prozent in Vorjahren auf 77
Prozent im Jahr 2013. Besonders stark ab-
genommen hat das Altersvorsorgesparen
bei den einkommensschwdchsten Haus-
halten. Wer unter 1000 Euro netto pro
Monat bekommt, sagte 2012 mit 51 Pro-
zent Wahrscheinlichkeit, er spare, wiahrend
er dies 2013 nur noch mit 43 Prozent
Wahrscheinlichkeit tat.'® Das ist eine
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enorme Minderung der Sparleistungen, die
vordergriindig sehr gut mit dem gesunke-
nen Zinsniveau zu erkldren ist.

Aber diese Annahme kdnnte voreilig sein.
Denn trotz niedrigerer Zinssdtze glauben
heute mehr Menschen als friiher, mit den
realisierten und geplanten Vorsorgemal-
nahmen ihre Vorsorgeziele zu erfiillen. 2013
glaubten 72 Prozent, ihre Vorsorgeziele er-
fullen zu kdnnen. 2006 bei wesentlich ho-
heren Zinsen waren dies nur 65 Prozent.20)
Die Menschen konnen ihre Vorsorgeziele
also heute besser erfiillen als friiher und
sparen deshalb weniger. Die Erklarung liegt
in der gestiegenen Einkommenserwartung
und Einkommenszuversicht.

Klassische Anlageformen als Verlierer

Die gednderte Zinsstruktur beeinflusst das
Sparen folgendermalBen: Klassische Anlage-
formen wie Spareinlagen, Festgelder, fest-
verzinsliche Anleihen und Lebensversiche-
rungen verlieren an Interesse. Allein im Jahr
2013 ist der Anteil der Befragten, die Fest-
gelder als Sparform fiir geeignet halten,
von 17 Prozent auf 9 Prozent gesunken, bei
Spareinlagen von 27 Prozent auf 19 Pro-
zent und bei Lebensversicherungen von 35
auf 30 Prozent.2) Als Alternativen nennen
die Menschen eigengenutzte oder vermie-
tete Immobilien, Aktien, Edelmetalle oder
Fonds. Aber gerade in letztere wird kaum
wirklich investiert. Aktien, Investmentfonds,
festverzinsliche Wertpapiere und Immobili-
enfonds stehen auf der Liste der fiir die
Vermdgensanlage geeigneten Assets (geeig-
net aus Sicht der Anleger) zusammen mit
der Rirup-Rente ganz unten.22 Einerseits
wird deren Nutzen in der Niedrigzinsphase
erkannt. Andererseits werden diese Anlage-
formen aber als ,spekulativ’ und ,komplex"
bezeichnet und abgelehnt.

Hier zeigen sich vermutlich die Folgen der
Vertriebsexzesse der Banken der vergange-
nen Jahre. Immobilien halten dagegen 50
Prozent der Befragten fiir attraktiv (5 Pro-
zentpunkte, mehr als 2012). Das gilt aber
nur fir die selbst genutzte oder verwaltete
Immobilie, in die keiner hineinredet. Das
bedeutet: Die Menschen nehmen die Zins-
struktureffekte und die Renditen der ver-
schiedenen Assetklassen aufmerksam wahr
und suchen nach guten Losungen. Aber
viele der Produkte, in die man bei niedri-
gem Zinsniveau insbesondere bei langfris-
tigem Anlagehorizont gut umschichten
konnte, sind durch die Vertriebsexzesse der
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Banken in der Vergangenheit ,verbrannt"
worden. Eine Rolle kann auch der Zusam-
menbruch der Preise vieler Assetklassen
wihrend der Subprime- und Staatsanlei-
hekrise gespielt haben.

Uberschitzter Zinseffekt

Was sind die Ergebnisse? Dass die niedri-
gen Zinssdtze das Verhalten der Anleger
beeinflussen, steht auBer Frage. Aber dass
der aktuelle Konsumboom und die Sparzu-
riickhaltung mit den niedrigen Zinsen er-
klart werden konnen, ist zweifelhaft. Die
Umfragen deuten eher auf die Wichtigkeit
des Einkommens hin. Der Zinseffekt wird
uberschatzt. Dies kann durch die Spar-
theorien bestatigt werden. Notreserve-,
Liquiditats-, Konsum-, Altersvorsorge- oder
Statusmotiv des Sparens zielen auf eine
reale Glterversorgung, deren Hohe iber-
wiegend vom Einkommen abhdngt und
nur untergeordnet vom Zinsniveau. Die
Umfragen zeigen, dass die empirisch ge-
messene Zinselastizitait Werte aufweist, die
nahe bei null liegen.

Fiir die Banken bedeutet dies, sich von der
Vorstellung zu trennen, das Verhalten der
Sparer sei lberwiegend zinsgetrieben. Die
gute Konsumlaune und die nachlassenden
Sparleistungen scheinen eher von der zu-
friedenstellenden Einkommensentwicklung
determiniert zu werden als vom Zinsniveau.
Die Sparmotive zielen auf reale Giiterbiin-
del, deren Wertigkeit durch das Zinsniveau
nur marginal beeinflusst werden.

Fiir Umschichtungen innerhalb des Anla-
geuniversums spielt dagegen der Zins eine
Rolle. Umfragen zeigen, dass die Menschen
die relativen Renditen der verschiedenen
Assetklassen aufmerksam verfolgen und
damit kalkulieren. Aber bedingt durch die
schlechten Erfahrungen der Menschen mit
den Vertriebsexzessen der Banken in den
zurlickliegenden Jahren werden einige Fi-
nanzprodukte, die in der jetzigen Situation
grundsatzlich geeignet waren, nicht ge-
wahlt.
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