Hans Joachim Reinke

Seit UGber 30 Jahren befinden sich die
langfristigen Zinsen in einem stetigen
Sinkflug. Die Griinde hierfir sind vielfalti-
ger Natur und werden teilweise kontrovers
diskutiert. Einige machen die demogra-
fische Entwicklung in den Industrienatio-
nen und den technologischen Fortschritt
hauptsachlich dafiir verantwortlich. Ande-
re sehen in der wachsenden Verschuldung
der westlichen Wohlfahrtsstaaten seit den
siebziger Jahren und der seit 2008 ausge-
brochenen Finanzkrise den Hauptgrund
dafiir, dass die Zentralbanken dazu tiber-
gegangen sind, die Leitzinsen auf bislang
unbekannte historische Tiefstande zu dri-
cken.

Sparen, aber wenig Vermégensbildung

Fakt ist jedoch auch, dass der Weg in das
heutige Niedrigzinsumfeld fiir Anleger, die
in Staatsanleihen der Industrieldnder in-
vestierten, sehr ertragreich war. Denn die
sinkenden Zinsen wurden durch die lau-
fenden Kupons und die steigenden Anlei-
hekurse liberkompensiert. Diese Entwick-
lung ist nunmehr zum Erliegen gekommen,
jedoch merken die deutschen Sparer erst
allmahlich, was das fiir sie bedeutet.

Wenn man sich das Geldvermdgen der
deutschen Haushalte anschaut, so fallen ei-
nem gleich mehrere Dinge ins Auge. Von
den 5,2 Billionen Euro sind 81 Prozent zins-
lastig angelegt in Form von Bargeld, Ter-
mineinlagen, festverzinslichen Wertpapie-
ren oder kapitalbildenden Versicherungen.
Die Deutschen sparen im internationalen
Vergleich mit durchschnittlich 9 Prozent
ihres Nettoeinkommens immer noch relativ
viel, auch wenn ihre Sparquote in den letz-
ten Jahren leicht gesunken ist. Wahrend
Deutschland 2012 im Euroraum beim BIP je
Einwohner auf dem sechsten Platz lag, hat-
te es zugleich beim Median-Haushaltsver-
mogen nur Rang 16 inne und rangierte da-
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mit hinter Lindern wie Griechenland, Por-
tugal und sogar der Slowakei.

Dieser Befund ldsst nur einen Schluss zu:
Die Deutschen sparen, bilden aber kein
Vermégen mehr! So betrug der Vermo-
genszuwachs privater Haushalte im Jahr
2013 real nur noch 0,2 Prozent. Der Nomi-
nalzins bei 10-jdhrigen Bundesanleihen
betrdgt 1,3 Prozent. Dies belegt eindrucks-
voll, dass die alten Muster in der Geldanla-
ge nicht mehr greifen. Noch in den neun-
ziger Jahren lag diese nominale Verzinsung
von Bundesanleihen bei durchschnittlich
6,6 Prozent. So konnten Sparer mit Ren-
tenanlagen in zwdlf Jahren ihr Erspartes

Hans Joachim Reinke, Vorsitzender des
Vorstands, Union Asset Management Hol-
ding AG, Frankfurt am Main

In einem Niedrigzinsumfeld, das nicht nur
die Zeit seit der jiingsten Finanzkrise prdgt,
sondern der Tendenz nach schon seit drei-
Big Jahren existiert, hdlt der Autor das
Sparen nach altem Muster fiir (berholt.
Anhand einer neueren Untersuchung zum
volkswirtschaftlichen Sparvermégen der
privaten Haushalte aus den verschiedenen
Segmenten der breiten Mittelschicht ver-
deutlicht er die Bedrohung des lieb gewon-
nenen Wohlstands durch ein anhaltend
niedriges Zinsumfeld und plddiert fiir eine
Evolution des Sparens unter Beteiligung
aller gesellschaftlichen Gruppen. Bei aller
Einsicht vieler Anleger in die Notwendig-
keit einer Ausweitung der privaten Alters-
vorsorge sieht er auch den Staat in der
Pflicht, dhnlich wie in den angelsdchsi-
schen Ldndern einen Anreiz zur langfris-
tigen Vermdgensbildung zu schaffen. Den
Finanzdienstleistern misst er eine wichtige
Aufkldrungs- und Beratungsfunktion bei,
um auch sicherheitsorientierten Anlegern
Briicken in den Kapitalmarkt zu bauen.
(Red.)

verdoppeln, heute brauchen sie dafiir 72
Jahre. Die Zeit hat keiner!

Die Analyse der deutschen Mittelschicht

Kann man jedoch {berhaupt noch von
dem ,deutschen Sparer" sprechen? Galt
friiher noch generell durch alle Schichten
hindurch das Sparen als Tugend, gemaB
dem Motto ,spare in der Zeit, dann hast
Du in der Not", so sieht die Gesellschaft
heute bunter aus und damit auch ihre
Sparziele. Es existieren verschiedene Le-
bensmodelle nebeneinander. Da das volks-
wirtschaftliche Sparvermdgen der privaten
Haushalte hauptsdchlich von der breiten
Mittelschicht gebildet wird, hat sich das
Handelsblatt Research Institute 2014 im
Auftrag von Union Investment mit den
verschiedenen Milieus der Mittelschicht,
ihren heterogenen Zielen und Verhaltens-
weisen auseinandergesetzt. Grundlage der
Untersuchung waren die Daten des So-
zio-Okonomischen Panels (SOEP), einer
jahrlich durchgefiihrten Wiederholungs-
befragung von Privathaushalten und die
in der Marktforschung etablierten ,Sinus-
Milieus” des Heidelberger-Sinus-Instituts.
Wihrend sich Erstere gut zur Analyse der
Verschiebung der Einkommensverhéltnisse
eignen, lassen die Sinus-Milieus Schliisse
auf die Wertvorstellungen, die unter-
schiedliche Risikobereitschaft und die ma-
teriellen Bediirfnisse der Mittelschicht zu.

Der erste Befund ist, dass sich die deut-
sche Gesellschaft grobschnittartig in drei
Schichten einteilen l&sst, die tber die Zeit
in ihrer GréBenrelation zueinander relativ
unverdndert geblieben sind: Wahrend je-
weils 20 Prozent zur Ober- beziehungswei-
se Unterschicht gezdhlt werden konnen,
bildet die Mittelschicht mit 60 Prozent den
groBten Anteil an der Gesamtbevodlkerung
in Deutschland. Zur Mittelschicht werden
nach gingiger Konvention alle privaten



Haushalte in Deutschland gezahlt, die ein
aquivalenzgewichtetes Nettoeinkommen
zwischen 70 und 150 Prozent des mittleren
Einkommens (Medianeinkommen) vorwei-
sen konnen. Allen Unkenrufen einer
schrumpfenden Mittelschicht zum Trotz ist
sie damit heutzutage noch genauso grofB
wie in den achtziger Jahren.

Ein weiteres gewichtiges Ergebnis ist, dass
die Lebensstile und somit das jeweilige Mi-
lieu einen groBeren Einfluss auf das
Sparverhalten hat, als beispielsweise der
Bildungsstand oder das Einkommen. Wel-
che Milieus bilden nun die Mittelschicht?
Insgesamt konnen flnf Sinus-Milieus der
Mittelschicht zugeordnet werden: Dies
sind die Traditionelle Mitte, die Biirgerliche
Mitte, die Sozialokologische Mitte, die
Adaptiv-pragmatische Mitte und die He-
donistische Mitte.

Fiinf Milieus

Die Traditionelle Mitte stellt mit 10,8 Milli-
onen Biirgern (15,3 Prozent der Gesamtbe-
volkerung) derzeit noch das gréBte und
mit einem Durchschnittsalter von 68 Jah-
ren dlteste Milieu dar. Es speist sich aus
dem Kleinbiirgertum und der Arbeiter-
schaft und besitzt mit durchschnittlich
1893 Euro das niedrigste Haushaltsnetto-
einkommen der Mittelschicht. Die Sicher-
heit und Ordnung liebende Kriegs- und
Nachkriegsgeneration ist tief in Traditio-
nen verwurzelt. Fir ihre Mitglieder gilt,
dass sie wirtschaftlich versorgt sind. Daher
weicht das Sparverhalten deutlich von
dem anderer Milieus ab.

Altersvorsorge steht bei der Traditionellen
Mitte nicht mehr im Fokus, denn drei Vier-
tel fuihlen sich ausreichend abgesichert.
Mehr als ein Drittel wohnt im Eigenheim.
Bevorzugt werden sichere und liquide
Geldanlagen. Dabei steht klar das Ziel im
Vordergrund, Erreichtes zu bewahren - ge-
rade auch flir potenzielle Erben. Weitere
Sparanlagen als die vorhandenen sind
nicht geplant. Dementsprechend gering ist
das Interesse an Geldanlageinformationen.

Der Biirgerlichen Mitte lassen sich 9,9 Mil-
lionen Birger (14,0 Prozent) zurechnen.
Ihre Mitglieder sind im Schnitt 51 Jahre alt
und beziehen ein durchschnittliches Haus-
haltsnettoeinkommen von 2499 Euro. Das
Zentrum der deutschen Mittelschicht
strebt sichere und harmonische Verhaltnis-
se an. Angehdrige dieses Milieus haben

sich vielfach bereits sozial und beruflich
etabliert. Uberdurchschnittlich hiufig ver-
fligen sie daher auch iber eine eigene
Wohnimmobilie. Sie sparen am regelma-
Bigsten und am intensivsten. Es sind so gut
wie alle Sparformen verbreitet, dabei do-
minieren jedoch sichere und liquiditatsori-
entierte Anlageformen.

Im biirgerlichen Milieu leben tberdurch-
schnittlich viele Fondssparer. Sie hat eine
ausgepragte Affinitdt zu Immobilien, die
sich auch in den Depots widerspiegelt. Die
Birrgerliche Mitte hat ein ausgesprochen
hohes Sicherheitsbediirfnis - dies zeigt
sich sowohl bei den Anlagepriferenzen als
auch bei der finanziellen Absicherung von
Vermdgenswerten sowie der eigenen Er-
werbs- und Leistungsfahigkeit. Die kom-
fortable Ausstattung der Haushalte mit
Konten und anderen Geldanlagen hat al-
lerdings zur Folge, dass der aktuelle Bedarf
als weitgehend gesattigt angesehen wer-
den kann.

Sozialokologische Mitte:
das kleinste Lager

Die Sozialokologische Mitte stellt mit 5,0
Millionen Blirgern (7,2%) das kleinste La-
ger der Mittelschicht dar. Ihre Mitglieder
sind im Schnitt 50 Jahre alt und erzielen
ein durchschnittliches Haushaltsnettoein-
kommen von 2591 Euro. In keinem ande-
ren Milieu ist die Wertorientierung so sta-
bil ausgepragt wie im Sozial6kologischen.
Hier sind besonders viele Akademiker und
Beamte vertreten, die im ndchsten Jahr-
zehnt aus dem Erwerbsleben ausscheiden
werden. Viele besitzen Immobilien und ha-
ben breit vorgesorgt. Haufig werden wei-
tere Geldanlagen nicht geplant. GroBeres
Geldvermdgen hat in diesem Milieu eine
vergleichsweise untergeordnete Bedeutung.
Es besteht eine Praferenz fiir nachhaltige
Anlagen. Aufféllig ist der relativ hohe Anteil
an Fondsbesitz in diesem Milieu.

Das Adaptiv-pragmatische Milieu bildet
mit 6,3 Millionen Menschen (8,9 Prozent)
die leistungsbereite moderne Mitte der
Gesellschaft. lhre Mitglieder sind im
Schnitt 38 Jahre alt und verfliigen mit ei-
nem durchschnittlichen Haushaltsnetto-
einkommen von 2638 Euro lber das
hochste Einkommen der Mittelschicht. lhre
Mitglieder sind anspruchsvoll, zielorien-
tiert und wollen die Kapitalanlagen opti-
miert wissen. Dieses Milieu verfligt tber
ein ausgeprigtes Zugehdrigkeitsgefiihl,

gepaart mit groBer Anstrengungsbereit-
schaft. Man schafft es, traditionelle Werte
und gesellschaftliche Modernisierung mit-
einander zu kombinieren. Dabei befinden
sich viele in einer beruflichen oder familia-
ren Aufbauphase. Vorsorgesparen ist nicht
sonderlich stark ausgepragt.

Hedonisten

Ihr gegeniiber steht die spaBorientierte
untere Mitte der Hedonisten mit 10,6 Mil-
lionen Menschen (15,1 Prozent). Sie ist
durchschnittlich genauso alt wie die Adap-
tiv-pragmatische Mitte und bezieht ein
durchschnittliches Haushaltsnettoeinkom-
men von 2411 Euro. Wohlstandssicherung
steht in diesem Milieu noch nicht auf der
Agenda. Hier geht es weniger um Besitz,
und das hat zwangsldufig Auswirkungen
auf das Sparverhalten. Denn das Leben im
Hier und Jetzt Idsst nur wenig Raum fir
die langfristige Vermdgensplanung. Daher
ist das Anlageverhalten unregelmaBig und
wenig zielorientiert.

Eine Ausnahme bildet das Bildungssparen,

zu dem Hedonisten am ehesten bereit sind.
Die Haushalte agieren in der Geldvermd-
gensbildung zwar eher ziellos, sind aber
dennoch anspruchsvoll. Der vergleichswei-
se spate Eintritt in das Erwerbsleben erfor-
dert ein Sparen in renditestarken Anlagen,
um ein nennenswertes Geldvermdgen zu
bilden. Dem kommt eine risikofreudigere
Anlageeinstellung entgegen. Bekannt ist
zudem ein hohes Interesse an Borsendaten.
Starre Angebote werden nicht angenom-
men. Es bedarf groBerer Flexibilitat.

Versucht man, die Bedeutung der einzel-
nen Milieus in Zukunft fortzuschreiben, so
ist schon aus rein demografischen Griin-
den nachvollziehbar, dass bis 2025 die
Bedeutung der Traditionellen und Biirger-
lichen Mitte abnehmen wird. Die Sozial-
Okologische Mitte wird stabil bleiben und
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die beiden jungen Milieus, die Adaptiv-
pragmatische und die Hedonistische Mitte
an Bedeutung gewinnen. Beide entwickeln
sich zu Trendsettern mit Vorbildcharakter
flir heranwachsende Generationen. Hier
wird das Sparverhalten der Zukunft ge-
pragt. Die beiden Milieus werden aller
Voraussicht nach ihre Einstellungen in Fi-
nanzfragen auch mit zunehmenden Alter
behalten und ihre Nachkommen beeinflus-
sen. Denn aus anderen Studien ist bekannt,
dass 70 Prozent der Finanzentscheidungen
mit Familienmitgliedern und Freunden dis-
kutiert werden.

Evolution des Sparens notwendig

Zuriick zum Ausgangspunkt der Uberle-
gungen: Das Niedrigzinsumfeld bedroht
zunehmend den Wohlistand insbesondere
der Mittelschicht. Denn das Anlageverhal-
ten von gestern, dass auf einem funktio-
nierenden Zinseszinseffekt beruhte, fiihrt
heute zu einer dramatischen Fehlallokati-
on und beschert morgen vielen Deutschen
eine Wohlstandsliicke. Leider ist diese Ein-
sicht bei den meisten Menschen noch
nicht angekommen. Nach Ergebnissen des
Anlegerbarometers, in dem Union Invest-
ment seit 2001 quartalsweise 500 Finanz-
entscheider deutscher Privathaushalte be-
fragt, hat die Gberwiegende Mehrheit das
Problem noch gar nicht realisiert; nur
knapp ein Drittel wollen sich deshalb mit
ihren Finanzanlagen neu auseinander-
setzen. Dies ist ein alarmierender Befund.
Denn das Niedrigzinsumfeld wird noch
eine Weile erhalten bleiben. Mit nennens-
werten Zinssteigerungen seitens der EZB
ist in diesem Jahrzehnt nicht mehr zu
rechnen.

Dariiber hinaus gibt es noch andere be-
deutende Entwicklungen, die Einfluss auf
die Vermogenssituation der Deutschen
haben werden. Denn aufgrund der demo-
grafischen Entwicklung wird der Staat
sukzessive Leistungen in wichtigen Lebens-
bereichen auf eine Grundversorgung redu-
zieren missen oder die Beitrdge werden
steigen. Stichworte sind hier Bildung, Ge-
sundheit, Pflege und Vorsorge fiirs Alter.

Um diesen Herausforderungen erfolgreich
begegnen zu konnen, ist eine Evolution
des Sparens notwendig. Hier sind nicht nur
der einzelne Anleger und vor allem die Fi-
nanzdienstleistungsindustrie gefragt. Denn
der Biirger bendtigt bei der Sicherung sei-
nes Wohlstands auch die Unterstiitzung

der Politik. Es hat sich gemeinhin im Den-
ken der Politik eine absurde ldee breitge-
macht, man misse zwischen Altersvorsor-
ge und Vermdgensaufbau unterscheiden.
Da klingen ideologische Vorbehalte durch
nach dem Motto ,Altersvorsorge ist fiir
alle, Vermdgensaufbau kdnnen sich nur
Reiche leisten” Nichts kdnnte falscher sein,
als dieser Gedanke. Beide Begriffe sind
praktisch synonym, denn ohne Vermdgen
auch keine Vorsorge im Alter. Zwar hat die
Politik mit der Riester-Rente einen Schritt
in die richtige Richtung getan. Dies reicht
jedoch noch nicht aus. Deutschland
braucht einen breiten Anreiz zur langfristi-
gen Vermdgensbildung.

Schliisselrolle fiir die Beratung

Anstatt beispielsweise die Bildung von Ei-
genkapital in Form der Aktie durch MaB-
nahmen wie der Abgeltungssteuer oder
der immer noch nicht zu Grabe getrage-
nen Finanztransaktionssteuer zu diskrimi-
nieren, waren Instrumente wie die 401k-
Plane in den USA oder die ISA-Season in
GroBbritannien Vorbilder, wie man den
Sparer zusatzlich ermutigen konnte, Kapi-
tal in chancenreicheren Anlageformen zu
bilden. Damit diesem ein auskdmmlicher
Lebensstandard auch im Alter gewédhrleis-
tet sein wird.

Fiir die Union Investment als Vermdgens-
verwalter liegt der Schliissel fiir einen er-
folgreichen Wandel der Sparkultur darin,
die Bedurfnisse mit den passenden Anla-
gen zusammenzubringen. Dabei kommt
der Beratung eine Schliisselrolle zu. Ziel
muss sein, dass Anleger sich zuerst liber
ihre Ziele klar werden und gemeinsam mit
dem Berater die passende Losung finden.
Warum mit dem Berater? Die Praxis zeigt,
dass Anlageentscheidungen ein schwieri-
ges und kompliziertes Thema sind, bei dem
sich viele Menschen der Unterstiitzung
eines Experten bedienen. Wie die Studie
zeigt, schatzt gerade die jiingere Mittel-
schicht den Wert von Beratung. Aber es
gilt, auch sicherheitsorientierten Anlegern
Briicken in den Kapitalmarkt zu bauen,
damit sie den erforderlichen Mehrertrag
erzielen und ihre Anlageziele erreichen.
Durch die Kombination von Ertrag und Ab-
sicherung lassen sich Vorbehalte abbauen
und so die Mdglichkeit eréffnen, eine Ren-
dite oberhalb der Inflationsrate zu erzielen.
Nur so wird sich auch zukiinftig der Wohl-

stand der Biirger sichern lassen. s



