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Analysen und Trends

Geldvermadgen der privaten Haushalte

Entwicklung des Geldvermdgens und der
Sparquote in Deutschland

In Deutschland haben die privaten Haushalte
nach vielen Jahrzehnten der Wohlstandssteige-
rung ein Bruttogeldvermd&gen von {iber 4 Bil-
lionen EUR aufgebaut. Ende des Jahres 2004
hatte es insgesamt 4.068 Mrd. EUR erreicht.
Das waren rund doppelt soviel wie im Jahr
1991, Besonders starke Steigerungen des Ver-
mogens fanden wahrend der ,, Wirtschaftswun-
derjahre® statt, als mit zunehmenden finanzi-
ellen Mitteln immer mehr Haushalte Geld ,,auf
die hohe Kante“ legen konnten. Entsprechend
konnte sich das Geldvermdgen zwischen 1960
und 1970 verdreifachen und in den 70er Jah-
ren nochmals um 180% zunehmen. Bei dem
erreichten Niveau fielen die Wachstumsraten
mit rund 8 % jdhrlich dann niedriger aus. Aber
dennoch verzeichneten die privaten Haushalte
in den 90er Jahren einen jahresdurchschnittli-
chen Zuwachs von rund 7 %, u. a. mitgetragen
von der positiven Borsenentwicklung. Der
Borsencrash zu Beginn des neuen Jahrtausends
unterbrach den Wachstumstrend dann jgh.

Der dynamische Aufbau des Geldvermdgens
resultierte in den Anfédngen der Bundesrepub-

lik aus einem deutlichen Anstieg der Sparquo-
te. Lag sie noch 1950 bei 3,2 %2, 1960 schon
bei 8,8 %, so stieg sie bis 1965 auf 12,1 % und
erreichte ihren Hohepunkt in den 70er Jahren.
Die Sparquote bzw. das Sparvolumen ist damit
bestimmender Faktor fiir einen Teil des Ver-
mogensanstiegs. Seither ist sie kontinuierlich
zuriick gegangen®. Ab Anfang der 90er Jahre

Gastbeitrag.

Bei der vorliegenden Studie handelt es
sich um einen Gastbeitrag von Frau Dr.
Renate Finke.

Dr.Renate Finke ist Mitarbeiterin im
Team Health, Pensions and Insurance
Markets im Allianz Dresdner Economic
Research.

Datengrundlage.

Bei der Untersuchung lagen nur Daten
bis Ende 2004 vor. Die positive Bor-
senentwicklung 2005 konnte entspre-
chend nicht beriicksichtigt werden.

Schaubild 1: Geldvermogen der privaten Haushalte in Deutschland, -Jahresendsténde-

Mrd. Euro
4500 —
4.000 -
3.500 -

3.000 -

2423 2516

2,500 - 2020 2.185
2.000
1.500
1.000
500

0

1960 1970 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994

Werte von 1991 in alter Abgenzung des Sektors und nur Westdeutschland

Quelle: Deutsche Bundesbank

2,699

3915 4.068

3580 3637 3.725 3701

3.307
3.105

2.883

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

' Die Angaben vor 1991 beziehen sich auf eine etwas andere Sektorabgrenzung fiir die privaten Haushalte und auch nur auf das frithere Bun-
desgebiet. Nach den Revisionen aufgrund der ESVG95 und der Wiedervereinigung, wurde nur eine Datenrevision ab 1991 vorgenommen.

2 Siehe, GDV, Geldvermégensbildung bei Versicherungen, Themen und Analysen Nr. 3.

3 Die Daten sind nur begrenzt vergleichbar, da sich die Zusammensetzung des Sektors ,Private Haushalte” seit der Einfiihrung des ESVG gean-
dert hat. Die Hinzunahme der Selbsténdigen und Einzelkaufleute reduziert die Sparquote. Das liegt hauptsachlich an den Abschreibungen auf
das private Sachvermdgen und der relativ hohen Fremdfinanzierung gewerblicher Investitionen, wie die Deutsche Bundesbank erléutert; vgl.

Sonderveroffentlichung Nr. 4, 2004,
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reagierten die Bundesbiirger auf die wirtschaft-
liche Schwicheperiode mit der Einschrankung
ihrer Spartétigkeit. Eine geringere Sparfdhigkeit
der Biirger infolge steigender Abgaben und
Steuern haben Mitte der neunziger Jahre die
Einkommen ebenso belastet, wie beispielswei-
se auch hohere Eigenbeteiligungen im Gesund-
heitswesen.

Allerdings fiihrte die {iberaus gute Entwick-
lung des Aktienmarktes zu einem Zuwachs

des Geldvermogensbestands. Waren frither die
hohen Sparvolumina ausschlaggebend fiir das
Wachstum des Geldvermdgens, so spielte vor
allem seit den 90er Jahren auch die Portfolio-
zusammensetzung eine immer groBere Rolle.
Das wachsende Engagement in Aktien und
Aktienfonds, damals u. a. in Deutschland aus-
geldst durch den Telekom-Borsengang 1996
und die weltweite Borsenhausse, fiihrte zu
einem Bewertungszuwachs des Vermdgens,
der z. T. das Sparen substituierte. Die Deutsche
Bundesbank ermittelte damals ein , Ersparnisa-
quivalent” fiir diese Wertzuwdchse von jahres-
durchschnittlich 3 %. Die Wertentwicklungen
gaben dem Anleger das Gefiihl reicher zu sein,
auch wenn sie die Kursgewinne nicht realisier-
ten. Die Hoherbewertungen der Wertpapieran-
lagen haben damit die bremsende Entwicklung
rlickldufiger Sparquoten auf den Vermdgenszu-
wachs mehr als ausgeglichen. Dieser Prozess
fand mit dem Bdérsencrash ein jahes Ende. Im
Jahr 2002 war das Geldvermdgen der privaten
Haushalte erstmals seit Bestehen der Bundesre-
publik sogar gesunken.

In den Jahren 2003 und 2004 nahm das Geld-
vermogen allerdings wieder zu, nachdem auch
die Sparquote eine Trendumkehr vollzogen
hatte. Der Zuwachs des Geldvermdgens 2004
von 153 Mrd. EUR setzte sich zum einen aus
Anlagemitteln von 130,7 Mrd. EUR und zum
anderen aus Wertzuwéchsen in Héhe von rund
23 Mrd. EUR zusammen. Da die Sparquote
2004 fast auf dem Niveau von 2003 blieb, die
Netto-Kreditaufnahme erstmals in den letzten
15 Jahren negativ war und sich die Sachvermo-
gensbhildung leicht gegeniiber 2003 verringer-
te, fielen die Bruttoanlagemittel im Vergleich
zu 2003 um 8% niedriger aus. Mit dem neu-

Schaubild 2: Entwicklung der Sparquote der privaten Haushalte
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Schaubild 3: Strukturverdanderung im Geldvermdgen der deutschen Haushalte
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erlichen Wertzuwachs, der aufgrund der posi-
tiven Entwicklung an den Aktienmérkten zu
verzeichnen war, sind allerdings noch immer
nicht die Bewertungsverluste wettgemacht,
die die privaten Haushalte zwischen 2000 und
2002 hinnehmen mussten. Die Bewertungs-
gewinne aus 2003 und 2004 konnten erst
40% der bewertungsbedingten Reduktion des
Geldvermogensbestands kompensieren. Dieser
tiefe Einschnitt diirfte bei den Anlageentschei-
dungen vieler Haushalte noch nachwirken.



Strukturelle Verschiebungen im Portfolio
der privaten Haushalte

Mit diesen Entwicklungen gingen strukturelle
Anderungen in der Portfoliozusammensetzung
einher. Zwischen den grofen Positionen im
Portfolio der privaten Haushalte, Anlagen bei
Banken, Versicherungen sowie das Vermogen,
das am Kapitalmarkt investiert ist*, gab es in
den letzten Jahrzehnten strukturelle Verschie-
bungen vor allem zu Lasten der Bankeinlagen.
Lag ihr Anteil in den siebziger Jahren® noch
bei 60% des Geldvermdgens, so schrumpfte er
bis heute auf etwa 35 %. Gewinner waren auf
der einen Seite die Versicherungen, die ihren
Anteil von rund 14 % auf 24 % ebenso deutlich
ausdehnen konnten wie die Kapitalmarktpro-
dukte, die von 19 % auf 33% zulegten.

Dies ist das Spiegelbild des sich wandelnden
Kundenverhaltens, der mit den wachsenden
Einkommens- und Vermdgenswerten selbst
zu tun hat, aber auch mit gesellschaftlichen
und wirtschaftlichen Anderungen. So sind
einerseits Rendite- und Vorsorgeorientierung
treibende Krifte dieses Wandels, andererseits
hat der Borsencrash aber auch den Sicherheits-
aspekt wieder in den Kreis der Hauptentschei-
dungskriterien bei der Geldanlage zuriickge-
fiihrt.

Bankprodukte

Der Wandel und vor allem die stédrkere Rendi-
teorientierung ist auch innerhalb der Produkt-
bereiche festzustellen. Inshesondere verloren
Spareinlagen in den letzten zehn Jahren an
Bedeutung. Dabei ist vor allem das normale
Sparbuch immer mehr aus dem Blickfeld der
Anleger verschwunden. Hatten Anfang des
letzten Jahrzehnts private Haushalte etwa 30 %
der Spareinlagen mit Sonderkonditionen an-
gelegt, so ist dieser Anteil bis heute auf knapp
80% gewachsen. Nach der Deregulierung

des Sparverkehrs 1993 wurde das normale
Sparbuch zunehmend von Sondersparformen
mit attraktiverer Verzinsung oder zusétzlicher
Bonifizierung der Einlagen verdrangt. Die
»Liquiditdtsfunktion“ des normalen Sparbuchs,
von dem private Haushalte auch kurzfristig

4 Dazu zahlen Aktien, Rentenwerte, Investmentfonds etc.
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Schaubild 4: Strukturveré@nderungen bei Bankanlagen
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in gewissem Umfang Geld ohne vorherige
Kiindigung abheben konnten, iibernahmen in
den letzten Jahren Tagesgeldkonten, die zu-
nehmend attraktiver verzinst werden. Anfang
der neunziger Jahre hatten diese Funktion
noch die Termingeldkonten inne. Lediglich
die starke Liquiditétspraferenz der letzten
Jahre hat den Trend bei den Bankeinlagen
gebremst. Dadurch bilden die Bankeinlagen
auch wieder den groBten Posten im Geldver-
maogen, nachdem sie diese Position wéhrend
der Borsenhausse an die Wertpapiere hatten
abgeben miissen.

Wertpapieranlagen

Mit wachsenden Vermdgenswerten geht auch
die Diversifizierung der Anlagewiinsche einher
— dhnlich wie bei der Konsumnachfrage, bei
der mit steigenden Einkommen eine zuneh-
mende Diversifizierung festzustellen ist. Neue
Produkte und Fondsvarianten, Aktienbaskets,
Optionsscheine sowie ein stetig steigendes
Angebot an Discount-Zertifikaten sind Zeichen
dieser Entwicklung. Trotz schwacher Entwick-
lung im letzten Jahr sind die Investmentfonds
bei den Anlagealternativen im Wertpapier-
bereich die klaren Gewinner. Sie konnten

5 Die Betrachtung vor 1991 bezieht sich auf Westdeutschland. Durch die Hinzunahme der ostdeutschen Haushalte diirfte der Trend etwas
abgeschwacht worden sein, da Anleger mit geringeren Vermogenswerten traditionell Bankeinlagen préferieren.
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ihren Anteil am Wertpapiervermdgen in den
vergangenen fiinfzehn Jahren von 4% auf gut
11% deutlich ausweiten. Das Investment-
fondsvermdgen der privaten Haushalte lag
2004 etwa viereinhalb mal hoher als 1991.
Die Ausweitung verlief vor allem zu Lasten der
Rentenwerte. [hr Bestand konnte seit 1991
lediglich um knapp 80 % zunehmen. Allerdings
iibertraf das in festverzinslichen Papieren
direkt angelegte Volumen wieder den Invest-
mentfondsbestand, nachdem Letzterer im Jahr
2003 erstmals den Rentenbestand tiberfligeln
konnte.

Zertifikate

Inwieweit diese Entwicklung eine Trendum-
kehr darstellt, hdngt sicher in starkem MaBe
auch vom Erfolg der neuen strukturierten
Produkte, den Zertifikaten, ab. Seit etwa drei
Jahren finden diese strukturierten Produkte zu-
nehmende Beachtung auch beim Privatanleger
und machen den Investmentfonds kréftig Kon-
kurrenz. Der Emittentenverband schdtzte das
Gesamtvolumen Ende 2004 auf 50 Mrd. EUR.
Diese Position wird als Schuldverschreibung
von der Bundesbank bei den festverzinslichen
Papieren verbucht. Ein Teil des deutlichen
Zuflusses in Rentenpapieren, der seit 2002
wieder zu beobachten ist und 2004 einen Re-
kordwert (39 Mrd. EUR) verzeichnete, dirfte
auf den erfolgreichen Absatz der Zertifikate
zurlickzufithren sein. Offenbar lassen sich die
Entscheidungskriterien fiir eine Geldanlage
»oicherheit und Rendite* hiermit gut kom-
binieren. So halten Garantie-Produkte einen
Anteil von 45% in dem Segment Zertifikate® .

Beim Aktienvermdgen fand keine nachhaltige
Anteilverbesserung im Vergleich zu Anfang der
neunziger Jahre statt. Wie schon damals mach-
te das von den privaten Haushalten in Aktien
angelegte Vermdgen gut 6 % aus, nachdem

es wahrend der Borsenhausse auf iiber 11 %
hochgeschnellt war.

6 Angaben des Emittentenverbandes
7 Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft

Schaubild 5: Strukturverédnderungen im Wertpapiervermégen
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Versicherungen und
Pensionseinrichtungen

Der dritte groBe Posten im Portfolio der
privaten Haushalte sind die Versicherungen
und Pensionseinrichtungen. Rund 980 Mrd.
EUR betragen die Anspriiche gegeniiber den
Versicherungen, wobei etwa drei Viertel auf
Lebensversicherungen und Pensionseinrich-
tungen entfallen. Schon in den vergangenen
Jahrzehnten beeinflusste neben der allgemei-
nen Wohlstandssteigerung das Vorsorgemotiv
die Anlageentscheidungen der Biirger. Die
immer wieder gefiihrten Diskussionen um die
Finanzierungsprobleme der gesetzlichen Ren-
tenversicherung unterstiitzten die Bemiihun-
gen der Anbieter. Entsprechend hat sich der
Anteil der Versicherungen von 14,5% Anfang
der achtziger Jahre auf 24 % 2004 deutlich
ausgeweitet. Mit den jiingsten Rentenreformen
ist die Einsicht in die Notwendigkeit einer
starkeren privaten Altersvorsorge auch noch
weiter in die Bevdlkerung vorgedrungen. Ent-
sprechend trdgt die betriebliche Altersvorsorge
wieder verstdrkt zum Wachstum dieses Sektors
bei, ebenso wie private Rentenversicherungen,
deren Anteil an den Beitragseinnahmen im
Lebensversicherungsgeschéft innerhalb der
letzten 15 Jahre von 8% auf 35%’ hochge-
schossen ist.

Investmentfonds klare
Gewinner in der Anleger-

gunst.

Aber auch Zertifikate
gewinnen zunehmend an

Bedeutung.



Geldvermdgensbildung

Die langfristigen Verschiebungen im Gesamt-
portfolio der privaten Haushalte gehen zurlick
auf die jahrlichen Anlageentscheidungen.
Hier spiegeln sich deutlicher die kurzfristigen
Anderungen in den Rahmenbedingungen und
den wirtschaftlichen Anderungen wie z. B.
Zinsanderungen wider als im Geldvermdgens-
bestand.

Die Anleger reagieren rasch auf Marktédnderun-
gen. So konnte man starke Kapitalbewegungen
im Zusammenhang mit der Einfiihrung der
Zinsabschlagsteuer Anfang der 90er Jahre
beobachten oder den hohen Zuwachs an Ter-
mingeldern, als mit dieser Anlagevariante gute
Renditen zu erzielen waren. Umgekehrt waren
in den Jahren, als die Zinsen fielen, massive
Abfliisse aus dieser Anlageform festzustellen.
Auch verloren Rentenwerte in dieser Zeit an
Attraktivitdt, wobei auch die Einfiihrung der
Zinsabschlagsteuer zu diesem Bedeutungsver-
lust beigetragen haben diirfte. Anleger préfe-
rierten Anlageformen, die steuerfrei Wertzu-
wdchse versprachen, wie Aktienanlagen. Das
positive Bérsenumfeld tat ein Ubriges.

Deutlich sind die Prédferenzverschiebungen
bei der Neuanlage in den Jahren um die
Jahrtausendwende zu sehen. Damals flossen
massiv Mittel von Banken ab, um sie direkt in
Kapitalmarktprodukte anzulegen. Das umge-
kehrte Bild ist seit 2002 festzustellen, wo bei
Neuanlagen Produkte bei Banken préferiert
werden. Angesichts eines noch immer ver-
haltenen Wirtschaftswachstums und niedri-
ger Zinsen bleiben viele Anleger weiterhin
abwartend. Sie parken ihre Gelder auf tdglich
verfligharen Konten. Vor zehn Jahren flossen
die Mittel noch iiberwiegend in Spareinlagen.
Das konnte darauf hindeuten, dass sie sich
noch nicht gdnzlich wieder einem stdrker
konservativen Anlageverhalten zugewendet
haben. Sie bleiben renditebewusst und wollen
flexibel auf gute Anlagealternativen reagieren
konnen. Daher parken sie ihr Geld sicher,
solange ein solch niedriges Zinsniveau herrscht
wie derzeit.
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Schaubild 6: Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte
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Die weiterhin zu beobachtenden Abfliisse aus
dem Aktienengagement zeigen dennoch deut-
lich die derzeitige Risikoaversion der Anleger.
2004 sind sogar auch erstmals netto Mittel
aus Investmentfonds abgeflossen, nachdem
ihr Anteil an der Geldvermdgensbildung von
17 % im Durchschnitt der Jahre 1995 bis 1999
auf durchschnittlich 40 % zwischen 2000 und
2002 angewachsen war und sich die Fondsan-
lage bis 2003 noch netto im Positiven halten
konnte.

Die Turbulenzen an den Kapitalmarkten sind
auch an den Versicherungen nicht spurlos
voriiber gegangen. Da in der Geldvermd&gens-
rechnung der Deutschen Bundesbank die
Aktivitdten der \/ersicherungen8 nicht auf der
Basis von Beitragszahlungen, sondern anhand
der versicherungstechnischen Riickstellungen
und damit den erworbenen Forderungen der
Versicherten ermittelt werden, spiegeln sich

in den ausgewiesenen Werten die gesunkenen
Uberschussbeteiligungen wider. Schon im Jahr
2002 waren die ,,Zufliisse” bei den Versiche-
rungen deutlich niedriger als in den Vorjahren.
Das tduscht tiber die tatsdchlich erzielten
Beitrdge hinweg. Die Einsicht in die Notwen-
digkeit einer stdrkeren privaten Altersvorsorge,

81nkl. Pensionskassen, -fonds, Sterbekassen, berufsstdndische Versorgungswerke, Zusatzversorgungseinrichtungen

2001 2002 2003 2004

Wertpapiere
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die mittlerweile weiter in die Breite der Bevol- Schaubild 7: Vermégensbildung in Bankeinlagen, - Deutschland -
kerung vorgedrungen ist, brachten auch 2003 Mrd. Euro
den Versicherungen Erfolge, wenn auch der 100 -

»Zufluss* deutlich niedriger war als Ende der
neunziger Jahre. Der Abbau der steuerlichen
Vergiinstigungen bescherte den Versicherun- 60 -
gen dann 2004 erneut Erfolge im Neugeschift,
allerdings fiihrten vermehrte Versicherungsab-

ldufe per saldo zu keinem hgheren ,Zufluss*. 20 7 / \/\/
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Talfahrt an den Borsen, sinkenden Kapital-
marktrenditen, Vertrauenskrisen nach den
Borsenskandalen in den Vereinigten Staaten
und nicht zuletzt den geopolitischen Unsi- Schaubild 8: Vermogensbildung in Wertpapieren, - Deutschland -
cherheiten setzte im zweiten Halbjahr 2003
eine weltweite Erholung ein, die sich 2004
fortsetzte. Mit dieser Entwicklung konnte auch
der Vermdgensaufbau der privaten Haushalte 40
weiter fortgesetzt werden, der Anfang des
neuen Jahrtausends mit dem Borsencrash

Quelle: Deutsche Bundesbank
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als 50 % niedriger war der Bestand in den
privaten Haushalten des Euro-Raums (13,7
Bill. EUR) und mit 10,9 Bill. EUR hatten die 60 1
japanischen Haushalte zwei Drittel weniger

auf die hohe Kante gelegt als die USA.
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Betrachtet man das um die Verschuldung Quelle: Deutsche Bundesbank

bereinigte Finanzvermdgen (Netto-Geldver-
mogen), so liegt das Niveau des japanischen
Vermdgens etwas hoher, das im Euro-Raum
bleibt auf ahnlichem Niveau in Relation zu den allerdings keineswegs die richtigen Relationen

USA. Die Eigenkapitalquoten zeigen deutlich, wider. Betrachtet man das Finanzvermégen
dass die Verschuldung der japanischen privaten in Prozent des jeweiligen Bruttoinlandspro-
Haushalte besser durch Vermdgen gedeckt dukts (BIP), so zeigt sich, dass der Wohlstand
ist als die der deutschen Haushalte, die in im Euro-Raum mit knapp dem Zweifachen
diesem Regionenvergleich mit 62% an letzter des BIP noch deutlich hinter dem der zwei
Stelle liegen. Selbst die vermeintlich hoch anderen Regionen liegt. 2004 erreichte das US-
verschuldeten privaten Haushalte in den USA Geldvermdgen gut das dreifache Volumen des
haben insgesamt hohere Vermogenswerte als US-BIP, wihrend es in Japan nur knapp drei
Sicherheitspolster. Mal so hoch lag. Im Endstadium des Bérsen-

booms stellte sich die Situation noch anders
Wegen der unterschiedlichen GroBe der Regio- dar. Die USA lagen mit 380 % weit vor Japan,
nen spiegelt die Betrachtung der Absolutwerte das sein Vermdgen in den letzten sieben Jahren

9 Umrechnung zu Kursen von 2004. Infolge der Euro-Aufwertung ist daher das Geldvermdgen in Euro gerechnet etwas niedriger als 2003.
Auf Dollar-Basis war allerdings ein Anstieg von knapp 8% zu verzeichnen.



nur geringfiigig ausbauen konnte. Die schwa-
che Wirtschaftsentwicklung, die sehr niedrigen
Renditen, die in Japan zu erzielen waren, und
auch Krisen in den Nachbarregionen verhin-
derten einen deutlichen Vermé&gensaufbau
wihrend der Bérsenboomzeiten bis 1999.

In nur drei Jahren (1996-1999) wurde der
Geldvermogensbestand in den USA und in vier
Jahren im Euro-Raum um rund 40 % deutlich
aufgestockt.

Der Einbruch an den Borsen riss besonders in
die US-Vermogensbilanz ein tiefes Loch. Bis
zum Jahr 2002 reduzierte sich das Vermogen
kontinuierlich, erst 2003 wurde auf Grund
der anziehenden Konjunktur und des aufkom-
menden Optimismus an den Kapitalmédrkten
die Wende eingeleitet. Erst 2004 konnte das
alte Hoch von 1999 wieder erreicht werden.
Japan liegt noch leicht unter den Werten von
1999, wihrend im Euro-Raum nach einer
weitgehenden Stagnation seit dem Jahr 2003
deutliche Zuwéchse zu verzeichnen sind und
den Gesamtbestand an finanziellem Vermdgen
schon 2003 wieder iiber den Hochststand
heben konnte, der anders als in den USA im
Jahre 2000 erreicht wurde.

Diese doch recht unterschiedliche Entwicklung
héngt mit dem divergierenden Anlageverhal-
ten der privaten Haushalte in den jeweiligen
Regionen zusammen. Die hohe Affinitdt zur
Aktien- und Investmentfondsanlage erdffnet
Chancen und Risiken fiir die Entwicklung des
Gesamtvermogensbestands. Fiel der Vermo-
gensanstieg auf Grund des hohen Aktien- und
Investmentfondsanteils im US-Vermdgen
besonders pragnant aus, so wirkte sich auch
die Borsentalfahrt entsprechend gravierend
aus. Die deutlich andere Portfoliostruktur in
Japan mit dem hohen Anteil von gut 60 %

an risikoarmen aber auch renditeschwachen
Anlageprodukten ist wiederum eine weitere
Erklarung fiir den verhaltenen Anstieg in der
zweiten Hilfte der neunziger Jahre, wie auch
fiir die moderaten Auswirkungen der Aktien-
baisse zu Beginn des neuen Jahrtausends. Eine
mittlere Position nimmt der Euro-Raum ein.
Hier sind gut 40% des Geldvermdgens defensiv
in Bankeinlagen und Rentenwerten angelegt.
Aber schon der Anteil von 27 % an Aktien und
Investmentfonds machte das europdische Port-
folio anfdlliger gegeniiber den Aktienmarkttur-
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Schaubild 9: Geldvermégen der privaten Haushalte im Euro-Raum, Japan
und den USA 2004, - Brutto bzw. Nettowerte -
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Anmerkung: Euro-Raum ohne Irland, Griechenland und Luxemburg. Umrechnung zu 2004er Wechselkursen

Quellen: Zentralbanken, Statistische Amter

Schaubild 10: Eigenkapitalquoten der privaten Haushalte in Europa, Japan und

den USA 2004, - Netto zu Bruttowerten -
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Anmerkung: Euro-Raum ohne Irland, Griechenland und Luxemburg. Umrechnung zu 2004er Wechselkursen

Quellen: Zentralbanken, Statistische Amter

bulenzen.

Landervergleich

Wie im Vergleich der Regionen waren auch die
Entwicklungen in den europdischen Léndern
und die Hohe der Geldvermdgen recht unter-
schiedlich. Griinde dafiir liegen zum einen in
der generellen Sparneigung und speziell der
Neigung, Geldvermd&gen oder Sachvermogen
zu bilden, und zum anderen im divergieren-
den Anlageverhalten selbst. Aber auch die
unterschiedlichen Altersvorsorgesysteme
diirften eine Rolle spielen. Das hochste Brut-
tovolumen an Finanzvermdgen im Vergleich
zum BIP wies, abgesehen von den USA und
Japan, 2004 GroRbritannien mit 286 % auf,
gefolgt von den Niederlanden, Belgien und
[talien. Das Schlusslicht bildeten Finnland

Deutschland USA Japan
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und Osterreich; Deutschland liegt mit 185%
im Mittelfeld der EU-Ldnder.

Aulfféllig bei den Léndern an der Spitze ist der
hohe Anteil von Aktien, Investmentfonds, Ver-
sicherungen und Pensionsfonds'®. Rund 70%
sind in diesen Assetklassen in den USA, Grof3-
britannien und den Niederlanden angelegt“.
Eine Ausnahme bildet das ,,Schlusslicht“ Finn-
land. Hier ist der Aktienanteil im Portfolio mit
gut 40% am hochsten; 1999 lag dieser Anteil
sogar bei 50 %. Entsprechend deutliche Spuren
hinterlief der Aktienmarkt-Crash. Gleichwohl
hat Finnland in den letzten acht Jahren seine
relative Vermogenssituation deutlich verbes-
sern konnen. Die Relation ,,Geldvermdgen zu
BIP“ stieg von 78 % im Jahr 1996 auf rund
112% im Jahr 2004. Demgegeniiber ist das
Portfolio der Osterreicher stark auf Sicherheit
ausgerichtet, iiber 60 % liegen dort bei Banken
und in festverzinslichen Wertpapieren.

Uber die letzten acht Jahre betrachtet, sind
sehr divergierende Entwicklungen festzustel-
len. Der Aktienboom der spdten neunziger
Jahre wirkte sich entsprechend der Anlagepra-
ferenzen sehr unterschiedlich aus. Zwischen
1996 und 2000 stieg in den meisten europé-
ischen Landern das Geldvermogen rapide an.
Das hing direkt und indirekt insbesondere

mit den Wertsteigerungen am Aktienmarkt
zusammen, die sich einerseits auf die Bewer-
tung der vorhandenen Bestdnde auswirkten,
andererseits aber auch enorme Neuzufliisse
anzogen. Der Boom erfasste besonders die
Finnen, Italiener und Spanier und sorgte fiir
kréftige Zuwédchse zwischen 1996 und 2000,
aber auch fiir deutliche EinbuBen in der Zeit
danach. Dennoch haben diese Lander per
saldo die hochsten Vermogenszuwdchse in den
letzten acht Jahren erlebt. Belgien verzeichne-
te 2000 den hochsten Vermdgensbestand und
liegt noch immer leicht unter dem damaligen
Wert. Das gilt auch fir GroBbritannien. Die
Briten nehmen ohnehin eine Sonderstellung
mit ihrem auf Grundsicherung angelegten
Rentensystem ein. Sie haben traditionell einen
hohen Anteil ihres Vermdgens in Produkte fiir
die Alterssicherung bei Versicherungen und

Schaubild 11: Struktur der Geldvermdgen der privaten Haushalte 2004
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Quellen: Zentralbanken, Statistische Amter

Schaubild 12: Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte in Europa, Japan

und den USA 2004, - in Prozent des BIP -
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Pensionseinrichtungen investiert. Hier schlug
sich der Bérsenboom in einer starken Nachfra-
ge nach eben solchen Instrumenten der Alters-
vorsorge nieder und weniger direkt in erhdhter
Nachfrage nach Aktien oder Investmentfonds.
Im Gegenteil, die britischen Haushalte zogen
in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre so-
gar Geld aus der Direktanlage am Aktienmarkt
ab. In Italien fand nur im Jahr 2001 ein Vermo-
gensriickgang statt, schon 2002 lag der Wert

10 pensionsfonds wird hier stellvertretend benutzt fiir alle Anlagevarianten fiir die kapitalgedeckte Altersvorsorge. Die Instrumente sind in den
Landern zum Teil unterschiedlich ausgestattet und benannt. Sie werden aber sofern sie der Versicherungsaufsicht unterliegen, in der Katego-
rie ,Versicherungen/Pensionsfonds” statistisch im Rahmen des ESVG 95 erfasst.

' Neben Aktien und Investmentfonds sind auch Produkte von Versicherern und Pensionsfonds zu nennen, da sie zum einen kapitalmarktge-
bundene Instrumente anbieten und zum anderen sich die Aktienmarktentwicklung indirekt iiber das Kapitalanlageverhalten der Anbieter
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wieder {iber dem vormaligen Hochststand, Schaubild 13: Struktur der Geldvermdgen der privaten Haushalte
wahrend der Vermogensaufbau in Spanien in Europa 2004
und Deutschland ein Jahr spdter unterbrochen

wurde. Lediglich in Portugal und Osterreich De uz::“g;::
war von 1996 bis 2003 ein kontinuierlicher Finnland
Zuwachs der Finanzvermogen zu verzeichnen. Frankreich
In beiden Lindern liegt weit tiber die Halfte kalien
des Finanzportfolios in risikoaversen Anlagen. Niederlande
Osterreich
Portugal
Wenn auch die Ldnder, die die deutlich hthe- Spanien
ren Risiken der Aktienanlage in Kauf nahmen GroRbritannien
und die Chancen dieses Investments nutzten, EU gesamt
ihren Geldvermdgensbestand starker ausbauen Ewu ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
konnten als eher konservativ orientierte Nati- 0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Bankeinlagen mBonds ' Aktien/Fonds  Versicherung = Sonstiges

onen, so darf man allerdings nicht vergessen,
dass hinter der aggregierten Betrachtung

viele einzelne Investoren und Langfristsparer
stecken, die stdrker betroffen waren, als es
die durchschnittliche Betrachtung offen legt.
Insbesondere haben die Extrementwicklungen
an den Kapitalmadrkten in vielen Landern zu
Vertrauensverlusten bei den Anlegern ge-
fiihrt und das zu einer Zeit, in der es in allen
Industrieldndern immer dringender wird, eine
kapitalgedeckte Altersvorsorge aufzubauen.
Erst langsam kehrt das Vertrauen zuriick.

Pensionsfonds

Quellen: Zentralbanken, Statistische Amter, EcoWin

Schaubild 14: Brutto-Geldvermdgen in Europa zwischen 1996 und 2004

_ 1996 2000 2004 1996 - 2000 2000 - 2004

in Mrd. EUR Verdnderung in %
Belgien 564 41 719,6 31,4 -2,9
Déanemark** 238 321 344 35,0 14,5
Deutschland 2.883 3.636 4.068 26,1 11,8
Finnland 79 144 167 81,6 15,9
Frankreich 1.820 2.521 2.899 38,5 15,0
ltalien 1.785 2.724 3.173 52,6 16,5
Niederlande 824 1.245 1.311 51,1 53
Osterreich 225 273 330 21,7 20,6
Portugal* 177 224 290 26,4 29,6
Schweden** 287 427 457 48,9 72
Spanien 699 1.053 1.361 50,6 29,2
GroRbritannien** 2.984 5.071 4811 53,3 5,1
Gesamt 12.565 18.382 19.956 46,3 8,6

* Werte fiir 2004 geschatzt.
** Umgerechnet zu konstanten Wechselkursen.
Quelle: Zentralbanken, Nationale statistische Amter, eigene Berechnungen



Investor’s Corner

Gespart werden kann direkt mit Aktien-
und/oder Rentenfonds. Beispielhaft seien
hier folgende Fonds genannt:

Aktienfonds:

dit-VERMOGENSBILDUNG GLOBAL - A - EUR
(ISIN DE0008481847, TER 1,44 %)

dit-Allianz VALUE GLOBAL
(ISIN DE0008471467, TER 1,79 %,
TER performanceabhdngig 0,0 %)

dit-INDUSTRIA - A - EUR
(ISIN DE0008475021, TER 1,42 %)

dit-EURO StocksPLUS TOTAL RETURN - A - EUR
(ISIN LU 0213565491, TER 0,91 %,
Rumpfgeschftsjahr).

Rentenfonds:

dit-EURO BOND TOTAL RETURN - A - EUR
(ISIN LU0140355917, TER 1,31 %)

dit-EURO BOND REAL RETURN - A - EUR
(ISIN LU0207533158, TER 0,91 %,
Rumpfgeschiftsjahr)

dit-EUROPAZINS - A- EUR
(ISIN DE0008476037, TER 0,81 %)

dit-Allianz RENTENFONDS
(ISIN DE0008471400, TER 0,89 %).

Die Moglichkeit, in einen breit diversifizierten
Korb aus Aktien und Anleihen zu investieren,
bieten u. a. folgende Mischfonds:

dit-Allianz FLEXI-RENTENFONDS
(ISIN DE0008471921, TER 0,89 %)

dit-Allianz FLEXI EURO BALANCE - A - EUR
(ISIN DE0009789867, TER 1,0 %)

dit-Allianz FLEXI EURO DYNAMIK - A - EUR
(ISIN DE0009789834, TER 1,27 %)

Im Zuge der steuerlich geférderten privaten Alters-
vorsorge (Riester-Rente) bietet der Deutsche Invest-
ment-Trust einen Altersvorsorgevertrag an, dem
fiinf verschiedene Mischfonds zugrunde liegen.
Diese zeichnen sich durch eine auf das Geburts-
jahr und damit das Lebensalter des Anlegers abge-
stimmte Asset Allocation aus und werden in fol-
genden fiinf Varianten angeboten:

dit-FONDVORSORGE 1947-1951
(ISIN DE0009797209, TER 1,16 %,
TER performanceabhéngig 0,00 %)

dit-FONDSVORSORGE 1952-1956
(ISIN DE0009797217, TER 1,42 %,
TER performanceabhangig 0,41 %)

dit-FONDSVORSORGE 1957-1966
(ISIN DE0009797225, TER 1,41 %,
TER performanceabhangig 1,48 %)

dit-FONDSVORSORGE 1967-1976
(ISIN DE0009797233, TER 1,42 %,
TER performanceabhangig 1,32 %)

dit-FONDSVORSORGE 1977-1996
(ISIN DE0009797241, TER 1,48 %,
TER performanceabhéngig 2,39 %)

Die von uns genannten Fonds kdnnen sich sowohl als Portfoliobeimischung als auch als Basisallokation verstehen, bei deren Umsetzung die individuellen
Verhiltnisse inklusive des jeweiligen Risiko-/Ertrags-Profils des Anlegers berticksichtigt werden miissen. Auch empfiehlt sich die Beratung durch einen Anla-
gespezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle weiteren Informationen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie direkt bei Ihrem Anlageberater oder beim dit.
Von den hier genannten Fonds sind folgende auch zum offentlichen Vertrieb in Osterreich zugelassen: dit-Allianz VALUE GLOBAL, dit-INDUSTRIA, dit-
Allianz AKTIEN EUROPA, dit-EUROPAZINS, dit-Allianz RENTENFONDS sowie die dit-Allianz ,,Flexi-Familie“.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten), die dem Fondsvermdgen im letzten Geschéftsjahr belastet wurden.
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