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Alles in den Sparstrumpf?
Der Einfluss der Niedrigzinsen auf Sparer

Die Nachwirkungen der Finanz- und nachfolgenden Eurokrise sind in Europa und bei
Europas Verbrauchern immer noch sichtbar. Im letzten Jahr zehrten 27 Prozent der
befragten Européer von ihren Ersparnissen, wahrend lediglich 19 Prozent einen Anstieg
ihrer Ersparnisse verzeichnen konnten.

Der tiefe Graben, den Finanz- und Eurokrise durch Europa gezogen haben, zeigt sich
auch bei den Ersparnissen der Verbraucher in den verschiedenen européischen
Landern. Das geht aus einer reprasentativen Umfrage der ING durch das
Marktforschungsunternehmen Ipsos hervor, dem sogenannten International Survey on
Savings der ING (ING IS Studie). Die vielleicht erschreckendste Erkenntnis der Umfrage
unter fast 13.000 Befragten in 13 europdischen L&ndern ist, dass 38 Prozent aller
Befragten Uberhaupt keine Ersparnisse haben.

Trotz Konjunkturaufschwung in allen 13 untersuchten Landern, hat sich die finanzielle
Situation der Menschen in finf Landern verschlechtert. In den Niederlanden,
Grof3britannien, Belgien, Polen und Deutschland nahm die Anzahl der Menschen ohne
Ersparnisse (laut eigenen Angaben) im letzten Jahr zu. Obwohl Deutschland haufig als
das Land der Sparer gesehen wird, verfiigen auch hier 36 Prozent Uber gar keine
Ersparnisse. Deutschland liegt damit im Mittelfeld. Der Titel des Spareuropameisters
sollte eher an Luxemburg oder die Niederlande verliehen werden, wo lediglich 14 Prozent
bzw. 22 Prozent angaben, keine Ersparnisse zu haben.

Abb 1 Befragte (in %), die angaben, liberhaupt keine Ersparnisse zu besitzen
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Source: ING International Survey on Savings

Der EZB die Schuld zu geben fiir den verpassten Titel Deutschlands geht natirlich zu
weit. Trotzdem hat die anhaltende Niedrigzinsphase vor allem Deutsche und Osterreicher
dazu veranlasst, Ihr Sparverhalten im letzten Jahr zu verandern. Bei negativen Zinsen
auf dem eigenen Sparkonto wiirden 80 Prozent aller Deutschen Geld vom Konto
abheben. Ob das Geld dann wirklich die Realwirtschaft erreichen wiirde, ist eher
unwahrscheinlich. Die meisten Europé&er wirden ihr Erspartes lieber an einen sicheren
Ort bringen als es auszugeben. Weitere Zinssenkungen der EZB kénnten also immerhin
fur einen Boom bei Produzenten von Sparschweinen, Socken, Safes oder Matratzen
sorgen.



http://www.ezonomics.com/ing_international_surveys/savings_2016
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Obwohl alle betrachteten Lander ein positives Wirtschaftswachstum im letzten Jahr bis
September 2015 aufwiesen, spiegelt sich die robuste Wirtschaftsverfassung nicht in den
individuellen Umfragewerten zum Sparverhalten wider. So sahen trotz starken
Wachstums von 3,5 Prozent und 3,6 Prozent (1.Quartal — 3. Quartal 2015) in Polen und
Rumanien lediglich 16 Prozent einen Ersparnisanstieg. Frankreich, Belgien und Italien
verzeichnen den grof3ten Anteil derjenigen Befragten, deren Ersparnisse zuriickgingen.
Hier fiel das Wirtschaftswachstum vergleichsweise gering aus. Im Positiven wie im
Negativen macht eine Konjunkturschwalbe also noch lange keinen Sparsommer.

Der Hauptgrund fir steigende Ersparnisse war bei 43 Prozent der Européer ein Anstieg
des regularen Einkommens, wahrend sich 36 Prozent bewusst fur hdhere Ersparnisse
entschieden. Aber auch regelméfige Kapitalertrage spielen eine wichtige Rolle (17%). In
Deutschland fiel der Anteil der Kapitalertrage am Ersparnisanstieg mit 20 Prozent
besonders hoch aus. Wahrend hier an allererster Stelle ein héheres Einkommen zu
hoheren Ersparnissen gefiihrt hat (44%), haben sich Osterreicher dagegen bewusst fir
mehr Sparen entschieden (44%).

Die Ursachen fiir gesunkene Ersparnisse waren laut der Studie unerwartete Ausgaben
(36%) und ein gesunkenes Einkommen (37%). Lander wie Spanien, Frankreich und
Italien, in denen die Arbeitslosenrate besonders hoch ist, waren am stéarksten von einem
geringeren Einkommen betroffen. In Deutschland und Osterreich wurden die Ersparnisse
bei 33 Prozent, bzw. 35 Prozent dagegen dafiir verwendet, um etwas zu kaufen. Aber
auch hier verzeichneten 30 Prozent und 31 Prozent ein gesunkenes Einkommen, dicht
gefolgt von unerwarteten Ausgaben (31% und 32%).

Bei den Ersparnissen handelt es sich in erster Linie um das sprichwdrtliche Geld auf der
hohen Kante. Die Mehrheit der Européer halt diesen Notgroschen oder besser diesen
Not-Euro an fir eventuelle Notfélle wie eine Autoreparatur oder eine kaputte Heizung.
Generell geben 49 Prozent der Européer an, Uber weniger als 10.000 Euro zu verfligen.
Damit kann eine finanzielle Durstrecke von drei bis sechs Monaten uberbruckt werden.

Abb 2 Anteil der Befragten, die aufgrund des niedrigen Zinsniveaus ihr
Sparverhalten verandert haben
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Source: ING International Survey on Savings

Wahrend Einkommensentwicklungen nach wie vor der wichtigste Motor bei
Sparentscheidungen sind, hinterlasst mittlerweile auch die Geldpolitik der EZB deutliche
Spuren in den Sparbichern und beim Sparverhalten der Europaer. EZB Prasident Draghi
wird in deutschen Medien ja gerne als Dieb der deutschen Sparer dargestellt. Ganz so
schlimm ist es dann wohl doch nicht. Nur gut ein Viertel aller Deutschen gibt an, das
Sparverhalten aufgrund der niedrigen Zinsen verandert zu haben. In Osterreich scheint
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die Politik der EZB einen groéReren Einfluss auf die Sparer zu haben, denn hier haben
mehr als 35 Prozent ihr Sparverhalten verandert.

Was fir die EZB aussehen kdnnte wie ein Erfolg ihrer Politik, die mit niedrigen Zinsen
Konsum und Investitionen ankurbeln soll, hat aber auch deutliche Schattenseiten. Denn
die niedrigen Zinsen erhéhen den Druck auf Banken, Kostenpositionen und Profitabilitat.
Wenn im Augenblick innerhalb der EZB (ber eine weitere Senkung der Einlagezinsen in
immer negativere Sphéaren diskutiert wird, kdnnten die Banken ins Schwitzen kommen.
Bisher wurden die Negativzinsen ja nur teilweise im Unternehmenskundengeschaft
weitergegeben. Sollte es jemals zu negativen Zinsen auf Sparkonten kommen, sollten
Banken sich besser warm anziehen. Fur die europdischen Sparer gibt es zwischen Null
und Negativ namlich einen gro3en Unterschied. Wéhrend man niedrige Zinsen noch
einigermalen hinnehmen konnte, wirde sich dieses Verhalten bei negativen Zinsen auf
dem eigenen Sparkonto drastisch veréndern, In diesem Fall wiirden namlich 76% aller
befragen Europaer ihr Geld vom Sparkonto abheben. Besonders in Osterreich (91%) wie
auch in Luxemburg (89%) wirden Konsumenten ihr Geld vom Konto abziehen. Auch in
Deutschland fallt der Anteil mit 80 Prozent Giberdurchschnittlich hoch aus.

Abb 3 Was wiirden Sie bei negativen Sparzinsen machen?
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Source: ING International Survey on Savings

Die EZB sollte sich allerdings vor zu viel Schulterklopfen hiten. Denn unsere
Umfrageergebnisse zeigen, dass die meisten Europé&er auch trotz niedriger Zinsen nicht
in Saus und Braus leben wollen. Nur ein Bruchteil der Befragten wiirde sein Spargeld bei
negativen Zinsen fur Konsum ausgeben. Vielmehr werden andere Anlagemdglichkeiten
gesucht. 43 Prozent derjenigen, die aufgrund negativer Zinsen Geld abheben, wirden
dieses Geld in alternative Anlagen wie z.B. Aktien investieren. Lediglich 13 Prozent
wirden mehr Geld ausgeben, womit eines der primaren Zentralbankziele bei negativen
Zinsen auf Sparkonten verfehlt werden wiirde. Eine andere attraktive Anlagemdglichkeit
verspricht allerdings auch nur wenige Gewinnaussichten. Denn 44 Prozent aller Befragen
wirden einen ,sicheren Ort* als Geldaufbewahrungsort fiir ihre Ersparnisse bevorzugen.
Anstelle von der Realwirtschaft kdnnte das Spargeld es also auch nur bis in die eigenen
vier Wande schaffen. Polen, Niederlander, Franzosen und Belgier vertrauen dem
eigenen Sparschwein scheinbar noch am meisten. So scheint der Konjunkturimpuls der
Niedrigzinspolitik der EZB noch etwas auf sich warten zu lassen. Es sei denn
Produzenten von Sparschweinen, Sparstrimpfen und Safes geben der Wirtschaft der
Eurozone einen so starken Impuls, dass auch andere Sektoren profitieren.
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Abb 4 Was wiirden Sie mit den abgehobenen Spargeldern machen? (Panel:
Befragte, die angaben, Gelder aufgrund der Niedrigzinsen vom Sparkonto
abzuheben)
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Far alle, die im heimischen Sparschwein eine zu geringe Rendite sehen, bleiben
alternative Anlageformen naturlich interessant. In Zeiten, in denen die Rendite auf
Spargeld eher bescheiden ist, missen sich Verbraucher auch nach anderen
Anlageformen umschauen. Aktien sind dabei mit 89 Prozent das bekannteste
Anlageprodukt in Europa, dicht gefolgt von Mieteigentum mit 86 Prozent und Anleihen mit
77 Prozent. Abgeschlagen sind dagegen ethische Investments und Crowdfunding mit
einem Bekanntheitsgrad von weniger als 50 Prozent. Die befragten Osterreicher sind laut
Umfrage bis auf Peer-to-Peer-Kredite mit den Anlageklassen besser vertraut als
Deutsche. Auch hier schneiden Aktien und Mieteigentum als bekannteste Anlage ab,
Peer-to-Peer-Kredite und ethische Investments landen dagegen auf den hinteren
Platzen.

Sein Geld in die bekannteste Anlageklasse investiert hat jedoch nur ein Bruchteil der
Befragten und das, obwohl Aktien nach Versicherungen mit einer Sparkomponente von
den hier betrachteten Anlagemdglichkeiten am beliebtesten sind, da sie eine attraktive
Rendite versprechen und sich das Risiko nach Ansicht der Befragten lohnt. Im EU-Schnitt
legen 18 Prozent ihr Geld in Aktien an, Deutschland liegt mit 21 Prozent knapp Uber dem
Durchschnitt, wahrend Osterreich mit 16 Prozent darunter rangiert. Fast jeder vierte legt
sein Geld dagegen in Luxemburg in Aktien an, wahrend es in Polen lediglich 13 Prozent
sind.

Trotz des niedrigen Zinsumfelds geben jedoch nur 27 Prozent an, aufgrund der geringen
Zinsen in Mieteigentum zu investieren. In Deutschland liegt der Wert mit 35 Prozent zwar
Uber dem europdischen Durchschnitt. Trotz der aktuellen Diskussion Uber einen
Immobilienboom in deutschen Grof3stddten scheinen die Deutschen Immobilien aber
trotzdem noch nicht als Quelle von Mieteinnahmen entdeckt zu haben. Lediglich 12
Prozent haben in Deutschland in Mieteigentum investiert, in Osterreich sind es mit 9
Prozent der Befragten sogar noch weniger.

Insgesamt lasst sich sagen, dass die niedrigen Zinsen der Notenbanken das Leben der
Sparer nicht einfacher gemacht haben. Auch wenn es noch nicht so weit ist, negative
Zinsen auf Sparkonten konnten reflexartige Abzugsbewegungen in Gang setzten. Uber
den zweiten Schritt nach so einem ersten Schritt sind sich die meisten Verbraucher aber
scheinbar noch unsicher. Fir die meisten alternativen Anlageformen gilt im Augenblick
wohl noch die Bezeichnung ,nur schauen, aber nicht anfassen®.
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Definition Ersparnisse fur die Umfrageteilnehmer:

L,Unter ‘Ersparnisse’ verstehen wir alle Formen von Geld, auf das Sie ganz einfach
zugreifen konnen, z. B. das Geld auf Ihrem Bankkonto (oder dem lhres Partners), auf
einem Sparkonto, in Geldmarktfonds, das Bargeld zu Hause oder Geld, das Sie so
investiert haben, dass Sie schnell darauf zugreifen kénnen. Darunter verstehen wir nicht
das in Pensionsfonds und Versicherungspolicen veranlagte Geld, das bei einem
bestimmten Ereignis oder Datum in der Zukunft ausgezahlt wird.“
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Erklarung des Analysten
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genau wiedergeben. Weiterhin wird versichert, dass weder ein direkter noch indirekter Zusammenhang zwischen der
Dotierung und den in dieser Publikation enthaltenen Einschatzungen oder Empfehlungen bestand, besteht oder zukinftig
bestehen wird.

Sofern ein moglicher Interessenskonflikt vorliegen sollte wird dieser offengelegt.
Wichtige Unternehmensinformationen

Wichtige Informationen finden Sie unter: https://www.ing-diba.de/ueber-uns/unternehmen/impressum/

Die Vergitung des/der Research Analysten ist nicht abhangig von bestimmten Investment Banking Transaktionen, aber
gemessen am Gesamtumsatz, zu welchem auch das Commercial Banking einen Beitrag leistet.

Kurse: Sofern nichts anderes angegeben, beziehen sich die Kursangaben auf den Schlusskurs des jeweiligen Vortages
(Handelstag).

Interessenkonflikt-Policy: Die ING regelt und Uberwacht Interessenskonflikte, die bei der Erstellung und Verbreitung von
Research Material entstehen kénnen durch interne Datenquellen, Bekanntmachung gegeniiber relevanten Personen und
Chinese Walls durch ING Compliance.

Analyst: Der Autor dieser Verdffentlichung ist gegebenenfalls nicht als Analyst registriert oder zugelassen fur die NYSE
und/oder NASD. Weiterhin ist der Autor moglicherweise keine der ING Financial Markets LLC assoziierte Person und unterliegt
damit gegebenenfalls nicht den Restriktionen der Rule 2711 hinsichtlich der Kommunikation mit betroffenen Unternehmen,
offentlichem Auftreten und dem Handel mit Wertpapieren im eigenen Bestand.

Konzerngesellschaften: Jede ING Einheit die Research Material erstellt und veréffentlicht ist eine Tochtergesellschatt,
Niederlassung oder dem Konzern angeschlossenes Unternehmen der ING Bank N.V.. Die entsprechenden
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