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,Deutscher Geldanlage-Index zeigt:
Personliche Beratung sichert den Erfolg”

Interview mit Prof. Dr. Michael Heuser, Wissenschaftlicher Direktor des Deutschen Instituts fiir
Vermogensbildung und Altersvorsorge (DIVA) mit Sitz in Marburg

Das DIVA ist das Forschungsinstitut des Bundesverbands Deutscher Vermdgensberater (BDV) und
zugleich Hochschulinstitut der Fachhochschule der Wirtschaft (FHDW). Es veréffentlicht jeweils
zweimal jéhrlich den Deutschen Geldanlage-Index (DIVAX-GA) und den Deutschen Altersvorsorge-
Index (DIVAX-AV). Sie basieren auf den DIVA-Tandemumfragen, d.h. identischen Befragungen von
Endverbrauchern einerseits und BDV-Vermégensberatern andererseits. Wissenschaftlicher Direktor
des DIVA ist Prof. Dr. Michael Heuser. Mit ihm fiihrten wir anlésslich des aktuellen Geldanlage-Index
vom Winter 2020/21 nachstehendes Gesprdch.

BDV: Herr Prof. Heuser, |hr Institut hat gerade die aktuellen Zahlen zum Deutschen Geldanlage-Index
vorgelegt. Sind die Menschen in Deutschland immer noch die Aktienmuffel, die wir kennen?

Prof. Heuser: Man kann die Zahlen so interpretieren. Die Aktionarsquote hierzulande verharrt mit
deutlich unter 20 % auf niedrigem Niveau. Andererseits zeigen uns Indikatoren, dass sich in Zukunft
etwas bewegen konnte: Fast die Halfte der Blirgerinnen und Biirger halt aktienbasierte
Anlageformen fir attraktiv, die Gberzeugten ,Muffel” sind in der klaren Minderheit. Und jeder Dritte
gibt an, in naherer Zukunft etwas in diese Richtung machen zu wollen.

BDV: Sie sprechen von ,aktienbasierten Anlageformen®. Das ist etwas anderes als Aktien, richtig?

Prof. Heuser: Ja. Aktiondre im engen Sinne, also private Anleger in Einzelaktien eines Unternehmens,
sind in Deutschland recht rar.

BDV: Nicht ganz zu Unrecht, oder?

Prof. Heuser: Das kann man so sehen. Aktienkurse schwanken taglich, wochentlich, Gber kiirzere und
langere Zyklen hinweg. AuRergewdhnliche Ereignisse wie etwa die Coronakrise treffen manche
Unternehmen und damit deren Aktienkurs harter als andere. Fiir Lufthansa-Aktionare zum Beispiel
ist das Jahr 2020 dumm gelaufen.

BDV: Ganz zu schweigen vom Extrembeispiel Wirecard.

Prof. Heuser: Ja, natirlich. Konjunkturzyklen, Marktentwicklungen, externe Schocks,
Managementversagen — all das kann auf den Kurs einer Einzelaktie voll durchschlagen. Solche
Verlustrisiken liegen nicht jedem Normalanleger. Deshalb sind Aktienfonds eine wunderbare
Erfindung der Finanzmarkte. Man kauft Anteile an einem Korb verschiedenster Aktien, deren Risiken
sich ein Stlick gegenseitig und tber einen langen Anlagezeitraum ausgleichen. Das macht sie lbrigens
gerade auch fiir die private Altersvorsorge, z.B. flir Lebens- und Rentenversicherungen oder fiir das
Riester- und Riirup-Sparen, interessant.

BDV: Sie geben das Stichwort Coronakrise. Schlagt sie auf die Aktienstimmung in der Bevolkerung
durch?



Prof. Heuser: Ja, das tut sie, und zwar unterschiedlich Gber alle Altersgruppen hinweg. Da sind zum
einen die Alteren. Unter diesen finden sich die meisten privaten Aktienanleger. Und gerade sie sind
in der aktuellen Krisensituation am pessimistischsten. Zweitens die Gruppe der 30- bis 50jahrigen.
Wir nennen sie die ,,Menschen in der Volllastphase”, denn bei ihnen passiert alles gleichzeitig: Die
Eltern dlter; die Kinder in der Ausbildung; das Haus noch nicht abbezahlt; die Karriere in der
entscheidenden Phase. Sie sind flr die mittelfristige Aktienkultur in Deutschland wichtig. Und gerade
bei ihnen beobachten wir, dass ihr Aktienoptimismus in den letzten Monaten zusehends schwindet.

BDV: Andererseits liest man immer wieder, dass es in Deutschland eine ,,neue Lust auf Borse” gibt.
Wie passt das zu dem Bild, das Sie uns gerade schildern?

Prof. Heuser: Den neuen Appetit auf Borse entwickeln vor allem die Jungen. Banken,
Fondsgesellschaften, Direktbroker berichten von einem erheblichen Zulauf, und unsere DIVA-
Umfragen bestatigen: Menschen unter 30 Jahren legen einen sehr ausgepragten Aktienoptimismus,
im Wesentlichen auf die erwahnten Fonds, an den Tag.

BDV: Ist das Uberall in Deutschland das Gleiche? Zeigt der 30jahrige in Dresden denselben
Optimismus wie seine gleichaltrige Altersgenossin, sagen wir mal, in Stuttgart?

Prof. Heuser: Nein. Wir differenzieren in unseren Befragungen neben dem Alter unter anderem auch
nach Bundeslandern und Einkommen. Bei einem Uiberall noch recht positiven Stimmungsbild sehen
wir ein deutliches West-Ost-Gefille und ein ebenso deutliches Besserverdiener-Geringerverdiener-
Gefalle. Unser 30jahriger Dresdner wird also der Wahrscheinlichkeit nach gegeniiber Aktienanlagen
skeptischer sein als die gleichaltrige Stuttgarterin. Und das umso mehr, wenn letztere auch noch
erklecklich mehr verdient.

BDV: Lasst sich das dadurch erklaren, dass das Sicherheitsmotiv beim Geld in den 6stlichen
Bundesldandern ausgepragter ist als in den westlichen?

Prof. Heuser: Definitiv. Wir fragen Ubrigens neben der Sicherheit auch nach den weiteren Motiven
der Geldanlage, dem sogenannten Magischen Viereck. Dazu gehdren noch die Rendite, die
Verfligbarkeit — also wie schnell ich an mein Geld herankomme —, und die Nachhaltigkeit — also wie
wichtig mir meine sozialen, ethischen und 6kologischen Vorstellungen beim Geldanlegen sind.
Sicherheit, Rendite, Verfligbarkeit und Nachhaltigkeit — das ist das Spannungsfeld, das jeder Anleger
abwagen und fir sich entscheiden muss.

BDV: Vermutlich ist Nachhaltigkeit hier stark im Kommen?

Prof. Heuser: Naja, wir interpretieren die Zahlen ambivalent. Einerseits sagt die Halfte der Menschen
in Deutschland, Nachhaltigkeit sei ihnen auch bei ihrer Geldanlage wichtig; man kénne dadurch
Einfluss darauf ausiiben, dass die ganze Wirtschaft nachhaltiger wird. Die Menschen sind also
grundsatzlich zu gesellschaftlicher Verantwortung bereit.

BDV: Und andererseits?

Prof. Heuser: Wir bitten die Befragten auch, die vier Motive fiir konkrete Anlageentscheidungen in
eine Reihenfolge zu bringen. Das Ergebnis: Sicherheit ist klar dominierend, Nachhaltigkeit spielt nur
eine untergeordnete Rolle, noch hinter Rendite und Verfiigbarkeit. Diese Priorisierung — Sicherheit
ganz vorne, Nachhaltigkeit ganz hinten —ist ibrigens in allen gesellschaftlichen Gruppen dieselbe: bei
Alt wie bei Jung, bei Reich wie bei Arm, bei Experte wie bei Biirger, bei Frau wie bei Mann.



BDV: Haben Sie eine Erklarung?

Prof. Heuser: Die Menschen empfinden vermutlich das Kriterium Nachhaltigkeit als noch nicht sehr
greifbar, vielleicht auch von den Anbietern von Anlageprodukten als willkiirlich. Niemand weil$ so
recht, was Nachhaltigkeit eigentlich meint. Aber das wird sich andern. Je mehr die Menschen sich mit
dem Thema beschaftigen, umso mehr werden sie wissen, was sie wollen. Dies wird flankiert durch
Bemiuhungen verschiedener politischer Ebenen um einen klaren Definitionsrahmen fiir nachhaltige
Geldanlagen, zum Beispiel der Europaischen Union.

BDV: In Ihren Tandemumfragen wollen Sie auch wissen, ob die Menschen dem Staat zutrauen, ihr
Geld vernlinftig an der Borse anzulegen.

Prof. Heuser: Wir fragen das vor dem Hintergrund der Diskussion um einen Staatsfonds, in den
Blirger monatlich fir ihre Altersvorsorge einzahlen sollen. Der Staat wiirde das Geld an den
Aktienmarkten anlegen, also dhnlich wie in Norwegen oder auch, mit Abstrichen, in Singapur. Das
Votum der Tandemumfrage ist eindeutig. Die Blirger meinen, dass die Banken das kdnnten, dass die
Fondsgesellschaften das kdnnten, aber dass der Staat davon nichts versteht. Die Expertenbefragung
verstarkt diese Sichtweise der Bevélkerung noch und verpasst dem Staat eine regelrechte Abfuhr:
Nahezu alle befragten Vermdgensberater meinen, ein solcher Fonds in Staatshand sei kein gutes
Unterfangen.

BDV: Zum Stichwort ,Vermogensberater”: Welche Rolle spielen sie, wenn es in Deutschland um das
Sparen in aktienbasierten Anlageformen geht?

Prof. Heuser: Fast ein Drittel der Blirger bescheinigt seinen Mitmenschen ungeniigendes Wissen in
solcherart Geldanlage, die Halfte erachtet personliche Beratung, zum Beispiel durch
Vermogensberater, flir notwendig, um erfolgreich zu investieren. Die Menschen erkennen
zunehmend, dass man die Renditepotentiale der Bérse nicht weiterhin vernachlassigen und zugleich
ihre Komplexitat nicht unterschatzen sollte. Sachkunde und Erfahrung sind vonnéten. Der
Expertenrat kann sehr hilfreich sein.

BDV: Lasst sich so mit der Zeit aus einem Deutschland der Aktienmuffel auf Dauer ein Land kluger
Geldanleger an der Borse machen?

Prof. Heuser: Interessant ist, dass zwar 80% der Vermogensberater-Kunden, aber nur 50% der Biirger
insgesamt das Sparen in Aktien fiir attraktiv halten. Beratung der Menschen in Finanz- und
Anlagethemen hat also Relevanz fiir die Aktienkultur. Vermoégensberatung hilft, so lasst sich folgern,
die generelle Aktienkultur in Deutschland zu verbessern.

BDV: Herr Prof. Heuser, haben Sie herzlichen Dank fiir das Gespréach.
Kontakt
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