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Das Finanzvermdogen privater Haushalte in Deutschland erreichte im Juni 2024
(neueste verflugbare Daten) EUR 8,8 Billionen — ein Zuwachs von 4,1% im ers-
ten Halbjahr. Zuflisse von EUR 154 Mrd. wurden durch Bewertungsgewinne
von EUR 192 Mrd. noch Ubertroffen, aufgrund steigender Kurse von Aktien und
Anleihen. Der Vermégenszuwachs Ubertraf die Inflation von 2,1% im selben
Zeitraum.

Die Netto-Zufliisse in Finanzanlagen werden ihren positiven Trend 2025 voraus-
sichtlich fortsetzen. Die Haushalte dirften von moderaten Einkommenssteige-
rungen und einer nachlassenden Inflation profitieren, was zu etwas hdheren ab-
soluten Sparvolumina fuihren sollte. Allerdings wird die Sparquote wahrschein-
lich nachgeben, da fir den Konsum ein starkeres Wachstum erwartet wird als
fur das Sparen.

Haushalte in Deutschland nutzen gestiegene Zinsen fur Anlagen in verzinsliche Produkte

Finanzvermdgen der privaten Haushalte, Mrd. EUR; Nettotransaktionen (rollierende Summe Uber 4 Quartale,
links), Bestand (rechts)
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Einlagen sind das beliebteste Sparprodukt

Finanzvermdgen der privaten Haushalte in
Deutschland, Mrd. EUR, Q2 2024
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Seit 2022 locken steigende Einlagenzinsen und Anleiherenditen deutsche Haus-
halte, in verzinsliche Anlagen zu investieren. Bei Einlagen schichteten die Spa-
rer Gelder von Sichteinlagen in Termineinlagen und Sparbriefe um, wo die Zin-
sen kraftig auf Gber 3% p.a. stiegen, wahrend sie bei Sichteinlagen oder Spar-
einlagen unter 1% verharrten. Diese Umschichtung dirfte sich im kommenden
Jahr fortsetzen, wenn auch moderater, da sich die Zinsdifferenzen aufgrund des
sinkenden Zinsniveaus verringern. Bei anhaltender geldpolitischer Lockerung ist
von einem weiteren Riickgang der Zinsen auszugehen. Dennoch kénnten die
Einlagen insgesamt ein moderates Wachstum verzeichnen, wenn auch schwa-
cher als bisher (Juni 2024: +4,2% ggu. Vj.). Insbesondere Haushalte mit niedri-
gem und mittlerem Einkommen, die traditionell auf Bankeinlagen als Finanzan-
lage setzen, dirften angesichts der unverandert unsicheren Wirtschaftslage und
eingetriibter Aussichten auf dem Arbeitsmarkt ihre Liquiditatsreserve weiter auf-
stocken. Einlagen machen ein Drittel des gesamten Finanzvermdégens der
Haushalte aus und sind damit unangefochten das beliebteste Sparprodukt.

Die Neuinvestitionen in Anleihen bewegen sich weiterhin auf einem historisch
hohen Niveau, und auch Investmentfonds mit Schwerpunkt auf Schuldverschrei-
bungen verzeichnen derzeit Rekordzuflisse. Die erwarteten Renditen sind at-
traktiver als wahrend des Grof3teils des vergangenen Jahrzehnts, was die Net-
tokaufe beflligelt. In absoluten Zahlen bleiben diese jedoch vergleichsweise ge-
ring. Anleihen (direkt gehalten oder Gber Fonds) machen nur etwa 5% des pri-
vaten Finanzvermdgens aus.! Marktaussichten spielen auch eine wichtige Rolle
bei Anlagen in Anteilsrechten. 19% des Gesamtvermdgens bestehen aus An-
teilsrechten, in etwa gleichmafig verteilt auf Aktien und andere Beteiligungen
(z.B. an Personengesellschaften wie OHGs oder KGs). Dariiber hinaus sind fast
zwei Drittel der Investmentfondsanteile der Haushalte in Aktien angelegt. Invest-
mentfonds machen insgesamt 12% aus; Pensionsfonds und Lebensversiche-
rungen jeweils 14%.

Somit ist gut die Halfte des gesamten Finanzvermdgens direkt oder indirekt am
Kapitalmarkt investiert, und die Entwicklung des Vermégens der Haushalte wird
2025 malgeblich von der Marktentwicklung abhangen — sowohl von der erwar-
teten Entwicklung als Grundlage fur Anlageentscheidungen als auch von der
tatsachlichen Entwicklung, welche die Bewertungsgewinne oder -verluste be-
stimmt.

Hypotheken-Neugeschaft erholt sich 2024 leicht

Mrd. EUR pro Monat, bis September 2024
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1 Auf Basis von Daten des BVI schatzen wir, dass ungefahr ein Viertel der Fondsanteile privater
Haushalte in Anleihen investiert ist. Siehe BVI (2024), Rentenfonds mit hdchstem Absatz seit
2012, 12. November. BVI (2021), Der Markt fur Publikums-Mischfonds in Deutschland, Januar.
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Die ausstehenden Bankkredite an private Haushalte belaufen sich auf EUR 1,5
Bill., wovon EUR 1,3 Bill. auf Immobilienkredite entfallen. Das Hypotheken-
wachstum war zuletzt schwach (0,8% ggu. Vj. im September), doch positive Sig-
nale sind erkennbar. Obwohl die Netto-Neukredite weiter niedrig sind, stiegen
die Brutto-Neuhypotheken (ohne Tilgungen) von durchschnittlich EUR 10 Mrd.
in Q1-Q3 2023 auf EUR 13 Mrd. im selben Zeitraum des laufenden Jahres. Ein
Drittel der Banken in Deutschland (netto) ist optimistisch hinsichtlich der zukinf-
tigen Hypothekennachfrage. Wahrend die Immobilienpreise wieder anziehen —
allerdings sehr moderat —, dirften sich die Hypothekenzinsen seitwarts bewe-
gen. Da die Haushaltseinkommen langsam steigen drften, wird sich die Er-
schwinglichkeit wahrscheinlich nicht wesentlich &ndern. Der Wohnungsbau
konnte 2025 etwas an Dynamik gewinnen? und das Hypothekenwachstum bele-
ben. Neben dem Hypothekengeschaft entwickelten sich auch die Konsumenten-
kredite zuletzt verhalten, konnten aber im Zuge eines starkeren privaten Kon-
sums zulegen.

Heike Mai (+49 69 910-31444, heike.mai@db.com)

2 Mobert, Jochen (2024), Baurezession endet 2025, Deutschland-Monitor, Deutsche Bank Rese-
arch, 14. September.
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In der Reihe ,Deutschland-Monitor* greifen wir politische und strukturelle Themen mit gro3er Bedeutung fur Deutschland
auf. Darunter fallen die Kommentierung von Wahlen und politischen Weichenstellungen sowie Technologie- und Bran-
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land behandelt werden — hinausgehen.
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