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Zusammenfassung: Neue Finanzprodukte und ein stärkerer Fokus auf private Altersvorsorge stellen Haus-
halte vor neue Herausforderungen und fordern von ihnen immer mehr und weitreichendere finanzielle Ent-
scheidungen. Finanzielle Bildung spielt bei diesen Entscheidungen eine wichtige Rolle. Finanzielle Bildung zu 
messen und deren Auswirkungen zu verstehen, ist daher von großer Bedeutung. Die Ergebnisse der Studie „Pri-
vate Haushalte und ihre Finanzen (PHF)“ zeigen, dass etwa 60 Prozent der Haushalte in Deutschland über eine 
hohe finanzielle Bildung verfügen, gemessen mithilfe von drei Standardfragen zu Zinseffekten, Inflation und 
Risiken bei Wertpapierinvestitionen. Dabei gibt es Unterschiede hinsichtlich soziodemografischer Merkmale. 
Beispielsweise ist eine hohe finanzielle Bildung mit hohem Bruttoeinkommen oder Nettovermögen korreliert. 
Ob die gefundenen Zusammenhänge kausal sind, bleibt offen. Unterschiedliche Niveaus an finanzieller Bil-
dung gehen mit unterschiedlichen Anlageentscheidungen einher. Etwa besitzen Haushalte von Personen mit 
hoher finanzieller Bildung häufiger Wertpapiere als andere Haushalte und sind generell eher bereit, zumindest 
moderate finanzielle Risiken einzugehen.

 → JEL classification: D80, D91, G11
 → Keywords: Financial Literacy, wealth survey, households’ portfolio choice

* Der Beitrag stellt die persönliche Auffassung der Autorin und des Autors dar und gibt nicht notwendigerweise die Position der Bundes-
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1 Finanzielle Bildung ein wichtiges Thema in Wissenschaft und Politik

Neue Finanzprodukte und ein stärkerer Fokus auf private Altersvorsorge stellen die Haushalte 
vor neue Herausforderungen und fordern von ihnen immer mehr und komplexe Entscheidungen 
hinsichtlich ihrer Spar- und Anlageentscheidungen. Finanzielle Bildung oder Financial Litera-
cy gewinnt für die Haushalte daher zunehmend an Bedeutung. Treffen Haushalte suboptimale 
Entscheidungen, kann dies nicht nur deren eigene finanzielle Situation negativ beeinflussen, 
sondern sich auch auf die Volkswirtschaft insgesamt negativ auswirken. Führt beispielsweise 
ein einfacher Zugang zu Krediten dazu, dass manche Haushalte sich stark verschulden oder 
gar überschuldet sind, kann dies die Finanzstabilität und die gesamtwirtschaftliche Entwicklung 
beeinträchtigen. Wissenschaft und Politik haben daher ein großes Interesse an dem Thema „Fi-
nanzielle Bildung“. 

Die wissenschaftliche Literatur zur finanziellen Bildung kommt zu dem Ergebnis, dass ein Man-
gel an Finanzwissen negative Auswirkungen auf die finanzielle Situation und die Anlageent-
scheidungen der Haushalte haben kann. In einem Überblicksartikel zur ökonomischen Bedeu-
tung finanzieller Bildung zitieren Lusardi und Mitchell (2014) eine Reihe von Arbeiten, die unter 
anderem darauf hinweisen, dass Haushalte mit geringer finanzieller Bildung oder geringen 
Fähigkeiten mit Zahlen umzugehen („Numeracy“), sich mit geringerer Wahrscheinlichkeit als 
andere Haushalte an Finanz- und Aktienmärkten beteiligen (Christelis et al. 2010, van Rooij et 
al. 2011),  weniger (privat) für ihr Alter vorsorgen (Lusardi und Mitchell 2011a, 2011b, van Rooij 
et al. 2012, Bucher-Koenen und Lusardi 2011) oder Vorsichtssparen betreiben (de Bassa Scheres-
berg 2013). Campbell (2006) hebt hervor, dass weniger gebildete Haushalte häufiger Fehler bei 
ihren finanziellen Entscheidungen machen als andere Haushalte. Unter anderem passen diese 
Haushalte ihre Hypothekenkredite seltener als besser gebildete Haushalte an fallende Zinsen 
an und erleiden dadurch finanzielle Verluste. Deuflhard et al. (2015) finden, dass Haushalte mit 
höherer finanzieller Bildung geringere Kreditkosten aufweisen und höhere Zinserträge erzielen 
als andere Haushalte. Lusardi et al. (2017) versuchen den kumulativen Effekt der suboptimalen 
Anlageentscheidungen für das Vermögen der Haushalte abzuschätzen. Nach ihren Ergebnissen 
können 30 bis 40 Prozent der Vermögensungleichheit bei Rentnerhaushalten in den USA durch 
deren unterschiedliche finanzielle Bildung erklärt werden. 

Eine solide Datengrundlage ist ein wichtiger Baustein für die Ausarbeitung einer erfolgreichen 
Strategie zur Verbesserung der finanziellen Bildung der Bevölkerung. In einer Reihe von Studien 
zum Verhalten von Privatpersonen oder privaten Haushalten werden daher seit längerem Infor-

Summary: As financial products get increasingly complex as private pensions become more important for 
old-age provision, households face more and more important and far-reaching financial decisions. Therefore 
financial literacy and financial knowledge are becoming ever more important. Measuring financial literacy and 
its implications is thus an important concern. The “Panel on household finances (PHF)” data shows that about 
60 percent of the responding households have a high financial literacy, as measured by the three standard 
financial literacy questions on understanding of inflation, interest rates and portfolio diversification. The level 
of financial literacy differs by households’ and individuals’ characteristics. Persons in households with high 
income or high wealth exhibit higher literacy levels than other households, for example. Different levels of 
financial literacy are correlated with different investment decisions. Households with high literacy are more 
likely to own securities and more willing to take at least average investment risks.
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mationen zur finanziellen Bildung erhoben. Zuletzt befragte die Organisation für wirtschaftliche 
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) im Rahmen der deutschen G20-Präsidentschaft in 
einer groß angelegten Studie Konsumenten in G20-Ländern zu diesem Thema (OECD 2017). 
Eine vergleichbare internationale Umfrage in 30 Ländern gab es auch bereit im Jahr 2016 (OECD 
2016).

Lusardi und Mitchell (2008) entwickelten mehrere Fragen zur Messung der finanziellen Bildung 
von Individuen, von denen sich drei – zu den Effekten von Inflation und Zinsen sowie den Risi-
ken einer Anlage in Aktien im Vergleich zu Fonds – in der wissenschaftlichen Literatur quasi als 
Standard etabliert haben und weltweit in Studien eingesetzt werden. Auch die Studie der Bundes-
bank zur wirtschaftlichen Lage der privaten Haushalte in Deutschland – „Private Haushalte und 
ihre Finanzen (PHF)“ – enthält bereits ab der ersten Erhebungswelle 2010/11 diese klassischen 
drei Fragen zur Financial Literacy (PHF Codebook 2010, 2014). 

In diesem Aufsatz präsentieren wir neue Ergebnisse zum Stand der finanziellen Bildung in 
Deutschland für die Jahre 2010 und 2014, wie sie sich aus den beiden bisher durchgeführten 
PHF-Studien ergeben. Die detaillierten Informationen zum Einkommen und Vermögen privater 
Haushalte, die im Rahmen der PHF-Studie erhoben werden, erlauben es uns, Financial Literacy 
nicht nur nach soziodemografischen Merkmalen der befragten Personen aufzugliedern, sondern 
auch nach dem Einkommen und dem Vermögen ihrer Haushalte. Zudem können regionale Un-
terschiede betrachtet werden. Des Weiteren nehmen wir die Korrelation zwischen finanzieller 
Bildung und den ökonomischen Entscheidungen der Haushalte in den Blick, wie zum Beispiel 
den Besitz von Aktien oder Altersvorsorgeprodukten. Die Daten der PHF-Studie erlauben uns 
darüber hinaus, den Zusammenhang zwischen finanzieller Bildung und der Risikobereitschaft 
der Befragten direkt zu untersuchen. Bei allen Analysen liegt das Augenmerk immer nur auf 
Korrelationen und nicht auf kausalen Zusammenhängen. Weitere Informationen zur PHF-Studie 
können von Kalckreuth et al. (2012) oder dem Monatsbericht der Bundesbank vom März 2016 
entnommen werden (Deutsche Bundesbank 2016) und sind auf der Website der Bundesbank 
abrufbar (PHF Website 2018).

Im Ergebnis verfügen etwa 60 Prozent der Personen, die sich mit den Finanzen eines Haushalts 
am besten auskennen, über eine hohe finanzielle Bildung, das heißt, sie können alle drei Fragen 
zur finanziellen Bildung korrekt beantworten. Die Ergebnisse der PHF-Studie weisen zudem da-
rauf hin, dass die finanzielle Bildung einer Person mit ihren soziodemografischen Merkmalen – 
Alter, Geschlecht, Bildung – sowie dem Einkommen und Vermögen ihres Haushalts korreliert ist. 
Beispielsweise weisen Männer eine höhere finanzielle Bildung auf als Frauen. Formale schulische 
und berufliche Bildung der Befragten sowie Einkommen und Vermögen der Haushalte hängen 
positiv mit der finanziellen Bildung zusammen. 

Die Analysen bestätigen die Ergebnisse der Literatur hinsichtlich einer Korrelation zwischen fi-
nanzieller Bildung und den Anlageentscheidungen von Haushalten. Haushalte von Personen mit 
hoher finanzieller Bildung besitzen zum Beispiel häufiger Wertpapiere (Aktien, Fonds und Anlei-
hen) als andere Haushalte. Auch sind diese Haushalte eher bereit, finanzielle Risiken einzugehen.

Im folgenden Abschnitt werden Ergebnisse zum Niveau der finanziellen Bildung für Privatperso-
nen in Deutschland dargestellt. Dabei werden auch Zusammenhänge zwischen soziodemografi-
schen Merkmalen der Personen und ihrer finanziellen Bildung untersucht. Im dritten Abschnitt 
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steht dann die Beziehung zwischen Anlageentscheidungen der Haushalte und ihrer finanziellen 
Bildung im Vordergrund. Der Beitrag schließt mit einer Zusammenfassung in Abschnitt vier.

2 Ergebnisse zur finanziellen Bildung in Deutschland 2010 und 2014

Der Fragebogen der PHF-Studie der Bundesbank enthält neben den Kernfragen zum Vermögen 
(zum Beispiel Immobilien- und Unternehmensbesitz, Finanzanlagen und private Altersvorsorge) 
zur Verschuldung und dem Einkommen von Haushalten auch Informationen zu deren Risiko-
neigung, Erwartungen und finanzieller Bildung. Die finanzielle Bildung wird in der PHF-Studie 
anhand der von Lusardi und Mitchell (2008) entwickelten Standardfragen zur Financial Literacy 
gemessen. Die exakte Formulierung der Fragen kann dem Fragebogen der PHF-Studie entnom-
men werden (PHF Codebook 2010, 2014). 

Die Messung der finanziellen Bildung mithilfe dieser drei Fragen ist nicht unproblematisch. 
Crossley et al. (2017) zeigen zum Beispiel für die erste Erhebung der PHF-Studie, dass bei diesen 
Fragen besonders große Intervieweffekte nachzuweisen sind. Auch Lusardi und Mitchell (2008) 
weisen bereits früh auf Messprobleme hin. Sie schreiben unter anderem, dass die Formulierung 
der Fragen und die Anordnung der Antwortkategorien eine Rolle für die gemessene Literacy 
spielen können. Trotz dieser Messprobleme haben sich diese Fragen als Maß für die finanzielle 
Bildung einer Person bewährt. Nicht zuletzt auch deshalb, weil sie in allen Ländern und Erhe-
bungen mit der gleichen Formulierung und Anordnung verwendet werden. Inzwischen führt das 
zunehmende Interesse an dem Thema dazu, dass weitere Maße entwickelt und getestet werden 
(zum Beispiel OECD 2017). In dem vor Kurzem erschienenen Aufsatz von Stolper und Walter 
(2017) wird ein Überblick über die Literatur zur Messung und den Determinanten finanzieller 
Bildung gegeben und die Ergebnisse existierender Studien mit Ergebnissen aus der ersten Erhe-
bungswelle der PHF-Studie werden verglichen.

Im Gegensatz zu anderen Befragungen werden die Literacy-Variablen in der PHF-Studie nur für 
die Auskunftsperson des Haushalts und nicht für alle Haushaltsmitglieder erhoben. Diese Aus-
kunftsperson wird zu Beginn des Interviews bestimmt und ist „diejenige Person, die sich mit den 
Finanzen des Haushalts am besten auskennt“ (PHF Codebook 2010).

Die Zahlen der PHF-Studie zur finanziellen Bildung werden daher vermutlich nach oben verzerrt 
sein, da die Auswahl der Auskunftspersonen bereits ein gewisses Finanzwissen impliziert. Die 
Verwendung der Angaben der Person, die sich mit den Finanzen eines Haushalts am besten aus-
kennt, als Maß für die finanzielle Bildung des Haushalts unterstellt implizit, dass sich Personen 
im Haushalt gegenseitig beraten beziehungsweise helfen, wenn es um finanzielle Angelegen-
heiten geht. Anders ausgedrückt, alle Personen im Haushalt profitieren vom Finanzwissen der 
Person, die sich mit den Finanzen des Haushalts am besten auskennt.

Insgesamt liegen aus der PHF-Studie 2010/2011 für 3 564 Personen und aus der Erhebung 2014 
für 4 459 Personen Daten zur finanziellen Bildung vor (Kasten 1).
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2.1 Rund 60 Prozent der Befragten haben ein hohes Niveau an finanzieller Bildung1

Der Anteil der Befragten2, die jeweils keine, eine, zwei oder alle drei Fragen korrekt beantwortet 
haben, sowie der Anteil derjenigen, die „weiß nicht“ oder „keine Angabe“ ausgewählt haben, 
ist in Abbildung 1 dargestellt. In beiden Erhebungswellen haben um die 60 Prozent der befrag-
ten Personen bei allen drei Fragen die korrekte Antwort ausgewählt. Der Anteil ist damit in der 
PHF-Studie höher als in anderen vergleichbaren Studien für Deutschland. Nach den Daten der 
Studie „Sparen und Altersvorsorge in Deutschland (SAVE)“ aus dem Jahr 2009 (Bucher-Koenen 
und Lusardi 2011, Bucher-Koenen et al. 2016) liegt dieser Wert mit 53 Prozent etwa sieben Pro-
zentpunkte niedriger. Wie oben bereits angesprochen, werden in der PHF-Studie allerdings nur 
diejenigen Haushaltsmitglieder zu ihrer finanziellen Bildung befragt, die sich mit den Finanzen 
des Haushalts am besten auskennen. In der SAVE-Studie werden dagegen alle Haushaltsmitglie-
der befragt. Dies kann zumindest einen Teil der gefundenen Unterschiede erklären. Trotz der 
Niveauunterschiede und dieser Einschränkung hinsichtlich der Vergleichbarkeit zeichnen beide 
Studien aber ein ähnliches Bild.

Die finanzielle Bildung der Bevölkerung in Deutschland scheint auf den ersten Blick nicht son-
derlich hoch zu sein. Allerdings zeigen Bucher-Koenen et al. (2016), dass der Anteil der Befragten, 
die alle drei Fragen korrekt beantworten, in den Niederlanden (2010) nur bei 45 Prozent und in 
den Vereinigten Staaten von Amerika (USA) im Jahr 2009 gar nur bei 30 Prozent liegt. Auch 
unter den zwölf Ländern, die in Lusardi und Mitchell (2014: 14) aufgeführt sind, hat Deutschland 
mit 53 Prozent den höchsten Anteil an Befragten mit drei korrekten Antworten. Danach folgen 
die Schweiz mit 50 Prozent und die Niederlande mit 45 Prozent.

Laut einer aktuellen Studie der OECD (2017) liegt Deutschland 2016 bei der finanziellen Bildung 
nur knapp über dem Durchschnitt aller G20-Länder. Jedoch verwendet diese Studie ein anderes, 
umfangreicheres Maß für finanzielle Bildung, das nicht nur das Finanzwissen („financial know-
ledge“), sondern auch das Verhalten in finanziellen Entscheidungssituationen („financial behavi-

1 Einige der Ergebnisse aus diesem Abschnitt wurden für eine Rede der Vizepräsidentin der Deutschen Bundesbank Professor Doktor 
Claudia Buch verwendet (Buch 2017).

2 Wenn hier und im Folgenden Anteile für Befragte oder befragte Personen aus der PHF-Studie angegeben werden, handelt es sich 
immer um hochgerechnete Werte und nicht um eine reine Auszählung der Antworten. 

Kasten 1

Stichprobe und Auskunftspersonen der PHF-Studie

Die Ziehung der Stichprobe für die PHF Studie erfolgt nach einem geschichteten Zufallsverfahren 
aus den Registern der Einwohnermeldeämter. Gezogen werden Adressen von Personen („Zielperson“). 
Diese werden vorab angeschrieben und anschließend von den Interviewenden kontaktiert. Zu Beginn 
des Interviews wird von diesen zusammen mit der Zielperson anhand standardisierter Abfragen der 
„Kompetenzträger Haushaltsfinanzen“ bestimmt, also die Person, die sich am besten mit den Finanzen 
auskennt. Weitere Informationen zur Stichprobenziehung können den Methodenberichten zur PHF-Studie 
entnommen werden (Knerr et al. 2012, 2015).



Zur finanziellen Bildung der privaten Haushalte in Deutschland

36 Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 86. Jahrgang | 04.2017

our“) und Einstellungen zu finanziellen Entscheidungen („financial attitudes“) einschließt. Die 
OECD motiviert dieses erweiterte Konzept wie folgt:

„Financial knowledge provides the foundation for informed decisions, but a number of behaviours 
or actions are also required to improve financial well-being” (OECD 2017: 8).

Wenn wir nur die Komponente „Finanzwissen“ betrachten, erreicht Deutschland in der OECD-
Studie den zweithöchsten Wert unter den G20-Ländern. Vor diesem Hintergrund erscheint das 
Niveau der finanziellen Bildung in Deutschland im internationalen Vergleich als relativ hoch.

Ein genauer Blick auf die einzelnen Fragen, mithilfe derer die finanzielle Bildung gemessen 
wird, zeigt, dass vor allem die dritte Frage zur Risikostruktur von Aktien im Vergleich zu Fonds 
den Befragten Schwierigkeiten bereitet (Tabelle 1). Diese Frage können nur rund 70 Prozent der 
Auskunftspersonen richtig beantworten, und auch der Anteil derer, die mit „weiß nicht“ antwor-
ten, ist im Vergleich zu den anderen beiden Fragen hoch. Dagegen geben fast 90 Prozent die 
richtige Antwort auf die Frage nach den Wirkungen von Inflation, und über 80 Prozent antworten 
korrekt auf die Frage nach dem Effekt von Zinsen. Auch hier liefern die Daten der SAVE-Studie 
vergleichbare Strukturen (Bucher-Koenen et al. 2016). Ähnliche Muster zeigen sich zudem für 

Abbildung 1

Anteil der Befragten, die Fragen zur Financial Literacy richtig beantworten
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die erste PHF-Welle. Im weiteren Verlauf des Beitrags wird daher vor allem auf die Ergebnisse der 
Erhebung 2014 Bezug genommen und nur vereinzelt auf die Werte für 2010 verwiesen. 

2.2 Demografische Merkmale, Einkommen und Vermögen sind mit der 
finanziellen Bildung der Auskunftspersonen korreliert

Während wir im vorherigen Abschnitt die Gesamtheit der befragten Personen betrachtet haben, 
werden in diesem Abschnitt nur bestimmte Personengruppen untersucht. Mit der Tabelle 2 ge-
ben wir einen Überblick über den Anteil der Befragten, die alle drei Fragen zur Financial Lite-
racy korrekt beantworteten, klassifiziert nach dem Geschlecht und Alter, nach der schulischen 
und beruflichen Bildung, nach dem Erwerbsstatus, dem Haushaltstyp, nach der Nationalität und 
dem Wohnort (Ost oder West) sowie dem Haushaltseinkommen (brutto) und dem Nettovermö-
gen. Zum Haushaltseinkommen zählen Erwerbseinkommen, Einkommen aus der gesetzlichen 
und privaten Altersvorsorge, Einkommen aus Unternehmertätigkeit und Beteiligungen, Zinsen 
und Dividenden, Einkommen aus Vermietung und Verpachtungen sowie Sozialleistungen und 
Transfers. Zur Berechnung des Nettovermögens eines Haushalts werden sein Sach- und Finanz-
vermögen addiert und die Höhe seiner Schulden abgezogen. Zum Sachvermögen zählen unter 
anderem Immobilien, Unternehmen und Fahrzeuge sowie wertvolle Sammlungen und vergleich-
bare Wertgegenstände. Das Finanzvermögen setzt sich aus Guthaben auf Spar- und Girokonten 
(inklusive Kontrakten zur privaten Altersvorsorge), dem Wert von Wertpapieren und Beteiligun-
gen zusammen. Zur Verschuldung werden Hypotheken und Kredite gezählt, die nicht besichert 
sind, wie Konsumentenkredite. Weitere Informationen zum Vermögenskonzept der PHF-Studie 
finden sich in Deutsche Bundesbank (2016). 

Tabelle 1

Anteil der Befragten, die einzelne Fragen zur Financial Literacy korrekt 
beantworten
In Prozent

2010 2014

Frage 1: Zinseffekt richtig beantwortet 82,3 85,9

falsch beantwortet 14,0 10,1

weiß nicht 2,7 2,7

keine Angabe 1,0 1,4

Frage 2: Inflation richtig beantwortet 87,4 87,7

falsch beantwortet 8,6 7,8

weiß nicht 2,6 3,1

keine Angabe 1,4 1,4

Frage 3: Diversifikation richtig beantwortet 70,1 70,8

falsch beantwortet 15,1 12,3

weiß nicht 12,9 14,9

keine Angabe 2,0 1,9

Quellen: Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF) 2010/2011, 2014, gewichtet, eigene Berechnungen.
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Für fast alle Merkmale ergeben sich Unterschiede hinsichtlich der finanziellen Bildung. Der ab-
solute Abstand zwischen den Anteilen von Männern beziehungsweise Frauen, die alle drei Fra-
gen zur Financial Literacy korrekt beantworten, beträgt 12,5 Prozentpunkte. Zum Vergleich, nach 
Bucher-Koenen et al. (2016) betrug der Abstand zwischen Männern und Frauen 12,1 Prozent-
punkte im Jahr 2009. Auch bei einer Beschränkung der untersuchten Population auf Personen, 
die sagen, dass sie sich am besten mit den Finanzen ihres Haushalts auskennen, zeigen sich also 
noch deutliche Unterschiede hinsichtlich des Geschlechts. Vergleichbare Strukturen hinsichtlich 
des Geschlechts weisen auch andere Industrieländer auf, zum Beispiel die USA, die Niederlande 
oder die Schweiz (Lusardi und Mitchell 2014). Driva et al. (2016) finden bereits bei deutschen 
Teenagern unterschiedliche Niveaus von finanzieller Bildung für Mädchen und Jungen.

Werden die Befragten nach ihrem Alter gruppiert, fällt vor allem der niedrige Anteil der Perso-
nen ab 65 Jahren auf, die alle drei Fragen zur Financial Literacy richtig beantworten. Er ist mit 
52,4 Prozent deutlich und statistisch signifikant kleiner als der Anteil für Personen im mittleren 
Alter. Gründe hierfür könnten unter anderem Kohorteneffekte sein oder schlicht mit der aktuel-
len Lebenssituation oder finanziellen Situation zusammenhängen. Jüngere Haushalte könnten 
eher gewillt sein, sich mit finanziellen Themen zu beschäftigen, zum Beispiel, wenn der Kauf 
einer Immobilie oder Abschluss eines Altersvorsorgevertrags ansteht. Die gefundenen Struktu-
ren passen auch zu den Ergebnissen in Agarwal et al. (2009). Diese Autoren finden einen nicht 
linearen Zusammenhang zwischen finanzieller Performance und dem Alter, das heißt, Fehler bei 
Finanzentscheidungen sind vor allem bei jungen und älteren Personen nachzuweisen, weniger 
bei Personen mittleren Alters.

Signifikante Unterschiede lassen sich für 2014 auch hinsichtlich des Bildungsniveaus aufzei-
gen. Mit der schulischen und beruflichen Bildung steigt die finanzielle Bildung. Für Individuen 
mit einer hohen Schul- oder Berufsbildung (Abitur oder höher beziehungsweise Meister oder 
Fachschule) liegt der Anteil derer, die alle drei Fragen zur Financial Literacy richtig beantworten, 
bei fast 80 Prozent, für befragte Personen mit geringerer Bildung dagegen nur bei etwa einem 
Drittel. Es bleibt offen, ob spezifische wirtschaftliche Inhalte in der Ausbildung die Unterschiede 
erklären oder eher generelle Fähigkeiten, wie zum Beispiel der Umgang mit Zahlen, Prozentwer-
ten oder Ähnlichem. 

Bei den Ergebnissen nach dem Erwerbsstatus der Befragten fallen die Selbständigen auf. Ihr fi-
nanzielles Wissen ist signifikant höher als das der anderen Gruppen. Die Beschäftigung mit den 
Finanzen des Unternehmens kann hierfür vielleicht eine Erklärung sein. Andererseits können 
auch Selektionseffekte eine Rolle spielen, Cumurovic und Hyll (2017) finden zum Beispiel einen 
positiven Effekt von finanzieller Bildung auf die Wahrscheinlichkeit, selbständig tätig zu werden.

Für Alleinlebende ermitteln wir einen etwas geringeren Wert als für Haushalte mit mehreren 
Erwachsenen. Die höchste finanzielle Bildung haben nach der PHF-Studie 2014 die Befragten 
in Haushalten mit Kindern. Die Nationalität scheint ebenfalls von Bedeutung. Der Unterschied 
beim Anteil von Befragten mit drei korrekten Antworten beträgt zwischen deutschen Staatsbür-
gern und -bürgerinnen sowie solchen anderer Staaten etwas mehr als 16 Prozentpunkte. Auch 
hierzu gibt es Evidenz für andere Länder. Brown und Graf (2013) etwa finden in der Schweiz 
niedrigere Werte für Financial Literacy bei Personen mit Migrationshintergrund im Vergleich zu 
in der Schweiz geborenen Personen.
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Lediglich der Wohnort der befragten Haushalte in den alten oder neuen Bundesländern scheint 
keine Rolle für die finanzielle Bildung zu spielen. Die Anteile für Befragte mit drei richtigen 
Antworten auf die Fragen zur Financial Literacy sind für beide Gruppen nahezu identisch. Dies 
gilt allerdings nur für die Erhebung 2014. Für 2010 finden wir hingegen noch einen Unterschied 
von fünf Prozentpunkten, der vor allem auf einen niedrigen Wert für Haushalte mit Wohnsitz in 
den neuen Bundesländern zurückgeht. Im Jahr 2010 hatten dort 55,2 Prozent der Befragten alle 
drei Fragen richtig beantwortet. Auch in der Literatur zur Financial Literacy in Deutschland wur-
den in der Regel entsprechende Unterschiede nachgewiesen (Bucher-Koenen und Lusardi 2011), 
allerdings stammt diese Evidenz bereits aus dem Jahr 2009.

Neben den klassischen soziodemografischen Merkmalen von Personen erlauben die Daten der 
PHF-Studie auch eine Aufgliederung nach Einkommen und Vermögen der Haushalte. Mit stei-
gendem Bruttoeinkommen beziehungsweise Nettovermögen steigt auch der Anteil der Befrag-
ten, die alle drei Fragen zur finanziellen Bildung korrekt beantworten, signifikant an (Tabelle 3). 
Gleichzeitig sinkt der Anteil derjenigen, die bei mindestens einer Frage keine Antwort geben wol-
len oder können, von Quintil zu Quintil. Dabei ist der Anstieg beim Bruttohaushaltseinkommen 
ausgeprägter als beim Nettovermögen der Haushalte. Es lässt sich mutmaßen, dass ein höheres 

Tabelle 2

Anteil der Befragten, die alle drei Fragen zur Financial Literacy korrekt 
beantwortet haben, nach Merkmalen der befragten Personen

Gesamt
Geschlecht Altersgruppen in Jahren

weiblich männlich 18–34 35–44 45–54 55–64 65+

Alle drei Fragen 
richtig 61,7 55,1 67,6 63,6 67,1 67,8 62,1 52,4

Anteil der Gruppe 
in der Population 
(gewichtet)

100,0 47,8 52,0 19,8 15,5 20,4 16,7 27,6

Erwerbsstatus Haushaltstyp

Arbeiter/
Ange- 
stellte

Selb- 
ständige

Nicht- 
erwerbs-
tätige

Rentner/ 
Pensionäre

Allein- 
lebende

Zwei 
oder mehr 

Erwachsene 
(o. Kinder)

Haushalt 
mit Kindern

Alle drei Fragen 
richtig 67,1 77,4 48,6 51,9 57,6 63,1 66,6

Anteil der Gruppe 
in der Population 
(gewichtet)

54,3 7,2 10,5 27,9 40,3 37,3 22,4

Bildungsniveau 
(schulische und berufliche Bildung)

Nationalität Region

gering mittel hoch deutsch
nicht 

deutsch
West Ost

Alle drei Fragen 
richtig 32,8 59,7 78,4 63,7 47,6 61,9 60,9

Anteil der Gruppe 
in der Population 
(gewichtet)

13,6 56,6 29,8 87,4 12,6 79,0 21,0

Quellen: Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF) 2014, gewichtet, eigene Berechnungen.
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Vermögen und Einkommen dazu führt, dass sich die Haushalte intensiver mit Finanzthemen 
und Anlageentscheidungen beschäftigen und folglich auch die gemessene finanzielle Bildung 
steigt. Der mit zunehmenden Einkommen und Vermögen steigende Anteil von Haushalten mit 
Aktienbesitz3 sollte zum Beispiel dazu führen, dass diese Haushalte die Frage zur Risikostruktur 
von Aktien und Fonds eher richtig beantworten und folglich eine höhere gemessene finanzielle 
Bildung aufweisen.

Zusammenfassend halten wir fest, dass soziodemografische Merkmale sowie das Vermögen und 
Einkommen der Haushalte signifikant mit der finanziellen Bildung der Auskunftspersonen kor-
reliert sind. 

2.3 Regressionsanalysen bestätigen den Zusammenhang zwischen finanzieller 
Bildung und Einkommen sowie Vermögen

Während im vorherigen Abschnitt jeweils nur eine Betrachtung des Zusammenhangs zwischen 
einem Merkmal und der gemessenen finanziellen Bildung von Interesse war, wird im Folgen-
den mithilfe von Regressionsverfahren der Einfluss mehrerer Merkmale gemeinsam betrachtet 
(Kasten 2). 

Die wichtigsten Ergebnisse der Regressionsanalysen fassen wir in Tabelle 3 zusammen. Da wir 
die potentielle Endogenität der unabhängigen Variablen nicht adressieren, können die Koeffizi-
enten und marginalen Effekte nicht als kausal interpretiert werden, sondern lediglich als Korre-
lationen.

Die Regressionsanalysen bestätigen viele Ergebnisse der deskriptiven Auswertungen im vorhe-
rigen Abschnitt. Unabhängig vom gewählten Indikator und Schätzverfahren ergibt sich ein ein-

3 Laut PHF-Studie (Deutsche Bundesbank 2016) besaßen im Jahr 2014 rund 30 Prozent der Haushalte im obersten Einkommensdezil 
und rund 32 Prozent der Haushalte im obersten Vermögensdezil Aktien. In der gesamten Bevölkerung liegt dieser Anteil dagegen bei nur 
zehn Prozent. 

Kasten 2

Die verwendeten Regressionsverfahren

In diesem Abschnitt verwenden wir multivariate Regressionsverfahren. Die abhängige Variable in den 
multivariaten Analysen ist einmal ein Indikator, der angibt, ob eine befragte Person alle drei Fragen kor-
rekt beantwortet hat, und einmal die Summe der korrekt beantworteten Fragen. Befragte, die keine Ant-
wort geben wollen oder können, werden für die Analysen berücksichtigt, das heißt, eine „Weiß nicht/
keine Angabe“-Antwort gilt als falsche Antwort. Da das Skalenniveau der beiden Maße zur Financial 
Literacy binär beziehungsweise ordinal ist, wurde neben klassischen Kleinstquadrateschätzern auch eine 
Logit- beziehungsweise Ordered-Logit-Schätzung durchgeführt. Für die Berechnung der Standardfehler 
wird das komplexe Ziehungsdesign der PHF-Studie (Cluster und Stratifizierung) ebenso berücksichtigt 
wie die Unsicherheit, die durch die multiple Imputation der Daten zu Einkommen und Vermögen ent-
steht. Die Fragen zur Financial Literacy selbst wurden nicht imputiert. Schließlich ist auch zu erwähnen, 
dass gewichtete Regressionen durchgeführt werden.
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heitliches Bild: Männer haben eine signifikant höhere finanzielle Bildung als Frauen. Zudem 
sind die formale schulische und berufliche Bildung der Befragten sowie Bruttoeinkommen und 
Nettovermögen ihrer Haushalte positiv mit der finanziellen Bildung korreliert. Auch findet sich 
ein negativer Zusammenhang zwischen einer nicht deutschen Staatsangehörigkeit und der ge-
messenen Bildung.

Bei selbständigen Personen finden sich signifikante Zusammenhänge zwischen der Anzahl der 
richtig beantworteten Fragen, jedoch nicht hinsichtlich der Tatsache, dass alle drei Fragen richtig 
beantwortet wurden. Der Erwerbstatus gehört damit neben dem Alter und dem Haushaltstyp 
zu den Variablen, bei denen sich keine beziehungsweise nur sehr wenige signifikante Effekte 
nachweisen lassen. Dies kann in einem eher technischen Problem begründet sein. Diese drei 
Variablengruppen sind miteinander korreliert. So misst etwa der Indikator für ein Alter über 
65 Jahren und der Indikator für Rentner und Pensionäre fast den gleichen Sachverhalt. Folglich 
lassen sich die Effekte nicht mehr eindeutig einer Variablengruppe zuordnen. Ein Test auf ge-
meinsame Signifikanz der drei Variablengruppen Alter, Haushaltstyp und Erwerbstatus weißt 
auf einen signifikanten Zusammenhang hin. Wird nur das Alter inkludiert, zeigen sich für diese 
Variable wieder die oben bereits beschriebenen Muster, das heißt, ältere Befragte haben eine 
geringere Wahrscheinlichkeit, alle drei Fragen richtig zu beantworten als jüngere. Fügen wir 
allerdings nur den Erwerbsstatus ein, zeigt sich lediglich ein negativer Effekt für die Befragten, 
die bereits in Rente oder Pension sind. Der Koeffizient für die Selbständigen ist auch dann nicht 
signifikant (Tabelle 4). 4

4 Diese Regressionstabellen werden auf Nachfrage von den Autoren zur Verfügung gestellt.

Tabelle 3

Anteil der Befragten, die alle drei Fragen zur Financial Literacy korrekt 
beantwortet haben, nach Einkommen und Vermögen der Haushalte

Haushalts- 
einkommen 
(Quintile, brutto)

Alle drei Fragen 
korrekt

Mindestens eine 
Frage „weiß nicht/

keine Angabe“

Nettovermögen 
des Haushalts 

(Quintile)

Alle drei Fragen 
korrekt

Mindestens eine 
Frage „weiß nicht/

keine Angabe“

Untere 20 Prozent 48,0 31,0 Untere 20 Prozent 45,5 28,0

<20–40 Prozent 55,3 22,0 <20–40 Prozent 57,9 21,6

<40–60 Prozent 60,2 18,6 <40–60 Prozent 65,5 16,1

<60–80 Prozent 66,7 10,7 <60–80 Prozent 66,0 13,2

<80–100 Prozent 78,2 6,5 <80–100 Prozent 73,5 9,9

Gesamt 61,7 17,8 Gesamt 61,7 17,8

Quellen: Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF) 2014, gewichtet, eigene Berechnungen.
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3 Finanzielle Bildung und die Anlageentscheidungen von Haushalten 
in Deutschland hängen zusammen

Mit den im PHF vorhandenen Daten ist es nicht möglich zu evaluieren, ob die Haushalte für sich 
(auch in der langen Frist) optimale Anlageentscheidungen treffen. Untersucht werden kann nur, 
ob die Haushalte mit einem höheren Niveau an finanzieller Bildung ihr Vermögen anders (zum 
Beispiel riskanter) anlegen als vergleichbare Haushalte mit niedrigerer finanzieller Bildung. In 
die Betrachtung einbezogen werden hier nur Finanzanlagen, sprich Wertpapiere, Sparkonten und 
Produkte zur privaten Altersvorsorge. Sachvermögen (vor allem Immobilien und Unternehmens-
besitz) und die Verschuldungssituation der Haushalte bleiben dagegen außen vor. Obwohl auch 
Guthaben auf Girokonten zum Finanzvermögen zählen, wird diese Anlageform nicht betrachtet. 
Nahezu alle privaten Haushalte in Deutschland besitzen mindestens ein Girokonto (über 99 Pro-
zent laut PHF-Studie). Der Anteil der Haushalte mit direktem Aktienbesitz ist in Deutschland mit 
etwa zehn Prozent eher gering. Anleihen besitzen nur 4,2 Prozent der Haushalte; Fonds, die nicht 
zur Altersvorsorge dienen, besitzen rund 13 Prozent der Haushalte. Die PHF-Studie ermöglicht 
es uns darüber hinaus, die Risikobereitschaft der Haushalte mit hoher finanzieller Bildung direkt 
zu messen und mit der anderer Haushalte zu vergleichen. 

Bei der Interpretation der nachfolgend dargestellten Ergebnisse ist zu beachten, dass in der PHF-
Studie das Finanzvermögen und die große Mehrzahl seiner Komponenten auf Haushaltsebene 
erhoben werden, während die finanzielle Bildung nur für eine Person im Haushalt gemessen 
wurde, wie oben bereits erläutert. Implizit wird hier also erneut angenommen, dass sich die finan-
zielle Bildung der Person, die sich am besten mit den Finanzen des Haushalts auskennt, auf die 
Anlageentscheidungen aller Haushaltsmitglieder auswirkt beziehungsweise dass die finanzielle 
Bildung dieser Person repräsentativ für die Bildung aller Haushaltsmitglieder ist. Indem wir die 
Größe und das Bruttoeinkommen des Haushalts als erklärende Variablen in die Regressionen 
aufnehmen, tragen wir zusätzlich dem Umstand Rechnung, dass die Anlagestruktur nur auf 
Haushaltsebene gemessen wurde. Die Idee ist, dass für größere Haushalte und für Haushalte 
mit hohem Einkommen die Wahrscheinlichkeit steigen sollte, einen bestimmten Vermögensge-
genstand, zum Beispiel ein Sparkonto zu besitzen. Die Regressionsergebnisse bestätigen diese 
Vermutung nur für das Haushaltseinkommen. Für die Haushaltsgröße ergibt sich kein einheit-
liches Bild.

Diese Betrachtung gründet sich erneut auf multivariate Regressionsverfahren. Dabei fungieren 
Indikatoren für den Besitz bestimmter Finanzanlagen als abhängige Variablen. Da diese Varia-
blen binär sind (Besitz: ja = 1, nein = 0), verwenden wir sogenannte „Probit“-Schätzungen. Die 
zentrale erklärende Variable ist die finanzielle Bildung der Person, die sich mit den Finanzen des 
Haushalts am besten auskennt. Um konsistent mit den oben dargestellten deskriptiven Analysen 
zu bleiben, verwenden wir für die Messung der finanziellen Bildung wieder den Indikator dafür, 
ob alle drei Fragen richtig beantwortet wurden. In der Literatur finden sich auch Ansätze, die auf 
einen Index oder die Anzahl der korrekt beantworteten Fragen zurückgreifen. Die meisten uns 
bekannten Studien mit deutschen Daten verwenden allerdings den Indikator für drei richtige 
Antworten (zum Beispiel Bucher-Koenen und Ziegelmeyer 2014).

In der Literatur wurde ein positiver Zusammenhang zwischen finanzieller Bildung beziehungs-
weise verwandten Konzepten (zum Beispiel „Numeracy“) und dem Besitz von Aktien beziehungs-
weise riskanten Anlagen gezeigt (Japelli und Padula 2015, Christelis et al. 2010, van Rooij et al. 
2011, Almenberg and Dreber 2015, Guiso and Japelli 2005, von Gaudecker 2015, Bucher-Koenen 
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und Ziegelmeyer 2014). Auch die Ergebnisse unserer Analysen weisen auf eine positive und sig-
nifikante Beziehung zwischen Wertpapierbesitz (Aktien, Fonds oder Anleihen) und finanzieller 
Bildung hin. Die Wahrscheinlichkeit Wertpapiere zu besitzen, steigt um etwa sechs Prozentpunk-
te an, wenn alle drei Fragen zur finanziellen Bildung korrekt beantwortet wurden. Betrachten wir 
die einzelnen Wertpapierarten, zeigt sich für Aktien, Fonds und Anleihen ein positiver marginaler 
Effekt, allerdings ist nur der Effekt für Fonds auch statistisch signifikant. Die Wahrscheinlichkeit, 
dass der Haushalt einen Fonds besitzt, ist bei denjenigen mit hoher finanzieller Bildung um 
nicht ganz fünf Prozentpunkte höher als bei Haushalten mit geringerer finanzieller Bildung. 
Für Aktienbesitz alleine finden wir, im Gegensatz zu einigen Studien für andere Länder, keinen 
signifikanten Zusammenhang mit finanzieller Bildung.

Die unterschiedlichen Ergebnisse für Aktien und Fonds sind vor dem Hintergrund interessant, 
dass gerade die Frage nach der unterschiedlichen Risikostruktur von Aktien im Vergleich zu 
Fonds von vielen Individuen nicht oder falsch beantwortet wurde. Die Haushalte, die alle drei 
Fragen korrekt beantworten, haben auch diese Frage korrekt beantwortet und sollten daher die 
Risiken der Anlage in einzelne Typen von Wertpapieren beurteilen können. Sie entscheiden sich 
mit größerer Wahrscheinlichkeit als Haushalte mit geringerer finanzieller Bildung für Wertpapie-
re, wählen dann aber tendenziell die risikoärmere Variante.

Eine Präferenz für ein moderates Maß an Risiko zeigt sich auch beim Indikator zur Risikonei-
gung:

Der Auskunftsperson, die sich mit den Finanzen des Haushalts am besten auskennt, wurde in der 
PHF-Studie die folgende Frage gestellt:

Wenn in Ihrem Haushalt Spar- oder Anlageentscheidungen zu treffen sind: Welche der unten 
aufgeführten Aussagen beschreibt die Einstellung zum Risiko am besten?

1. Wir gehen erhebliche Risiken ein und wollen dabei hohe Erträge erzielen.

2. Wir gehen überdurchschnittliche Risiken ein und wollen dabei überdurchschnittliche 
Erträge erzielen.

3. Wir gehen durchschnittliche Risiken ein und wollen dabei durchschnittliche Erträge 
erzielen.

4. Wir sind nicht bereit, irgendein finanzielles Risiko einzugehen.

Die Optionen eins und zwei wurden zusammen von weniger als drei Prozent der Befragten ge-
wählt. In unseren Analysen haben wir diese beiden Optionen daher mit der dritten Option zu-
sammengefasst. Folglich stellen wir auf den Unterschied zwischen denjenigen Haushalten ab, die 
mindestens durchschnittliche Risiken eingehen (31 Prozent), und solchen, die nicht bereit sind, 
irgendein finanzielles Risiko zu tragen (69 Prozent). Die Bereitschaft, irgendein Risiko einzuge-
hen und die finanzielle Bildung hängen positiv und signifikant zusammen. Der marginale Effekt 
liegt bei nicht ganz sechs Prozentpunkten, das heißt, Haushalte mit hoher finanzieller Bildung 
haben eine um sechs Prozentpunkte höhere Wahrscheinlichkeit, zumindest durchschnittliche 
finanzielle Risiken einzugehen als Haushalte mit geringerer finanzieller Bildung.
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Ein positiv signifikanter Zusammenhang findet sich zwischen dem Besitz von Sparkonten und 
finanzieller Bildung, obwohl Sparkonten eine eher klassische, risikoarme Anlageform darstellen. 
Zusammen mit den anderen Ergebnissen deutet dies darauf hin, dass die Haushalte mit hoher 
finanzieller Bildung ein breiter aufgestelltes Portfolio an finanziellen Anlageklassen besitzen als 
andere Haushalte. Auch kann der Besitz von Sparkonten ein Indiz für längerfristige Planungs-
horizonte oder Vorsorge für unvorhergesehene Ereignisse (Vorsichtssparen) sein (de Bassa Sche-
resberg 2013).

Überraschend ist das Ergebnis zur privaten Altersvorsorge. Die Studien auf Basis der SAVE-Erhe-
bung (zum Beispiel Bucher-Koenen und Lusardi 2011) finden hier in der Regel einen signifikant 
positiven Zusammenhang. Inwieweit methodische Unterschiede hinsichtlich des Designs der 
beiden Studien, der Abgrenzung der Altersvorsorgeprodukte oder der Analyseverfahren eine Rolle 
spielen, kann hier nicht geklärt werden. Es ist aber zu vermuten, dass die methodischen Unter-
schiede von Bedeutung sind.

4 Zusammenfassung und Ausblick

Unsere Analysen bestätigen in vielerlei Hinsicht die Ergebnisse anderer Erhebungen zum Thema 
finanzielle Bildung in Deutschland: Hochgerechnet waren rund 60 Prozent der befragten Per-
sonen in der Lage, drei Fragen zu Financial Literacy korrekt zu beantworten. Dieser Wert ist im 
internationalen Vergleich überdurchschnittlich hoch. Besonders eine Frage zu den Risiken von 
Wertpapierinvestitionen bereitet den Befragten in Deutschland Probleme. Vor dem Hintergrund 
einer geringen Beteiligung privater Haushalte am Aktienmarkt ist dies nicht verwunderlich. Die 
Ergebnisse aus der Studie „Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF)“ zeigen zudem, dass die 
finanzielle Bildung einer Person mit ihren soziodemografischen Merkmalen – Alter, Geschlecht, 
Bildung – sowie dem Einkommen und Vermögen ihres Haushalts zusammenhängt. Die unter-
schiedlichen Bildungsgrade einzelner soziodemografischer Gruppen lassen vermuten, dass ein 
adressatengerechtes Programm zur Steigerung der finanziellen Bildung erfolgversprechender 
sein könnte, als eine Strategie, die alle Haushalte und Personen gleich behandelt („one size fits 
all“). Zum Beispiel gibt es bereits Initiativen, die sich speziell an Schülerinnen und Schüler rich-
ten. Zudem dürfte die Wirkungsrichtung des Zusammenhangs zwischen Vermögen und Ein-
kommen sowie finanzieller Bildung von Bedeutung sein. Anders ausgedrückt: Inwieweit führt 
höheres Vermögen zu größerer finanzieller Bildung, und inwieweit begünstigt finanzielle Bil-
dung ein höheres Vermögen? Dazu erlauben unsere Analysen bisher keine Aussagen. Die Wir-
kungsrichtungen zu verstehen ist aber wichtig, bevor (adäquate) Maßnahmen zur Erhöhung der 
finanziellen Bildung ergriffen werden können. Die wiederholte Befragung von Personen, wie in 
der PHF-Studie vorgesehen, wird es in Zukunft eventuell ermöglichen, auch die Wirkungsrich-
tung des Zusammenhangs genauer zu untersuchen.

Unsere Ergebnisse zu den Finanzanlagen der Haushalte zeigen, dass unterschiedliche finanziel-
le Bildung mit unterschiedlichen Anlageentscheidungen einhergeht. Trotz der relativ einfachen 
Messung mit lediglich drei Fragen scheint das Maß zur Financial Literacy geeignet, um die As-
pekte finanzieller Bildung abzubilden, die sich im Anlageverhalten der Haushalte niederschlagen. 

Weitere Studien und Befragungen zum Thema finanzielle Bildung wären sicher hilfreich für ein 
umfassendes Verständnis des Zusammenspiels von Anlageverhalten und der finanziellen Bil-
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dung von Personen und Haushalten. Langzeitstudien könnten Trends in der finanziellen Bildung 
der Bevölkerung aufzeigen und helfen die Entwicklung der finanziellen Bildung im Verlauf des 
Lebens nachzuvollziehen. Sie können zudem potentiell zur Evaluation spezifischer oder gene-
reller Maßnahmen zur Förderung der finanziellen Bildung bestimmter Bevölkerungsgruppen 
beitragen. Mögliche Fragen wären dabei zum Beispiel, wie stark die Beschäftigung mit bestimm-
ten finanziellen Entscheidungen (Immobilienerwerb, Planung der Altersvorsorge, Aufnahme von 
Krediten, erstmaliger Kauf eines Fonds) die gemessene finanzielle Bildung beeinflusst oder zum 
Beispiel auch, welchen Einfluss Änderungen hinsichtlich der Informationspflichten bei Anlage-
gesprächen auf die finanzielle Bildung haben.
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