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Das PHF: eine Erhebung zu Vermogen und
Finanzen privater Haushalte in Deutschland

Die Bundesbank hat zwischen September 2010 und Juli 2011 erstmals Haushalte in Deutschland
Uber ihr Vermégen und ihre Finanzen befragt. Die Ergebnisse dieser freiwilligen Befragung werden
in der Panelstudie ,Private Haushalte und ihre Finanzen” (PHF) zusammengefasst. Die Daten
umfassen vor allem die Vermdgensbilanzen der Haushalte, ihre Rentenanspriche, die Spartdtig-
keit, das Einkommen, Daten zur Arbeitstdtigkeit, zum Konsum, zu Einstellungen und Erwartungen
sowie viele demographische Charakteristika. Das PHF ist Teil einer neuen, harmonisierten Befra-
gung, die in allen Euro-Ldndern durchgefihrt wird. Daher werden sich die deutschen Ergebnisse
vergleichsweise leicht auch in einen europaweiten Kontext stellen lassen.

Die Daten liefern kinftig ein umfassendes Bild der Vlermégens- und Verschuldungssituation priva-
ter Haushalte und ihrer Bestimmungsgrinde und erméglichen so ein besseres Verstdndnis etwa
des Spar- und Konsumverhaltens, der Vermdgensverteilung oder der Insolvenzrisiken.

Im Rahmen der ersten Befragungswelle zwischen September 2010 und Juli 2011 haben
3 565 Haushalte Auskunft gegeben. Es handelt sich dabei um eine reprdsentative Stichprobe.
Wohlhabende Haushalte sind tberproportional erfasst, um die Vermdgenszusammensetzung und
-verteilung besser analysieren zu kénnen. Die ndchste Befragung soll 2014 erfolgen. Dabei wer-
den méglichst viele Haushalte der ersten Welle wieder befragt.

Dieser Aufsatz informiert Uber das Konzept des PHF und erldutert verschiedene statistische Auf-
bereitungsschritte, die noch nicht alle abgeschlossen sind. Daher sind die vorgelegten Zahlen
vorldufig. Dennoch kann hier bereits ein erster Eindruck zu ausgewdbhlten Ergebnissen vermittelt
werden. Insbesondere zeigt der Aufsatz, wie Immobilienvermdgen in Deutschland verteilt ist und
wie stark verschiedene Haushaltsgruppen durch die damit verbundene Verschuldung belastet
sind. Die Subprime-Krise in den USA hat gezeigt, wie wichtig solche Informationen sind.
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Gemeinsame
Blaupause

in den Euro-
Ldndern

Private Haus-
halte sehr unter-
schiedlich

Eine Initiative des
Europadischen Systems
der Zentralbanken

Auf Initiative der EZB begann im Jahr 2006 eine
Gruppe von Volkswirten und Statistikern in No-
tenbanken des Eurosystems mit der Arbeit an
einer gemeinsamen Erhebung zu den Finanzen
privater Haushalte, dem Household Finance
and Consumption Survey (HFCS). Um die Resul-
tate aus den Landererhebungen vergleichbar
zu machen, wurde als Vorlage flr neu einzu-
richtende Befragungen und als Orientierungs-
punkt fir die in einigen Euro-Landern bereits
bestehenden Erhebungen eine gemeinsame
Blaupause fur die Fragenprogramme entwor-
fen. Sie bestimmt inhaltlich, was erhoben wer-
den soll (Outputharmonisierung), und es steht
den nationalen Notenbanken frei, die jeweils
sinnvollsten Wege der Erhebung zu suchen.
Dabei sollen die institutionellen Besonderheiten
eines Landes berucksichtigt werden. Darlber
hinaus enthalten die nationalen Erhebungen
viele Variablen, die fir das jeweilige Land spe-
zifisch oder besonders wichtig sind.

Heterogenitat
privater Haushalte

Die finanziellen Bedingungen und das Finanzie-
rungs- und Sparverhalten privater Haushalte
sind ein Schllssel fur die Entwicklungsmoglich-
keiten einer Volkswirtschaft und beeinflussen
auch die finanzielle Stabilitat. Sie bestimmen
darUber, wie unerwartete Entwicklungen, bei-
spielsweise ein Einkommensrickgang durch
Verlust des Arbeitsplatzes, abgefedert werden
kénnen und ob es zu Uberschuldung kommit.
Dabei ist Heterogenitat — die Variabilitat auf in-
dividueller Ebene — von entscheidender Bedeu-
tung. Die Annahme eines ,reprasentativen
Haushalts” ist eine Fiktion, die fur das Verstand-
nis von Konsum- und Sparentscheidung und
den Wirkungen von Geldpolitik oft nicht hin-
reichend ist, ahnlich wie die Vorstellung einer
Jreprasentativen Bank” keine sinnvolle Analyse
von Finanzstabilitat erlaubt. Dies gilt insbeson-

dere dann, wenn — wie im Fall von Vermogens-
daten — die Unterschiede zwischen den Haus-
halten sehr grofs sind. Das HFCS im Allgemei-
nen und das deutsche PHF im Besonderen er-
heben deshalb Daten auf der Haushalts- und
Personenebene. |hr Nutzen soll im Folgenden
anhand einiger Beispiele erlautert werden.

Verschuldung

Der Informationsgehalt aggregierter Daten zur
Verschuldung privater Haushalte ist in vieler
Hinsicht begrenzt. Die Kreditnehmerstatistik
der Bundesbank weist fur Ende 2010 eine Ge-
samtverschuldung privater Haushalte (abhan-
gig Beschaftigte, Einzelkaufleute und Unter-
nehmer) von 1403 Mrd € aus. Teilt man dies
durch die Anzahl privater Haushalte zum selben
Zeitpunkt, so erhalt man eine durchschnittliche
Verschuldung von 34 813 €. Eine solche Durch-
schnittsbetrachtung verdeckt jedoch wichtige
Informationen, die nur durch Mikrodaten ge-
wonnen werden konnen. Vorlaufige Ergebnisse
des PHF weisen aus, dass nur 41,9% der deut-
schen Haushalte Uberhaupt verschuldet sind.
Diese Haushalte mussen folglich eine durch-
schnittliche Verschuldung von 83 098 € tragen.
Aber auch dieses Bild ist unvollstandig. Fur Fra-
gen der finanziellen Stabilitat sind die Rander
der Verteilungen wichtig, weniger die Durch-
schnittswerte. In die Insolvenz flichten sich
stark verschuldete Haushalte, deren Einkom-
men zur Bedienung der Schuld nicht ausreicht,
mit entsprechenden Folgen fir ihre Glaubiger.
Deshalb mussen Zentralbanken beurteilen kon-
nen, wie konzentriert die Verschuldung ist und
wieviele Schulden von solchen Haushalten ge-
tragen werden, bei denen das Verhaltnis aus
Zahlungsverpflichtungen einerseits und dem
verfugbaren Einkommen andererseits einen ge-
gebenen Wert Ubersteigt. Nur mit Verteilungs-
informationen konnen Konzepte wie ,loss
given default” oder ,value at risk” mit Leben
gefullt werden. Die Betrachtung der Verschul-
dung mit Hypothekenkrediten weiter unten im
Aufsatz wird die Bedeutung von Verteilungs-
informationen illustrieren.

Private Haus-
halte: Gesamt-
verschuldung
und durch-
schnittliche
Verschuldung

Rénder von
Verteilungen
sind wichtig



Wenige Haus-
und Grund-
besitzer in
Deutschland

Aktienhaltung
niedrig und
auf wenige
Haushalte
konzentriert

Module im PHF

Analyse einzelwirtschaftlichen
Verhaltens

Zum Verstandnis von einzelwirtschaftlichem
Verhalten muss die erklarte Variable, wie das
Vermogen oder seine Komponenten, und die
maoglichen Bestimmungsfaktoren auf individu-
eller Ebene beobachtet werden. So sind etwa
Haus- und Grundbesitz in Deutschland deutlich
weniger verbreitet als in vergleichbaren euro-
paischen und aufereuropdischen Landern. Dies
hat wichtige Folgen fir die Verteilung von Ver-
mogen und Schulden. Um die Verbreitung von
Haus- und Grundbesitz erklaren zu koénnen,
mussen moglichst viele Determinanten fur den
Erwerb von Eigentum auf einzelwirtschaftlicher
Ebene beobachtet werden, moglichst im inter-
nationalen Vergleich. Hierzu zahlen das Ein-
kommen, Transaktionskosten, Finanzierungs-
beschrankungen, steuerliche Aspekte und die
Familienstruktur ebenso wie die Bedeutung von
Vererbung fir den Eigentumsibergang bei Im-
mobilien.

Ein weiteres Beispiel ist die bekannte stilisierte
Tatsache, dass die Aktienhaltung privater Haus-
halte im Lichte der Ertrags- und Risikostruktu-
ren im Aggregat sehr gering ist. Dies gilt jeden-
falls dann, wenn man sich an den Standardmo-
dellen der Portfoliowahl orientiert. Einzeldaten
werden bereits fur die wichtige Erkenntnis ge-
braucht, dass es hier auch um Schwelleneffekte
geht — die meisten Haushalte in Deutschland
halten Aktien weder direkt noch indirekt. Auf
der Basis multivariater Verteilungen kann oko-
nomische Forschung feststellen, welche Haus-
halte Aktienkapital halten, wie sich die Werte
des in Aktien gebundenen Vermaogens verteilen
und wie beides mit einzelwirtschaftlichen Cha-
rakteristika korreliert.

Inhalt und Schwerpunkt
des PHF"

Der Kern des PHF besteht in einer detaillierten
Aufstellung der Vermdgenswerte und Verbind-
lichkeiten. Das oben stehende Schaubild gibt
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Vermogensbilanz eines Haushalts —
Schematische Ubersicht

Aktiva

Passiva

Bilanzsumme Bilanzsumme

Deutsche Bundesbank

eine schematische Ubersicht. Das PHF hat die
folgenden Module:

— Haushaltsstruktur

— Soziodkonomische Charakteristika

— Konsum

— Sachvermégen und seine Finanzierung
— Verbindlichkeiten

— Gewerbebetriebe und Finanzvermogen
— Erbschaften und Schenkungen

— Beschaftigung

— Alterssicherung

— Einkommen

Uber den gemeinsamen Kern aller landerspezi-
fischen HFCS-Surveys hinaus hat das deutsche
PHF einige Besonderheiten. Zundchst legt die

1 Fir eine weitergehende Beschreibung der Befragung
siehe: U. von Kalckreuth et al., The PHF: a comprehensive
panel survey on household finances and wealth in Ger-
many, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, erscheint in Kirze. Vgl. auch die
Informationen im Internet unter http://www.bundesbank.
de/vfz/vfz_panel.en.php.
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Zufallsstich-
probe ...

Befragung grofsen Wert auf zwei Schlisselthe-
men deutscher Wirtschaftspolitik: Altersvor-
sorge und Sparverhalten. Wahrend die proto-
typische HFCS-Befragung die Ersparnis der
Haushalte weitgehend ausblendet, fragt das
PHF bei allen einschlagigen Vermogenskatego-
rien auch nach der damit verbundenen Spar-
leistung. Aber auch in der Perspektive gibt es
Unterschiede: Wahrend die Vorgaben durch
das HFCS lediglich einen Querschnitt vorsehen,
hat sich die deutsche Befragung mit der Ent-
scheidung fur ein Panel auch flr eine Betrach-
tung des Vermoégensaufbaus im Lebenszyklus
entschieden.

In Deutschland konnte dabei auf drei wichtige
Vorlaufer zurlickgegriffen werden. Eine Be-
schreibung von Vermogensstrukturen auf
Haushaltsebene in Deutschland liefert auch die
grof3e Einkommens- und Verbrauchsstichprobe
(EVS) des Statistischen Bundesamtes.? Die
Methodik zur Erfassung privatwirtschaftlicher
Ersparnis wurde von SAVE entwickelt, einer von
MEA in Mlnchen organisierten akademischen
Studie. Die sich selbst erneuernde Panelstruktur
wurde beim SOEP (Sozio-6konomisches Panel)
entlehnt, das vom DIW in Berlin durchgefihrt
wird. Das PHF fasst die erfolgreichen metho-
dischen Eigenheiten dieser Studien in einer
neuen Statistik zusammen, die konzeptionell
streng auf dem Konzept der Haushaltsbilanz
aufbaut und volle Vergleichbarkeit mit entspre-
chenden Erhebungen in allen anderen Landern
des Euro-Raums gewahrleistet.® Die Panel-
Dimension des PHF wird darUber hinaus ein ge-
naues Verstandnis der Vermogensbildung im
Zeitablauf erméglichen und darauf aufbauend
fundierte Aussagen Uber die langfristige Ent-
wicklung der Vermogensverteilung erlauben.

i Das Design der Befragung

Die Teilnahme an der Befragung ist freiwillig.
Sie ist bevolkerungsreprasentativ angelegt. Je-
der Haushalt in Deutschland konnte mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit in die Stichprobe
gelangen. Umgekehrt kann fur jeden Haushalt

in der Stichprobe die Auswahlwahrscheinlich-
keit angegeben werden. Dies ist Voraussetzung
fur eine statistisch fundierte Bestimmung von
Bedeutungsgewichten. Das Design der Befra-
gung sah vor, dass wohlhabende Haushalte mit
einer hoheren Wahrscheinlichkeit in die Stich-
probe gelangen konnten. Sie sind absichtlich
Uberreprasentiert. Vermogen ist erheblich star-
ker konzentriert als Einkommen, und eine pro-
portional angelegte Stichprobe wurde nur we-
nige Vermogende enthalten. Uber viele Vermo-
genskategorien waren dann keine nutzbaren
Informationen zu gewinnen. Die Uberreprasen-
tation wohlhabender Haushalte wurde erreicht,
indem einerseits verstarkt solche kleineren und
mittelgrofden Ortschaften in die Stichprobe ge-
nommen wurden, bei denen das Aufkommen
der Einkommensteuer hoch ist, und anderer-
seits in Grof3stadten fur die Ziehung mikro-
geographische Informationen auf Strafsenab-
schnittsebene genutzt wurden, wie etwa Kauf-
kraft, Gebaudetyp und Qualitdt der Wohnge-
gend.

In den Folgewellen werden alle teilnehmenden
Haushalte wieder kontaktiert. Bei Anderungen
der Haushaltszusammensetzung — etwa be-
dingt durch den Auszug erwachsen geworde-
ner Kinder oder Ehescheidungen — werden alle
Haushaltsmitglieder nachverfolgt. Die durch
Abspaltung neu entstandenen Haushalte wer-
den dem Panel hinzugeflgt. Auffrischungs-
stichproben sind nétig, um der natlrlichen Ver-
ringerung der Panelstichprobe (Panelmortalitat)
zu begegnen. Aber auch neu hinzugekommene
oder unterreprasentierte soziale Gruppen kon-

2 Die Variablen der HFCS-Blaupause fur den Euro-Raum
lassen sich mit EVS-Daten jedoch nicht erzeugen. Das PHF
bildet die Vermogensstrukturen und Verschuldung detail-
lierter ab als die EVS, bei der Einkommen und Verbrauch im
Vordergrund stehen. Die EVS blendet Haushalte mit einem
Haushaltsnettoeinkommen von mehr als 18 000 € monat-
lich aus. Die rund 13 000 Haushalte der EVS werden auf
der Grundlage eines Quotenplans ausgewahlt, nicht als Zu-
fallsstichprobe.

3 Ein hohes Mafs an Vergleichbarkeit ist dartber hinaus
auch mit dem Survey of Consumer Finances (SCF) des Fed-
eral Reserve Systems in den Vereinigten Staaten gegeben,
das ein wichtiges Vorbild fur die gemeinsame Struktur der
europaischen HFCS-Befragungen war.

... mit absicht-
licher Uber-
reprdsentation
wohlhabender
Haushalte

Panelstruktur



Computer-
gestutztes
Interview

Abgleich mit
Mikrozensus
zeigt gute Re-
prdsentativitdt

nen so berlcksichtigt werden. Die zweite Welle
ist derzeit fur das Fruhjahr 2014 vorgesehen.

Der grofSte Teil des Fragenprogramms bezieht
sich auf den Haushalt als Ganzen. Diese Fragen
wurden in einem personlichen, computerge-
stitzten Interview (CAPI) einem Haushaltsmit-
glied mit besonders gutem Uberblick Gber die
finanzielle Situation des Gesamthaushalts ge-
stellt. Darliber hinaus sammelt die Befragung
auch bei den einzelnen Mitgliedern des Haus-
halts Informationen: zum Einkommen, zur
Altersvorsorge und zur Beschaftigung. Fur die-
sen Teil der Befragung gab es neben dem CAPI
optional auch Papierfragebdgen und ein Portal
im Internet.

Das PHF ist ein Datensatz fir die Wissenschaft,
und er steht auch externen Forschern zur Ver-
fugung. Vor der projektbezogenen Weitergabe
an wissenschaftliche Nutzer wird durch einen
sorgfaltigen Anonymisierungsvorgang sicher-
gestellt, dass die Angaben aus der Befragung
auf keinen Fall den teilnehmenden Haushalten
zugeordnet werden koénnen. Auch die Antrag-
steller und ihre Projekte werden gepruft. Ein fur
wissenschaftliche Nutzung freigegebener ano-
nymisierter Datensatz wird voraussichtlich im
Frahjahr 2013 vorliegen.

Feldphase und
Teilnahmeverhalten

Die Stichprobenziehung und die Feldarbeit
wurden vom infas Institut in Bonn durchge-
fuhrt. Die Feldphase der ersten Welle dauerte
von September 2010 bis Juli 2011. Insgesamt
wurden 20 501 Adressen genutzt und 3 565
valide Haushaltsinterviews gefiihrt. Die Realisie-
rungsquote betrug 18,6%.4 Sie ist niedriger als
die Realisierungsquoten direkt vergleichbarer
Studien im Ausland und ist auch fur deutsche
Verhaltnisse etwas enttduschend.

Eine hohe Antwortverweigerung kann ein Indiz
fur systematische Verzerrungen in der Zusam-
mensetzung der Stichprobe sein. Allerdings
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Personen in Privathaushalten nach Alter

Designgewichtete PHF-Stichprobe ™ im Abgleich mit dem Mikro-
zensus; in % der Personen in den befragten Privathaushalten
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1 PHF-Stichprobe: Befragung der Deutschen Bundesbank ,Pri-
vate Haushalte und ihre Finanzen” (PHF). Befragungszeitraum
September 2010 bis Juli 2011. 2 Designgewichtete Hochrech-
nung. 3 Quelle: Destatis (2011); Bevolkerung und Erwerbstatig-
keit, Haushalte und Familien, Ergebnisse des Mikrozensus
2010, Fachserie 1, Reihe 3.

Deutsche Bundesbank

deuten weder der Vergleich mit externen Sta-
tistiken noch eine statistische Untersuchung
des Teilnahmeverhaltens auf schwerwiegende
Selektivitatsprobleme bei der PHF-Befragung
hin. Die Schaubilder in diesem Abschnitt zeigen
einen Vergleich zwischen den Bevdlkerungs-
strukturangaben aus dem Mikrozensus des Jah-
res 2010 und der Zusammensetzung der PHF-
Stichprobe. Dabei werden die Haushalte im
PHF mit den durch das Ziehungsdesign gege-
benen inversen Auswahlwahrscheinlichkeiten
(Designgewichte) versehen, um die dispropor-
tionale Ziehung vermogender Haushalte auszu-
gleichen. Das oben stehende Schaubild zeigt
die Alterszusammensetzung der deutschen Be-
volkerung gemaf Mikrozensus im Vergleich mit
der (designgewichteten) PHF-Stichprobe. Die
jungste Altersgruppe ist etwas unterreprasen-

4 Im Nenner des Quotienten sind die Adressen herausge-
rechnet, die nicht zur Zielgruppe gehoren, etwa weil die
Haushalte zwischenzeitlich verzogen sind. In den Zahler ge-
hen glltige Haushaltsinterviews auch dann ein, wenn ein-
zelne Personeninterviews fehlen.
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Privathaushalte nach HaushaltsgroRRe

Designgewichtete PHF-Stichprobe im Abgleich mit dem
Mikrozensus; in % der befragten Privathaushalte

PHF 2010/2011"
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funf und mehr
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1 Designgewichtete Hochrechnung. 2 Quelle: Destatis (2011);
Bevolkerung und Erwerbstatigkeit, Haushalte und Familien, Er-
gebnisse des Mikrozensus 2010, Fachserie 1, Reihe 3.
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Privathaushalte nach Erwerbsstatus
des Haupteinkommensbeziehers

Designgewichtete PHF-Stichprobe im Abgleich mit dem
Mikrozensus; in % der befragten Privathaushalte

Nichterwerbs-
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Hausfrauen, usw.)

PHF 2010/2011"
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Arbeitslose .
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1 Designgewichtete Hochrechnung. 2 Quelle: Destatis (2011);
Sonderauswertung im Auftrag der Deutschen Bundesbank, Er-
gebnisse des Mikrozensus 2010.
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tiert, und die Gruppe im Alter von 55 bis 74
Jahre ist etwas Uberreprasentiert. Das neben-
stehende Schaubild zur Haushaltsgrofie zeigt,
dass Single-Haushalte etwas zu haufig vorkom-
men, die Abdeckung jedoch auch bei grofsen
Haushalten gut ist. Der Vergleich nach dem Er-
werbsstatus des Haupteinkommensbeziehers in
dem unten stehenden Schaubild macht deut-
lich, dass im PHF sowohl Arbeitslose wie auch
Nichterwerbspersonen Uberreprasentiert sind,
hingegen sind Arbeiter weniger stark vertreten.
Solche Diskrepanzen konnen durch Anpassung
der Gewichte ausgeglichen werden.

Die Tabelle auf Seite 35 zeigt die Einkommens-
verteilung in der Stichprobe, die fir die Repra-
sentativitat einer Vermégenserhebung von ent-
scheidender Bedeutung ist. Im PHF lasst sich
das Gesamteinkommen eines Haushalts aus der
Summe seiner Komponenten berechnen, die
zum grofleren Teil sogar auf Personenebene
vorliegen. Zum Zwecke des Vergleichs wird das
Haushaltseinkommen hier jedoch genau wie im
Mikrozensus auf Basis der Antwort auf eine
Frage nach dem Gesamteinkommen des Haus-
halts bestimmt.® Um die Auswirkung der dis-
proportionalen Ziehung zeigen zu kénnen, wird
hier sowohl die ungewichtete wie auch die ge-
wichtete Zusammensetzung der PHF-Stich-
probe gezeigt. Die ungewichtete Zusammen-
setzung in der zweiten Spalte der Tabelle auf
Seite 35 ergibt sich durch einfache Auszahlung.

Sie macht deutlich, dass die disproportionale
Ziehung von Vermogenden durchaus erfolg-
reich war. Die vier obersten Einkommenskate-
gorien sind klar Uberreprasentiert, wobei die
hochste Kategorie (monatliche Gesamtein-
kunfte von 4 500 € und dartber) mehr als dop-
pelt so haufig vertreten ist wie in der Gesamt-
bevoélkerung. Neutralisiert man nun den Effekt
der disproportionalen Ziehung durch Verwen-
dung von Designgewichten (dritte Spalte), so
entsteht ein Bild, das ausgesprochen nahe an

5 Die Abfrage eines Gesamteinkommens ergibt wegen Ge-
dachtnislicken der Befragten systematisch zu niedrige
Werte. Hier steht jedoch der Strukturvergleich im Vorder-
grund.

Einkommens-
verteilung in
der Stichprobe

Absichtliche
Uberreprdsen-
tation ver-
médgender Haus-
halte erfolgreich



Partieller
Antwortausfall

der durch den Mikrozensus beschriebenen Ein-
kommensverteilung liegt.

Schlief3lich ist der Blick auf das Eigentum an
selbst genutztem Wohnraum aufschlussreich.
Das unten stehende Schaubild vergleicht den
Anteil der Haushalte mit Eigentum an selbst
genutztem Wohnraum, insgesamt und nach
Haushaltsgrofse. In der Gesamtheit der deut-
schen Haushalte lag dieser Anteil im Jahr 2006
bei 40,9%. Der mit Designgewichten aus PHF-
Daten hochgerechnete Anteil liegt bei 44,2%,
was auf eine gewisse Selektivitat zugunsten
von Hauseigentimern hinweist. Das Schaubild
zeigt daruber hinaus, dass die Verzerrung vor
allem auf Alleinstehende und kinderlose Paare
zurlickzufuhren ist.

Der designgewichtete Anteil von Auslandern
im PHF betragt 5,9%, verglichen mit 8,7% in
der Bevolkerung. Die Zusammensetzung hin-
sichtlich der Herkunftslander ist zufriedenstel-
lend. Dennoch kann es sein, dass die Migran-
ten in der Stichprobe starker und besser in die
Mehrheitsbevolkerung integriert sind als dies in
der Grundgesamtheit der Fall ist.

Die aufgezeigten Selektivitaten sind insgesamt
vergleichsweise gering und lassen sich durch
Modifikation der Gewichte auf der Basis statis-
tischer Modelle des Antwortverhaltens und An-
passungen an Randverteilungen fur die Ge-
samtbevolkerung ausgleichen.

Antwortverhalten
unter Teilnehmern

Vermogensdaten gelten als ausgesprochen
sensitiv und komplex. Daher ist partieller Ant-
wortausfall ein besonderes Problem, also die
Tatsache, dass auch teilnahmebereite Personen
einzelne Fragen nicht beantworten. Der Grund
hierfur liegt nicht notwendigerweise in fehlen-
der Bereitschaft: Der Befragte kann maglicher-
weise die Frage nicht richtig verstehen oder die
Antwort selbst nicht wissen. Oft ist partieller
Antwortausfall systematisch, also korreliert mit

Deutsche Bundesbank

Privathaushalte nach monatlichem
Haushaltsnettoeinkommen *

in %

Monatliches
Haushalts-
netto-
einkommen

unter 500 €
500 € bis
unter 900 €
900 £ bis
unter 1 300 €
1300 € bis
unter 1 500 €
1500 € bis
unter 1 700 €
1700 € bis
unter 2 000 €
2 000 € bis
unter 2 600 €
2 600 € bis
unter 3 200 €
3200 € bis
unter 4 500 €
4500 €

und mehr

PHF
Mikrozenus 201072011 2)
2010 M (ungewichtet)
2,2 1,7

10,9 5,5

15,5 9,2

8,0 4,8

7.4 6,2

9,5 7,0

15,6 17,4

10,6 13,7

12,4 16,8

7.9 17,8

PHF
2010/2011 3)
(gewichtet)

3,3
10,0
15,2

7,1

7,6

8,4
16,9
11,1
10,6

9,7

Quellen: Destatis (2011), Bevolkerung und Erwerbstatigkeit —
Haushalte und Familien — Ergebnisse des Mikrozensus 2010 —
Fachserie 1, Reihe 3; PHF-Erhebung 2010/2011. * PHF-Stich-
probe im Abgleich mit dem Mikrozensus. 1 Anteile bezogen auf
alle Haushalte mit Angaben. 2 Ungewichtete Stichprobenan-
teile, Effekte der disproportionalen Ziehung sichtbar. 3 Design-
gewichtete Hochrechnung, Effekte der disproportionalen Zie-
hung neutralisiert.
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Privathaushalte mit Eigentum an
selbst genutztem Wohnraum nach
Anzahl der Kinder unter 18 Jahren

Designgewichtete PHF-Stichprobe im Abgleich mit dem
Mikrozensus; in % der jeweiligen Kategorie

Haushalte
ohne Kinder

Haushalte mit
einem Kind

Haushalte mit
zwei Kindern

Haushalte mit
drei und mehr
Kindern

Insgesamt

PHF 2010/2011"

Mikrozensus 2006 ?

o

10 20 30

40

50 60

1 Designgewichtete Hochrechnung. 2 Quelle: Destatis (2008);
Mikrozensus, Zusatzerhebung 2006, Bestand und Struktur der
Wohneinheiten, Wohnsituation der Haushalte, Fachserie 5,

Heft 1.
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Imputation der Befragungsdaten

Antwortausfall und Imputation

Als Antwortausfall bezeichnet man das Fehlen
einzelner Antworten von befragten Haushal-
ten oder Personen. Die auf diese Weise ent-
standenen Datenllcken verursachen verschie-
dene Probleme: Zum einen kénnen die Stan-
dardtechniken fir Datenanalyse in der Regel
nur auf vollstandige Datensatze angewendet
werden, und das Weglassen aller Datensatze
mit fehlenden Werten kann den Informations-
gehalt stark reduzieren und verfalschen. Zum
anderen ,,passiert” Antwortausfall nicht zufal-
lig, sondern hangt von Charakteristika des
Haushalts ab. Berlcksichtigt man diesen Me-
chanismus nicht, erhalt man fir die betreffen-
den Variablen verzerrte Schatzungen.

Als Beispiel mag die Frage nach der Hohe der
Verschuldung dienen. Verweigern Uberschul-
dete Haushalte die Antwort haufiger, so fuhrt
dies zu verzerrten Schatzungen, wenn man
nur die vorhandenen Antworten betrachtet.
Diesen Effekt kann man erheblich dadurch
reduzieren, dass der fehlende Wert mithilfe
eines mathematischen Verfahrens ersetzt
wird, das den Mechanismus hinter dem Ant-
wortausfall nachbildet.

Ein solches Verfahren zur Erganzung von
Datenlicken mit geschatzten Werten nennt
man Imputation. Allen derartigen Imputa-
tionsverfahren liegt die sogenannte Missing-
at-random-Annahme zugrunde. Sie besagt,
dass sich die Wahrscheinlichkeit einer fehlen-
den Beobachtung vollstandig durch die beob-
achteten Werte im Datensatz erklaren lasst.
Ob diese Annahme tatsachlich zutrifft, kann
nicht Uberprift werden. Aber auch im Falle
einer Verletzung dieser Bedingung kann Im-
putation den Anteil des Mechanismus hinter
dem Antwortausfall nachbilden, der sich aus
den beobachteten Daten ableiten lasst.

Imputation im PHF

FUr die Imputation kontinuierlicher Variablen
(insbesondere von Euro-Angaben) im PHF
wird ein lineares stochastisches Regressions-
modell verwendet. Dabei werden fehlende
Werte durch ihre beste lineare Prognose er-
setzt, zuzliglich einer normalverteilten Zufalls-
grofle. Die Prognosegleichung lautet:

j\/mis=X/§+LAl; l”i’vN(OrOA'ZI)’
B =(XX)' XYy

Hierbei ist y die zu imputierende Variable, y,,..
ein einzelner fehlender Wert, 9, .. seine Erset-
zung, n die Anzahl der vorhandenen Werte
von y, k die Anzahl der zur Imputation von y
gewahlten Regressoren. X ist die nxk-Matrix,
die sich aus den jeweils n Werten der k Re-
gressoren zusammensetzt. Die Varianz 2 wird
aus den Residuen der Prognosegleichung ge-
schatzt.

Zum Beispiel werden flr die Imputation des
Wertes des Hauses solche Regressoren ver-
wendet, die eine gute Vorhersage erlauben,
wie etwa der Wert des Gesamtvermogens des
Haushalts, sowie soziodemographische Infor-
mationen wie Alter und Bildungsstand. Falls
der Befragte zwar nicht den genauen Wert
genannt hat, aber eine untere oder obere
Schranke fur den Wert angeben konnte, wird
die Imputation so oft wiederholt, bis die Er-
setzung in das Intervall fallt.

Binare Variablen werden in einer analogen
Weise durch Verwendung eines linearen sto-
chastischen Modells imputiert. Bei den bina-
ren Variablen handelt es sich oft um Indikator-
variablen wie zum Beispiel der Frage, ob der
Haushalt Immobilieneigentum besitzt oder
nicht. Die Anzahl fehlender Werte ist bei sol-
chen Fragen im PHF vergleichsweise gering.



Zur Imputation kategorialer Variablen wird
Hot-Deck-Imputation verwendet. Hierbei wird
ein fehlender Wert durch einen beobachteten
Wert eines anderen Haushalts ersetzt, der
dem Haushalt mit dem fehlenden Wert hin-
sichtlich ausgewahlter Charakteristika mog-
lichst ahnlich ist. Ein Beispiel fur die Anwen-
dung eines Hot-Deck-Verfahrens ist die Impu-
tation des hochsten Berufsabschlusses, der im
PHF in neun verschiedenen Kategorien ange-
geben werden kann.

Werden die Regressoren richtig gewahlt,
dann bleiben charakteristische Eigenschaften
der Verteilung der imputierten Variablen er-
halten. Der Erhalt allgemeiner statistischer
Eigenschaften des gesamten Datensatzes, ins-
besondere der Kovarianz-Struktur, ist das
Hauptziel der stochastischen Imputation und
hat Vorrang vor dem Finden des wahrschein-
lichsten Wertes fur jeden Einzelfall.

Der Imputationsalgorithmus muss die logi-
sche Struktur des Fragebogens widerspiegeln,
um die Konsistenz der Daten zu erhalten.
Dazu werden auch Werte zu Fragen impu-
tiert, die im Interview gar nicht gestellt wur-
den. Wurde etwa die Frage nach dem Immo-
bilienbesitz mit ,weill nicht” beantwortet,
dann wird der komplette Immobilienteil des
Fragebogens im Interview ausgelassen. Wird
nun die zu der Eingangsfrage gehorende Va-
riable bei der Imputation mit ,ja” belegt, dann
mussen auch die darauf folgenden Fragen zu
den Immobilien imputiert werden. Alle impu-
tierten Werte sind flr die Datennutzer durch
ein spezielles Imputations-Flag in der zugeho-
rigen Flag-Variablen gekennzeichnet.

Die Bedeutung multipler Imputation

Einfache Imputation, das heifst das Erstellen
eines einzigen imputierten Datensatzes, be-
rlcksichtigt nicht die Unsicherheit des ge-
wahlten Imputationsmodells, da im imputier-
ten Datensatz alle Werte wie , echte” beob-
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achtete Werte behandelt werden. Dadurch
werden Varianzen und Kovarianzen im impu-
tierten Datensatz unterschatzt. Aus diesem
Grund werden mehrere imputierte Daten-
satze erzeugt — man spricht dabei von multip-
ler Imputation — indem jeder fehlende Wert
durch mehrere unabhangig voneinander im-
putierte Werte, sogenannte Implikate, ersetzt
wird. Dieses Vorgehen basiert auf dem Boot-
strap-Verfahren. Die Varianz eines multipel
imputierten Datensatzes berechnet sich als
Summe der gewichteten Varianzen innerhalb
eines jeden Implikats und der Varianz zwi-
schen den Implikaten (dieser zweite Term
bleibt bei der einfachen Imputation nicht be-
rlcksichtigt). Im PHF werden flnf imputierte
Datensatze erzeugt. Die Anzahl von flnf
Datensatzen ist allgemein akzeptiert und zwi-
schen den am HFCS teilnehmenden Noten-
banken abgestimmt.

Die Imputation der PHF-Daten geschieht ite-
rativ. In der ersten Iteration werden bei allen
imputierten Variablen fehlende Werte durch
einen nur anhand der beobachteten Daten
geschatzten Wert ersetzt. In der zweiten Ite-
ration werden diese Werte wieder neu be-
rechnet, allerdings auf Basis der Ergebnisse
der ersten lteration, sodass ab der zweiten
Iteration jeweils ein vollstandiger Datensatz
ohne fehlende Werte in den Pradiktoren als
Basis fUr die Imputation vorliegt. Als wichtigs-
tes Kriterium fur die Konvergenz des Verfah-
rens gilt, dass die Varianz zwischen den Impli-
katen klein ist im Vergleich zur Varianz inner-
halb der Implikate. In der Regel liegt nach
sechs Iterationen eine ausreichende Konver-
genz vor.

Im Zuge der Imputation und der Analyse ihrer
Ergebnisse werden regelmafig Probleme in
den Daten offenbar, wie etwa nicht zulassige
oder unplausible Werte, die dann in einem
weiteren Korrekturvorgang behoben werden.
Auf diese Weise entsteht zwischen Editieren
und Imputieren ein wechselseitiger Prozess,
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der sich positiv auf die Datenqualitat aus-
wirkt.

Ein Beispiel

Schliefdlich mag ein Beispiel aufschlussreich
sein. Als Teil des Moduls zum Finanzvermogen
wurde nach dem Wert der an der Borse han-
delbaren Aktien gefragt. Eine Anzahl von 646
Befragten gab an, dass der Haushalt Aktien
halt. Unter diesen beantworteten 553 Inter-
viewte die Frage nach dem Wert dieser Be-
stande mit einer Zahlenangabe, 27 mit einem
Intervall und 66 machten keine weitere An-
gabe.

Fehlende Punktwerte sind vergleichsweise
harmlos, wenn Intervalle vorliegen — man
kann flr analytische Zwecke die Intervallmitte
nehmen oder einen Wert im Intervall unter
der Annahme von Gleichverteilung simulie-
ren. Gibt es hingegen gar keine Informa-

dem wahren Wert der nicht gegebenen Ant-
wort. Wenn jemand etwa gar keine Schulden
hat, so weifls er das und wird auch gerne bereit
sein, es zu sagen. In diesem Fall wird die Ver-
schuldung korrekt mit ,null” aufgenommen. Ist
er hingegen verschuldet, so mag der Betrof-
fene den exakten Betrag nicht kennen oder es
kann ihm unangenehm sein dartber zu spre-
chen. Dies genlgt fUr eine Korrelation. Wenn
man partiellen Antwortausfall ignoriert — etwa
indem alle fehlenden Antworten null gesetzt
werden oder man nur die existierenden Ant-
worten betrachtet — werden die Durchschnitts-
werte nach unten verzerrt, nach Mafsgabe der
Starke des Zusammenhangs zwischen wahrem
Wert und Antwortbereitschaft. Unter bestimm-
ten Umstanden kann eine solche Verzerrung
durch Imputation gemildert oder beseitigt wer-
den. Darunter versteht man den Ersatz fehlen-
der Angaben durch Werte, die im Lichte der
existierenden Antworten zu dem Befragten
.passen”. Die Imputation im PHF wird auf den
Seiten 36 bis 38 erlautert.

tionen, so sind schwere Verzerrungen mog-
lich.

Der Imputationsalgorithmus liefert Ersatz-
werte in allen 66 Fallen, in denen es kein
Intervall gibt. Die 580 Ubrigen Werte ergeben
einen mittleren Portfoliowert (ungewichtet)
von 67 026 €, der durch einige sehr hohe
Realisationen deutlich hoher liegt als der Me-
dian von 14 100 €. Die 66 imputierten Werte
liegen naher beim Modus, mit einem unge-
wichteten Mittel von 44 645 € und einem
Median von 8 875 €. Insgesamt liegen nach
Imputation Mittelwert und Median bei
64 739 € beziehungsweise 13 000 €. Das ge-
wichtete Volumen der Aktienbestande (Hoch-
126,9
Mrd €, nach Imputation liegt es bei 135,2
Mrd €.

rechnung) betrug vor Imputation

In Vermogenssurveys ist typischerweise der
Wert von Vermogens- oder Schuldpositionen
am schwierigsten zu erheben. Eine Zahl zu nen-
nen verlangt vom Befragten viel mehr als wenn
nur ein einfaches Ja oder Nein gefordert ist. Im
PHF kénnen Angaben zu Werten auf drei Ebe-
nen gemacht werden. Zunachst wird nach
einem exakten Wert gefragt. Kann der Teilneh-
mer nicht antworten, so wird er um Angabe
einer Ober- und Untergrenze fir den Wert ge-
beten. Gelingt auch dies nicht, so kann er oder
sie sich eines aus einer Liste vorgegebener
Intervalle aussuchen. Mit solchen Angaben
wird die Imputation erheblich treffsicherer.

Die Tabelle auf Seite 39 zeigt das partielle Ant-
wortverhalten flr eine Anzahl besonders sen-
sitiver Fragen, bei denen es um numerische
Werte geht. Die erste Spalte in der Tabelle zeigt
den Anteil der Antworten, die keinen exakten
numerischen Wert liefern. Die zweite Spalte lis-
tet die Haufigkeit auf, mit der auch kein Intervall
angegeben wurde. Wie in anderen Vermogens-

Imputation
fehlender Daten

Antwortausfall
insgesamt er-
freulich gering



Sorgfdltige
statistische
Bearbeitung
erforderlich

umfragen ist der Wert eines existierenden eige-
nen Gewerbebetriebs besonders schwer anzu-
geben. In 12,1% der Falle wird gar keine Ant-
wort auf diese Frage gegeben. Auch einige
finanzielle GroéR3en sind schwer zu handhaben:
Der Wert der Anleihen und Schuldverschreibun-
gen eines Haushalts etwa fehlt in 12,4% der
Falle vollstandig, in denen die Existenz solcher
Papiere berichtet wird. Die meisten Wertfragen
wurden jedoch erheblich besser beantwortet —
etwas Uberraschend auch die Fragen nach der
Hohe von Schulden. Bei anders gelagerten Fra-
gen war der Antwortausfall generell sehr gering.

B PHF-Daten: erste Eindriicke

Gegenwartig sind die Aufbereitungsarbeiten an
der Umfrage noch nicht abgeschlossen. Sie
umfassen zunachst einen sorgfaltigen Editier-
vorgang, bei dem die Angaben der Befragten
auf logische Konsistenz und inhaltliche Stim-
migkeit geprift werden, einschlief3lich der Su-
che nach sogenannten Ausreil3ern. Dabei tre-
ten haufig auch Schreibfehler der Interviewer
zutage. Diese muUssen korrigiert werden, oder
der betreffende Wert wird als fehlend umko-
diert. Die Imputation erganzt den Datensatz
um fehlende Angaben auf der Grundlage von
bedingten Verteilungen der betreffenden Gro-
sen. Durch Anpassungen der Gewichte werden
Verzerrungen eliminiert, die dadurch entstehen,
dass nicht alle Befragten antworten. Soweit ge-
nlgend Informationen Uber die Antwortver-
weigerer vorliegen, kann dies mithilfe eines
statistischen Modells fir das Antwortverhalten
geschehen. Weiterhin bestehende Verzerrun-
gen kénnen durch Anpassungen an Randver-
teilungen (Kalibrierung) eliminiert werden.

Der Datenstand des PHF ist deshalb funf
Monate nach Feldende noch vorldufig, wie
das bei solchen Erhebungen die Regel ist. Den-
noch lasst sich bereits zum jetzigen Zeitpunkt
ein Eindruck der Leistungsfahigkeit der Daten-
basis gewinnen. Dabei geht es nicht in erster
Linie um die Schatzung grofSer Aggregate. Die
finanziellen Komponenten des Vermdgens der
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Antwortausfall fiir ausgewahlte Fragen

in % der Haushalte,
welche die Frage hatten beantworten mussen

Kein

exakter Wert ~ Kein Wert
Frage angegeben angegeben
Wert erste Immobilie 7,9 2,9
Wert erste Hypothek 8,0 3,0
Wert aller PKW 49 1,7
Hohe der Kreditkartenschulden 5,6 1,4
Wert eigenes Unternehmen 23,2 121
Wert Investmentfonds 12,6 6,4
Wert festverzinsliche Anleihen 171 12,4
Wert Aktien 11,9 7,6
Gesamtwert Depot 9,5 54
Wert Bausparvertrage 10,6 4,9
Einkommen aus abhangiger
Beschaftigung 51 2,7

Quelle: PHF-Erhebung 2010/2011 — Rohdaten.
Deutsche Bundesbank

privaten Haushalte einschliefslich ihrer Ver-
schuldung sind insgesamt gut durch die von
der Bundesbank bereitgestellten Statistiken ab-
gebildet, vor allem durch die Finanzierungs-
rechnung, die Bankenstatistik und die Depot-
statistik. Daruber hinaus haben die Bundesbank
und das Statistische Bundesamt gemeinsam
eine Bilanz fUr den Haushaltssektor kompiliert,
die auch das Sachvermogen einbezieht.® Zwar
wird das PHF auch bei der Errechnung aggre-
gierter Vermogenspositionen Wissenslicken
fullen kénnen, vor allem durch die Erfassung
von bestimmten Marktwerten — einerseits der
Beteiligungen an nicht borsennotierten Kapi-
talgesellschaften und andererseits der Be-
standsimmobilien. Aber die eigentliche Starke
des PHF liegt in der Moglichkeit, Aggregate
auf Bevolkerungsgruppen aufzuteilen, Grof3en-
verteilungen zu betrachten und wechselseitige
Beziehungen zwischen Variablen auf individu-
eller Ebene zu nutzen. Einiges davon wird im
Folgenden am Beispiel von Immobilieneigen-
tum und der damit einhergehenden Verschul-
dung gezeigt.” Wie wichtig es ist, genaue Vor-

6 Statistisches Bundesamt und Deutsche Bundesbank: Sek-
torale und Gesamtwirtschaftliche Vermogensbilanzen
1992-2010, Wiesbaden 2010.

7 Die hierbei zur Auswertung genutzten analytischen Ge-
wichte sind vorldufig und liegen nahe bei den Design-
gewichten. Sie enthalten zwar eine Korrektur fur Nicht-
beantwortung auf Basis eines geschatzten Modells fur das
Antwortverhalten, sind aber nicht kalibriert.
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Disaggregierte
Betrachtung des
Immobilien-
bestands

Anteil der Privathaushalte mit Immobilieneigentum

in %
Anteil der Anteil der
Haushalte mit ~ Haushalte mit
Immobilien- Eigentum am
Position eigentum Hauptwohnsitz
Insgesamt 44,9 39,7

Eigentimerquoten nach dem Alter des Haupteinkommensbeziehers

unter 40 20,0 16,2
40 - 49 51,4 43,7
50-59 56,6 50,7
60 - 64 59,5 52,9
65 und alter 55,5 51,5

Eigentimerquote nach Erwerbsstatus des Haupteinkommensbeziehers 1)

Erwerbstatige(r) 44,0 38,1
darunter:
Selbstandige(r) 67,9 59,8
Beamter/Beamtin 65,2 59,0
Angestellte(r) 46,2 38,7
Arbeiter(in) 37,1 33,4
Arbeitslose(r) 9,4 84
Nichterwerbsperson 46,5 42,7
darunter:
Rentner/Pensionare 54,9 50,9

Eigentimerquote nach monatlichem Haushaltsnettoeinkommen 2)

unter 900 € 14,3 12,8

900 € bis unter 1 300 € 20,7 19,3
1300 € bis unter 2 000 € 37,0 30,6
2 000 € bis unter 3 200 € 56,3 49,7
3200 € bis unter 4 500 € 76,2 69,6
4500 € bis unter 6 000 € 86,8 79,0
6 000 € bis unter 7 500 € 91,7 79,1
7 500 € und mehr 89,5 79,2

Eigentimerquote nach der Anzahl der Kinder unter 18 Jahren
Haushalte ohne Kinder unter

18 Jahren 43,9 38,9
Haushalte mit ...
1 Kind 47,3 39,2
2 Kindern 52,7 48,4
3 und mehr Kindern 52,6 47,4

davon mit Eigentum an Anteil der
Haushalte mit
Gebauden mit  Eigentum an
gemischter sonstigen
Nutzung / Immobilien
landwirtschaft-  neben dem
Hausern Wohnungen lichen Betrieben  Hauptwohnsitz
67,6 27,8 4,6 171
63,9 35,5 0,6 8,1
70,4 24,8 4,8 18,0
66,6 25,9 7,6 25,1
65,2 31,4 3,5 23,6
68,5 27,4 4.1 19,0
67,3 27,6 5,0 17,7
63,6 19,9 16,5 36,4
62,4 35,9 1,7 22,5
70,4 27,7 1,9 19,5
68,0 27,4 4,6 9,5
49,1 50,9 0,0 1.2
68,0 28,1 3,8 15,9
67,9 28,2 3,9 17,9
51,6 36,4 12,0 2,6
55,8 38,5 5,8 41
63,3 35,9 0,8 11,5
67,2 27,5 53 20,3
70,5 25,9 3,7 32,2
83,0 11,9 5,0 43,1
64,1 31,2 4,7 64,1
87,2 50 7,8 67,7
66,1 29,2 4,7 17,0
75,5 19,5 5,0 17,4
68,6 28,2 3,2 19,4
83,9 12,7 3,4 14,6

Quelle: PHF-Erhebung 2010/11. * Imputation und analytische Gewichte vorlaufig. 1 Kategorisierung auf Basis des wichtigsten Status.

2 Aus einer Selbsteinschatzung des Gesamteinkommens.
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stellungen uber die Verteilung von Immobilien-
besitz und Verschuldung zu haben, ist etwa
im Zusammenhang mit der sogenannten Sub-
prime-Krise in den USA deutlich geworden. Als
die Immobilienblase platzte, erwiesen sich
viele Haushalte als Uberschuldet.

Immobilieneigentum -
die Vermogensseite

Die oben stehende Tabelle und die Tabelle auf
auf Seite 41 geben einen Uberblick Uber Hau-
figkeit und Wert von Immobilienbesitz. Erstere
zeigt den Anteil der Haushalte mit Immobilien-

eigentum. Eigentum am Hauptwohnsitz wird
gesondert ausgewiesen. Weiterhin wird die
Zusammensetzung des Immobilienvermogens
sowohl nach Art der Objekte als auch nach
der Zugehorigkeit ihrer Eigentimer zu unter-
schiedlichen sozialen Gruppen beschrieben.
Hinsichtlich der Art der Objekte lasst sich zu-
nachst selbst genutzter Wohnraum (Haupt-
wohnsitz) von sonstigen Immobilien unter-
scheiden, wobei das Eigentum am Hauptwohn-
sitz weiter in Hauser, Wohnungen und Immo-
bilien mit mehrfachem Zweck (wie etwa ein
Wohnhaus mit Laden im Erdgeschoss oder ein
Hof) unterschieden werden. Die Zusammenset-
zung der EigentUmerschaft wird nach Alters-
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Haushalte mit Immobilieneigentum: Mittlere Vermégenswerte

Mittleres Brutto-

Mittleres Netto-

Anteil der Haus-
halte mit Eigen-
tum am Haupt-
wohnsitz, die
diesen geerbt
oder geschenkt

Median Brutto- Median Netto-

immobilien- immobilien- immobilien- immobilien- bekommen
vermoégen 1) vermogen 1 2) vermogen 1) vermogen 1) 2) haben
Position in Tsd € in %
Insgesamt 297,4 246,1 200,0 152,5 23,4
Mittlere Vermdgenswerte nach dem Alter des Haupteinkommensbeziehers
unter 40 229,4 142,5 180,0 100,0 12,5
40 - 49 272,8 196,8 200,0 140,0 25,0
50 -59 375,0 316,8 200,0 160,0 24,6
60 — 64 296,2 260,9 184,0 150,0 18,8
65 und alter 286,3 266,9 190,0 184,0 26,7
Mittlere Vermogenswerte nach Erwerbsstatus des Haupteinkommensbeziehers 3)
Erwerbstatige(r) 313,1 243,5 200,0 150,0 21,8
darunter:
Selbstandige(r) 503,9 418,8 250,0 190,0 25,6
Beamter/Beamtin 288,4 204,2 250,0 150,0 18,3
Angestellte(r) 301,7 232,8 200,0 152,5 20,1
Arbeiter(in) 182,2 133,7 145,0 100,0 24,0
Arbeitslose(r) 85,5 411 60,0 22,5 32,5
Nichterwerbsperson 269,9 250,7 182,5 170,0 26,0
darunter:
Rentner/Pensiondre 264,5 245,9 185,0 180,0 26,9
Mittlere Vermogenswerte nach monatlichem Haushaltsnettoeinkommen 4)
unter 900 € 104,8 77,2 77,0 45,0 42,2
900 £ bis unter 1 300 € 183,1 168,8 120,0 110,0 34,7
1300 € bis unter 2 000 € 170,6 150,3 150,0 130,0 33,3
2 000 € bis unter 3 200 € 262,0 222,5 180,0 150,0 19,6
3200 € bis unter 4 500 € 324,7 250,4 250,0 170,0 19,3
4500 € bis unter 6 000 € 405,0 300,2 300,0 230,0 171
6 000 € bis unter 7 500 € 864,0 776,6 490,0 420,0 13,2
7 500 € und mehr 914,1 747,4 660,0 397,0 8,2
Mittlere Vermogenswerte nach der Anzahl der Kinder unter 18 Jahren
Haushalte ohne Kinder unter
18 Jahren 298,8 256,0 190,0 160,0 24,4
Haushalte mit ...
1 Kind 286,1 213,2 190,0 147,0 23,5
2 Kindern 2941 196,5 230,0 150,0 14,8
3 und mehr Kindern 303,7 202,2 200,0 108,0 18,3

Quelle: PHF-Erhebung 2010/11. * Imputation und analytische Gewichte vorldufig. 1 Ohne 105 Haushalte mit unplausiblen Werten bei
Angaben zu Teileigentum. 2 Bruttoimmobilienvermdgen abzlgl. aller Hypotheken, die mit diesen Immobilien besichert sind. 3 Katego-
risierung auf Basis des wichtigsten Status. 4 Aus einer Selbsteinschatzung des Gesamteinkommens.
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gruppen, Arbeitsmarktstatus, Haushaltsein-
kommen und der Anzahl von Kindern unter
18 Jahren betrachtet. In der oben stehenden
Tabelle werden fur die Immobilieneigentimer
in der Bevolkerung und in bestimmten Bevolke-
rungsgruppen der durchschnittliche Bruttowert
des Haus- und Grundvermégens, der durch-
schnittliche Nettowert (d.h. abzlglich be-
stehender Hypothekenkredite), sowie die ent-
sprechenden Mediane errechnet. Dabei ist zu
beachten, dass in diese Berechnungen das ge-
samte Immobilienvermdgen eines Haushalts
eingeht, welches sich auch aus mehreren Ob-
jekten zusammensetzen kann. Weiterhin wird
der Anteil tabelliert, mit denen die Eigentimer

von selbst genutztem Wohnraum diese Immo-
bilien geerbt oder geschenkt bekommen ha-
ben. Die geschatzten Durchschnitte passen gut
zur sektoralen Vermogensrechnung des Statis-
tischen Bundesamtes und der Bundesbank:
Wahrend sich aus den PHF-Daten ein Immo-
bilienvermdgen der privaten Haushalte von
5024 Mrd € hochrechnen lasst (einschl. des
Wertes der Geschaftsimmobilien von Selbstan-
digen und Einzelkaufleuten), sind es nach der
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Eigentumer-
quote hoch bei
dlteren Haus-
halten, ...

... bei Selb-
stdandigen und
Beamten ...

Schatzung aus der Vermogensrechnung 5 197
Mrd € fur Wohnbauten und Bauland.®

Beim Immobilieneigentum insgesamt wie auch
bei selbst genutztem Wohneigentum gibt es
eine Art Lebenszyklus. Die Eigentimerquote ist
klein bei jungen Menschen und nimmt mit stei-
gendem Alter zu. Sie erreicht einen Hohepunkt
in der Gruppe der 60- bis 64-Jahrigen. Dafur
sind neben Kaufen auch Erbschaften von Be-
deutung. Bei den Haushalten mit einem Haupt-
verdiener im Alter von 50 und darUber Uber-
schreitet der Anteil der Eigentumer an selbst
genutztem Wohnraum den Wert von 50%.
Falls dieser Umstand nicht durch Kohorten-
effekte bestimmt ist, kann die Mehrzahl der
Deutschen sich den Traum vom eigenen Heim
wenigstens spater im Leben erfullen.

Gruppiert man Eigentimerhaushalte nach dem
Erwerbsstatus des Haupteinkommensbezie-
hers, so lassen sich sozio-6konomische Muster
erkennen. Mit 67,9% dominieren die Immo-
bilieneigentimer unter den Selbstandigen und
Der durchschnittliche Wert
ihres Eigentums ist daruber hinaus am hochs-
ten. Mit 65,2% ist Haus- und Grundeigentum
unter den Beamtenhaushalten kaum weniger
haufig. Beim Median des Brutto-Immobilienver-
maogens liegen die Beamten ebenfalls gleich-
auf, jedoch ist der Durchschnittswert ihrer Hau-
ser und Grundstucke deutlich geringer — die
sehr teuren Objekte fehlen bei den Beamten.
Die Angestellten unter den Immobilieneigen-
tUmern besitzen Haus- und Grundvermogen in

Unternehmern.

fast derselben mittleren Hohe wie die Beamten,
allerdings ist Immobilieneigentum mit 46,2%
unter Angestellten weniger verbreitet. Noch
geringer ist die Eigentimerquote unter Arbei-
terhaushalten, sie liegt mit 37,1% aber noch
deutlich Uber derjenigen von Arbeitslosen mit
9,4%. Auf den ersten Blick Uberraschend ist die
starke Verbreitung von Immobilieneigentum
unter den Haushalten von Nichterwerbsperso-
nen. Dieser Effekt ist bestimmt durch die Eigen-
tumsquote von Rentnern und Pensionaren.
Mehr als die Halfte der Ruhestandler nennen
die vier Wande ihr Eigen, in denen sie leben.

Die Aufschlisselung nach Haushaltseinkinften
zeigt eine enge Korrespondenz zwischen Ein-
kommen und Immobilieneigentum — auch hin-
sichtlich des durchschnittlichen Wertes und des
Medians von Haus und Grund. Schlief3lich wird
offenbar die Neigung zum Erwerb von Immobi-
lieneigentum auch durch Kinder im Haushalt
beglnstigt. Die Eigentimerguote am Haupt-
wohnsitz liegt unter 40% bei Haushalten mit
einem Kind oder gar keinem, sie nimmt kraftig
zu, wenn es zwei Kinder oder mehr gibt.

Erbschaften und
Schenkungen

Insgesamt 23% der Haushalte, die den Haupt-
wohnsitz ihr Eigen nennen, haben ihn geerbt
oder geschenkt bekommen. Dies zeigt die
grofSe Bedeutung intergenerationaler Transfers
fur die Vermdgensverteilung, bedenkt man die
hohen Werte, die mit Immobilieneigentum
haufig verbunden sind. Dabei kann Vererbung
und Schenkung auch ein Instrument sozialen
Ausgleichs sein. Die Tabelle auf Seite 41 zeigt,
dass auch Niedrigverdiener und Arbeitslose
Immobilieneigentum haben, und Uberpropor-
tional oft sind diese Haushalte durch Erbschaft
und Schenkung an die Immobilie gelangt. Na-
turgemafs ist der Erbschaftsanteil bei alteren
Immobilieneigentimern héher.

# Hypotheken

Hat man die Immobilie nicht geerbt oder ge-
schenkt bekommen, so ist die Gegenseite des
Immobilieneigentums ihre Finanzierung. Wenn
Immobilieneigentum durch Kauf erworben
wird, stehen oft auch nach vielen Jahren noch
Hypotheken aus. Da Fragen nach Verschuldung

8 Siehe Statistisches Bundesamt und Deutsche Bundesbank
(2010), a.a. O. In den Zahlen der Vermdgensrechnung ist
auch das Eigentum der privaten Organisationen ohne
Erwerbscharakter enthalten, wie auch die Immobilien der
Selbstandigen und Einzelkaufleute unter den Wohnungs-
unternehmern. Diese sind im PHF nicht enthalten, wenn sie
sich im Eigentum eines dem Haushalt gehérenden Unter-
nehmens befinden.

... unter Haus-
halten mit
hoéherem Ein-
kommen ...

... und solchen
mit vielen
Kindern

Erbschaften und
Immobilien-
eigentum



Abgleich mit
Kreditnehmer-
statistik

Hypotheken-
kredite unter-
schiedlich stark
verbreitet

als sensitiv gelten, soll die statistische Analyse
mit einer Validierung der PHF-Daten zur Immo-
bilienfinanzierung beginnen.

FUr das Ende des Jahres 2010 weist die Kredit-
nehmerstatistik der Bundesbank einen Gesamt-
betrag von 965 Mrd € an Krediten an private
Haushalte zur Finanzierung von Wohneigen-
tum aus. Von diesen waren 799 Mrd € Hypo-
thekenkredite mit einer urspringlichen Laufzeit
von mehr als funf Jahren, und 166 Mrd €
waren entweder ungesicherte Kredite oder
aber Hypotheken mit einer anfanglichen Lauf-
zeit von funf Jahren oder weniger (siehe neben-
stehendes Schaubild). Diese Grofenordnungen
korrespondieren gut mit den Angaben der
Haushalte im PHF. Mit vorlaufigen analytischen
Gewichten hochgerechnet ergibt sich eine
Summe von rund 918 Mrd € an Krediten zu
Wohnbauzwecken, unter denen die langerfris-
tigen Hypotheken rund 764 Mrd € ausmachen
und die Summe der ungesicherten Kredite und
der kirzerfristigen Hypotheken weitere rund
155 Mrd €.9

In den nachstehenden Tabellen werden daher
den Aktiva aus Haus- und Grundvermogen die
damit hypothekarisch besicherten Kredite aller
Laufzeiten als Passiva gegenubergestellt. Die
Tabelle auf Seite 44 gibt einen Uberblick zu den
Hypothekendarlehen. Ein Anteil von 44,8% der
Immobilieneigentumer ist mit einem Hypothe-
kendarlehen belastet. Bei jingeren Haushalten
ist dieser Anteil naturgemafs hoher. Nur 19,6%
der haus- und grundbesitzenden Rentner und
Pensionare zahlen noch eine Hypothek ab, und
soweit es den Hauptwohnsitz betrifft sind es
sogar nur 16,2%. Uber einen weiten Bereich
der Einkommensverteilung nimmt der Anteil
der mit Hypothekenkrediten verschuldeten Im-
mobilieneigner zu. Das ist kein Widerspruch, da
die Geringverdiener unter den Immobilieneig-
nern vermehrt Erben sind.

Der mittlere offenstehende Betrag (unter Haus-
halten, die ein Hypothekendarlehen angeben)
liegt bei 117 461 €. Zwischen den betrachteten
Bevolkerungsgruppierungen unterscheiden sich

Deutsche Bundesbank

Wohnbaufinanzierung der
Privathaushalte:

PHF und Banken-/Bilanzstatistik
im Vergleich”

Vorlaufige Hochrechnung aus PHF-Stichprobe

PHF 2010/2011 1)

Kreditnehmer-/Bilanzstatistik 2)
schulden zu

Wohnbau- 2)
zwecken

Wohnbau- . 5)

zwecken ohne

langfristige 6)

Hypotheken

Kredite zu Wohn-
bauzwecken
insgesamt

davon:
Langfristige

Kredite zu

Mrd€ 0 200 400 600 800 1000
* Aus PHF-Stichprobe: Alle Haushalte, alle Kreditgeber. Imputa-
tion und analytische Gewichte vorlaufig. Kreditnehmer-/Bilanz-
statistik: Kredite an wirtschaftlich unselbstandige und sonstige
Privatpersonen, zzgl. Krediten an Selbstdndige und Einzelkauf-
leute. Kredite von MFIs, einschl. Bausparkassen, aber ohne Ver-
sicherungen und sonstige, wie Arbeitgeber und Private. Stand:
31. Dezember 2010. 1 Alle Hypothekenschulden zu Wohnbau-
zwecken (einschl. Renovierungen) sowie alle nicht hypotheka-
risch gesicherten Kredite zu Wohnbauzwecken. 2 Kredite fur
den Wohnungsbau an inlandische Privatpersonen. 3 Mit
Wohngrundstlcken besicherte Hypothekenschulden zu Wohn-
bauzwecken (einschl. Renovierungen) mit Laufzeiten von mehr
als funf Jahren an inldndische Haushalte. 4 Mit Wohngrund-
stlicken grundpfandrechtlich besicherte Kredite fur den Woh-
nungsbau mit ursprunglicher Laufzeit von mehr als funf Jahren
an inlandische Privatpersonen. 5 Alle nicht hypothekarisch ge-
sicherten Kredite zu Wohnbauzwecken (einschl. Renovierun-
gen) und alle kurzfristigen Hypothekenschulden mit Laufzeiten
bis zu fiinf Jahren zu Wohnbauzwecken (einschl. Renovierun-
gen). 6 Kredite fir den Wohnungsbau an inlandische Privatper-
sonen, ohne Hypothekenkredite mit mehr als funf Jahren Lauf-
zeit.

Deutsche Bundesbank

die bedingten Mittelwerte in erwartbarer
Weise. Haushalte mit geringerer Kaufkraft ha-
ben niedrigere ausstehende Hypotheken als
solche mit héherem Einkommen, und jungere

9 Diese Ubereinstimmung ist durchaus bemerkenswert.
Deutlich schlechter ist sie fur Kredite, die nicht der Finanzie-
rung von Wohnraum dienen, wie etwa Konsumentenkre-
dite oder Kredite zur Finanzierung einer Geschaftstatigkeit.
Ihr Gesamtvolumen kann vom PHF nur zu 26,0% reprodu-
ziert werden. Bei Selbstandigen und Unternehmern wird
mit 17,1% noch weniger als bei ékonomisch abhangigen
Haushalten nachgewiesen, die immerhin 34,4% ihrer sons-
tigen Kredite angeben. Die Licke mag daher zum Teil
durch Abgrenzungsprobleme zwischen Privat- und Ge-
schaftssphare bedingt sein. Fir eine Kreditsumme von rd.
18,8 Mrd € im PHF ist wegen nicht erhobener Merkmale
keine Zuordnung zu einer Kategorie aus der Kreditnehmer-
statistik moglich.
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Verteilungen ...

... fur Brutto-
wert, Netto-
wert, ...

Haushalte mit Immobilieneigentum:

Anteil der Privathaushalte mit Hypothekenkrediten und mittlere Kredithdhen

Anteil der Haushalte
mit Eigentum am
Hauptwohnsitz und
mindestens einem
Hypothekenkredit, der
mit dem Hauptwohn-

Anteil der Haushalte
mit Immobilieneigen-
tum und mindestens
einem Hypotheken-

Anteil der Haushalte
mit Eigentum an einer
sonstigen Immobilie
und mindestens einem
Hypothekenkredit, der
mit sonstigen Immo-

Mittlere Hohe der
Immobilienkredite der
Haushalte mit Immo-
bilieneigentum und

kredit sitz besichert ist bilien besichert ist Hypothekenkrediten
Position in % in Tsd €
Insgesamt 44,8 42,2 32,7 117,5
Anteil der Privathaushalte und mittlere Kredithdhe nach dem Alter des Haupteinkommensbeziehers
unter 40 59,4 64,0 35,8 144,3
40 - 49 64,7 65,2 39,3 118,6
50 -59 55,8 52,1 41,5 1111
60 - 64 37,7 32,6 26,4 102,8
65 und alter 19,6 16,0 20,5 103,9
Anteil der Privathaushalte und mittlere Kredithohe nach Erwerbsstatus des Haupteinkommensbeziehers 1)
Erwerbstatige(r) 58,7 57,4 38,7 121,6
darunter:
Selbstandige(r) 61,8 55,3 43,6 149,9
Beamter/Beamtin 63,9 56,0 43,2 133,2
Angestellte(r) 57,7 58,7 37,1 119,0
Arbeiter(in) 57,6 58,7 35,1 87,8
Arbeitslose(r) 43,3 48,7 0,0 98,5
Nichterwerbsperson 20,7 17,3 20,4 96,9
darunter:
Rentner/Pensionare 19,6 16,2 19,5 92,1
Anteil der Privathaushalte und mittlere Kredithohe nach monatlichem Haushaltsnettoeinkommen 2)
unter 900 € 40,7 42,4 22,7 57,2
900 € bis unter 1300 € 21,2 20,5 27,7 66,7
1300 € bis unter 2 000 € 27,4 26,9 26,3 76,6
2 000 € bis unter 3 200 € 43,8 42,5 24,3 91,4
3200 € bis unter 4 500 € 61,1 57,8 36,5 119,5
4 500 € bis unter 6 000 € 58,9 50,0 48,8 184,1
6 000 € bis unter 7 500 € 57,0 50,8 36,2 169,0
7 500 € und mehr 73,1 52,7 49,9 2421
Anteil der Privathaushalte und mittlere Kredithéhe nach der Anzahl der Kinder unter 18 Jahren
Haushalte ohne Kinder unter
18 Jahren 39,0 35,7 31,4 112,9
Haushalte mit ...
1 Kind 67,1 69,7 35,3 115,5
2 Kindern 70,6 68,9 44,0 138,44
3 und mehr Kindern 71,8 72,8 31,7 139,5

Quelle: PHF-Erhebung 2010/2011. * Imputation und analytische Gewichte vorlaufig. 1 Kategorisierung auf Basis des wichtigsten Status.

2 Aus einer Selbsteinschatzung des Gesamteinkommens.
Deutsche Bundesbank

Hypothekenschuldner tragen eine gréfere Last
als altere. Beides ist eine Konsequenz der inter-
temporalen Budgetbeschrankung.

Verteilung des Immobilien-
vermogens nach Grol3e

Mit der Erfassung des Brutto-Immobilienvermo-
gens und der damit einhergehenden Hypothe-
ken auf Haushaltsebene kann die Verteilung
des Immobilienvermdgens betrachtet werden.
Die Tabelle auf Seite 41 hat bereits die Vertei-
lung des Brutto- und Nettovermdgens nach so-
zialen Gruppen gezeigt, und die oben stehende

Tabelle hat das Augenmerk darauf gelenkt,
dass die Bedeutung von Hypothekenkrediten
fur verschiedene Gruppen hochst unterschied-
lich ist. Die Tabelle auf Seite 45 nun fuhrt die
Informationen Uber Bruttowerte, Restschulden,
Nettowerte und Zinsbelastung in einer Tabelle
zur GrofRenverteilung zusammen. Die jeweils
vorkommenden Werte werden nach Grof3e
geordnet, und in den Zeilen werden neun
Dezile, das 95%-Quantil sowie das 97,5%-
Quantil angegeben. Das erste Dezil ist der
Wert, der kleiner oder gleich den 10% kleins-
ten Werten ist, das zweite Dezil erreicht oder
Uberschreitet die kleinsten 20% usw. Das
95%-Quantil und das 97,5%-Quantil werden

... Verschuldung
und Zinsbelas-
tung
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Verteilung des Immobilienvermdgens und der Hypothekenschulden fiir

Immobilieneigentiimer

Monatliche Zins-
zahlungen als

Anteil am
berechneten
Brutto- Hohe der Netto- monatlichen
immobilien- Hypotheken- immobilien- Haushaltsnetto-
vermogen darlehen vermogen 1 einkommen 2)
Position in Tsd € in %
Mittelwert 297,4 51,0 246,1 5,6
1. Dezil 55,0 0 19,0 0
2. Dezil 100,0 0 49,0 0
3. Dezil 125,0 0 82,0 0
4. Dezil 155,0 0 120,0 0
5. Dezil 200,0 0 152,5 0
6. Dezil 240,0 15,0 190,0 1,5
7. Dezil 300,0 49,1 250,0 51
8. Dezil 380,0 90,0 336,6 9,6
9. Dezil 550,0 160,0 490,0 16,8
95% 812,5 220,0 735,0 25,4
97,5% 1190,0 300,0 1040,0 32,3

Quelle: PHF-Erhebung 2010/11. * Ohne 105 Haushalte mit unplausiblen Werten bei Angaben zu Teileigentum. Imputation und analy-
tische Gewichte vorlaufig. 1 Bruttoimmobilienvermdgen abzugl. aller mit diesen Immobilien besicherten Krediten. 2 Aus den Einkunften

der Haushaltsmitglieder berechnet.
Deutsche Bundesbank

nur noch von 5% beziehungsweise 2,5% der
Beobachtungen Uberschritten. Wegen geringer
Fallzahlen ist das 97,5%-Quantil nur von ein-
geschrankter Zuverlassigkeit. Zugrunde liegt die
Gesamtheit der Haushalte mit Haus- und
Grundeigentum in Deutschland. Alle diese
Haushalte haben ein positives Brutto-Immo-
bilienvermogen, aber nicht alle tragen eine
Hypothek. Daher weisen die ersten flnf Dezile
fur die Hypothekendarlehen einen Wert von
null aus. Die Durchschnitte in der ersten Zeile
fir Hypothekenrestschuld und Zinslast bezie-
hen sich auf alle Immobilieneigentimer, da-
runter auch auf diejenigen ohne Schulden.

Der Median fur das Brutto-Immobilienvermo-
gen (unter den Eigentlmern) betragt 200 000 €
und beim Nettovermdgen sind es 152 500 €,
was die grof3e Bedeutung von Immobilien fur
das Haushaltsvermogen unterstreicht. Die dritte
Spalte ergibt sich nicht als Differenz der ersten
beiden: Die in den Spalten angegebenen Ver-
teilungen sind unverbunden, und die Quantils-

werte beziehen sich nicht auf dieselben Haus-
halte. Die Werte fur das 95%-Quantil und das
97,5%-Quantil zeigen aufs Neue, dass die Be-
muhungen nicht vergeblich waren, auch ver-
mogende Haushalte fur das PHF zu gewinnen.

Vermogen ist starker konzentriert als Einkom-
men, und die Tabelle beschreibt die Ungleich-
heit auch innerhalb der Gruppe der Immo-
bilieneigentumer. Das letzte Dezil, also die 10%
der Immobilieneigentimer mit dem hochsten
Brutto-Immobilienvermégen, halt einen Anteil
am gesamten Immobilienvermdégen von
40,2%. Setzt man die Grenze bei 20% der
Immobilieneigentiimer (das sind rd. 9% aller
Haushalte, wenn man die Nichteigentimer ein-
schlief3t), ergeben sich 55,3%. Das Nettover-
mogen ist noch etwas starker konzentriert: Die
entsprechenden Werte liegen bei 43,9% und
59,9%.

Die vierte Spalte enthalt die Zinszahlungen als
Teil des Haushaltseinkommens in Prozent, ge-
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ordnet nach ihrer Hohe. Hier miUssen die héhe-
ren Quantile mit besonderer Vorsicht betrach-
tet werden, da das maoglicherweise fehlerbe-
haftete Haushaltseinkommen im Nenner steht
und sich in extremen Werten an den Randern
von Verteilungen auch Messfehler spiegeln
konnen. Dies vorangeschickt, endet die Tabelle
mit einer guten Botschaft. Die Hypothekenzin-
sen sind seit nunmehr geraumer Zeit recht
niedrig, und dies hat sich breitrdumig auf die
Zinsbelastung im Bestand ausgewirkt. Bei der
Zinslast erscheinen auch Werte in der Nahe der
Verteilungsrander noch tragbar. Bei Fortdauer
des derzeitigen Zinsniveaus ist es daher um die
finanzielle Position privater Hypothekenschuld-
ner in Deutschland und die Werthaltigkeit ihrer
Kredite gut bestellt. Die Befragungsdaten wer-

den es aber auch erlauben, die Wirkung einer
Anderung dieses Zinsniveaus zu simulieren,
weil Informationen Uber Zinsbindung und Lauf-
zeiten vorliegen.

B Ausblick

Der PHF ist eine neue und sehr fruchtbare Res-
source, fur die Geldpolitik ebenso wie fir die
Wissenschaft. Die Arbeit des nun begonnenen
Jahres wird ebenso der Vervollstandigung der
Datenbasis gewidmet sein wie der gezielten
Auswertung, um die genauen Konturen der
Haushaltsfinanzen in Deutschland zeichnen zu
konnen.





