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Unternehmerische Aktivitat ist ein dynamischer Treiber wirtschaftlicher Entwicklung. Finanzmarktwissen be-

fahigt Individuen zu einer besseren Abwagung von Chancen und Risiken. In diesem Beitrag wird gepriift, ob ein

hoheres Maf$ an Finanzmarktwissen auch einen Einfluss auf die Entscheidung hat, sich selbststandig zu machen.

Dieser Zusammenhang wird auf der Basis von Umfragedaten fiir Deutschland empirisch bestatigt.

JEL-Klassifikation: A20, D03, J23, 24
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Unternehmerische Aktivitit generiert Einkommen,
Arbeitsplatze, Forschung und Entwicklung sowie
Innovationen und gilt daher als wichtiger Treiber
wirtschaftlicher Entwicklung.? Verschiedene Fakto-
ren beeinflussen den Erfolg von Unternehmen. Als
haufige Ursachen fiir das Scheitern kleiner Unter-
nehmen werden - neben nichtfinanziellen Aspekten
wie mangelnden Managementfahigkeiten oder un-
glinstigen Standortfaktoren - mangelnde Planung,
Unterkapitalisierung oder Finanzierungsschwierig-
keiten, Fehleinschatzungen von Risiken, finanzielles
Missmanagement oder rasches Wachstum und ,Uber-
Expansion“ genannt.2 Ein besseres Finanzmarkt-
wissen fiihrt zu vorteilhaften Entscheidungen von
Haushalten auf dem Finanzmarkt - beispielsweise bei
Finanzierungs- oder Anlagefragen. Dieses Ergebnis
lasst vermuten, dass Personen mit hoherem Finanz-
marktwissen auch eher erfolgreich im Fiihren von Un-
ternehmen sind. Fundiertes Finanzmarktwissen kann
dazu flihren, dass potenzielle Unternehmer Risiken
besser einschitzen und eher bereit sind, den Schritt
in die Selbststandigkeit zu wagen als Personen mit
dhnlichen Voraussetzungen und niedrigem Finanz-
marktwissen. Dieser Beitrag untersucht anhand deut-
scher Daten zum Spar- und Altersvorsorgeverhalten,
ob sich Finanzmarktwissen auf Entscheidungen be-

1 Vgl. Van Praag, M.; Versloot, P.: What is the Value of Entrepreneur-
ship? A Review of Recent Research, in: Small Business Economics,
Vol. 29 (4), 2007, 351-382.

2 Vgl. Perry, S. C.: The Relationship between Written Business Plans
and the Failure of Small Businesses in the U.S., in: Journal of Small
Business Management, Vol. 39 (3), 2001, 201-208. - Everett, J.; Wat-
son, J.: Small Business Failure and External Risk Factors, in: Small
Business Economics, Vol. 11 (4), 1998, 371-390. - Lussier, R. N.: Rea-
sons Why Small Businesses Fail and How to Avoid Failure, in: The
Entrepreneurial Executive, Vol. 1 (2), 1996, 10-17.

ziiglich der Beschéftigungsform - in diesem Falle der
Selbststandigkeit - auswirkt.3

Die Bedeutung von Finanzmarktwissen

Die Analyse verkniipft die bisherige Forschung zu den
Effekten von Finanzmarktbildung (financial literacy)
auf Haushaltsentscheidungen mit Untersuchungen zu
Grindereigenschaften.

Eine Standardannahme okonomischer Modelle un-
terstellt, dass Haushalte Risiken und Chancen genau
kennen und ihren Konsum und ihr Sparverhalten in
Hinsicht auf ihre gesamte Lebenszeit optimieren. Tat-
sachlich fehlt bei vielen Akteuren jedoch ein grund-
legendes Verstdndnis fir einfache Zusammenhdnge
des Finanzmarktes; ein grofder Teil der Bevdlkerung
ist nicht in der Lage, grundlegende Fragen zu Zinskal-
kulation, realer Verzinsung (Inflation) oder Risiko-
diversifizierung zu beantworten.# Die Konsequenzen
dieses ,finanziellen Analphabetismus“ kénnen fiir die
Haushalte weitreichend sein, denn das finanzielle Bil-
dungsniveau wirkt sich auf wichtige Finanzentschei-
dungen und den Vermoégensaufbau aus. Eine starke
Finanzbildung kann héhere Renditen und Kapital-
ertrage bzw. glinstigere Kreditkonditionen bewirken.
Aufierdem sind Personen mit besserem Finanzmarkt-
wissen haufiger am Aktienmarkt aktiv und erzielen
eine bessere Risikodiversifikation.® In vielen Landern

3 Dieser Artikel basiert auf Cumurovi¢, A.; Hyll, W.: Financial Literacy
and Self-employment. [IWH Discussion Papers No. 11/2016.

4 Vgl. Lusardi, A.; Mitchell, O. S.: Financial Literacy Around the World:
an Overview, in: Journal of Pension Economics and Finance, Vol. 10
(4), 2011, 497-508.

5 Vgl. Abreu, M.; Mendes, V.: Financial Literacy and Portfolio Diversifi-
cation, in: Quantitative Finance, Vol. 10 (5), 2010, 515-528.
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hat das finanzielle Bildungsniveau einen starken Ein-
fluss auf die private Altersvorsorgeplanung.6 Zusam-
menfassend wirkt sich finanzielle Allgemeinbildung
tiber verschiedene Kanale positiv auf den Vermogens-
aufbau in privaten Haushalten aus.

Das zweite Forschungsfeld, auf das sich dieser Beitrag
bezieht, untersucht die besonderen Griindereigen-
schaften: Was unterscheidet den Entrepreneur vom
Nichtunternehmer, welche Faktoren pragen ihn, was
macht einen Entrepreneur zum Entrepreneur? Bisher
konnte gezeigt werden, dass Selbststdndige deutlich
risikofreudiger sind. Sie unterscheiden sich merk-
lich von Angestellten in den so genannten Big-Five-
Personlichkeitsmerkmalen (Extraversion, Gewissen-
haftigkeit, Neurotizismus, Offenheit fiir Erfahrungen
und Vertraglichkeit), aber auch beziiglich ihrer Kon-
trolliilberzeugung, ihres Autonomiebediirfnisses und
Selbstvertrauens. Auch der Zusammenhang zwischen
Bildungsniveau und Selbststandigkeit wurde in der
Literatur bereits erdrtert. Allerdings gibt es bisher
noch keine Erkenntnisse dariiber, ob Finanzmarkt-
wissen einen Einfluss auf Selbststandigkeit hat, ob-
wohl gerade Selbststidndige mit zahlreichen finan-
ziellen Entscheidungen - und das meist schon bei der
Griindung - konfrontiert sind. Ein besseres Finanz-
marktwissen hilft potenziellen Griindern bei der
Informations-, Beratungs- und Kapitalbeschaffung.
Sie verstehen Finanzierungsbedingungen besser und
konnen unternehmerische Risiken und Profitabilitat
besser einschatzen.

Finanzielle Allgemeinbildung messen

Unter finanzieller Allgemeinbildung versteht man die
Fahigkeit, Informationen beziiglich finanzieller Frage-
stellungen zu erfassen und so zu nutzen, dass fun-
dierte Entscheidungen beziiglich eigener finanzieller
Angelegenheiten getroffen werden kénnen. In der em-
pirischen Forschung haben sich vor allem drei Basis-
fragen zur Messung von Finanzmarktwissen etabliert
(vgl. Kasten, Fragen 1 bis 3), deren Vorteil darin liegt,
dass sie relativ einfach erhoben werden kénnen und
zudem einen Landervergleich ermoéglichen.

Allerdings kann das Ausmaf$ an Finanzmarktwissen
mit drei Fragen nur ndherungsweise geschatzt wer-
den. Fir ein umfassenderes Bild zum Finanzmarkt-

6 Vgl. Bucher-Koenen, T.,; Lusardi, A.: Financial Literacy and Retirement
Planning in Germany, in: Journal of Pension Economics and Finance,
Vol. 10 (4), 2011, 565-584. - Van Rooij, M. C.; Lusardi, A.; Alessie, R. J.:
Financial Literacy and Retirement Planning in the Netherlands, in:
Journal of Economic Psychology, Vol. 32 (4), 2011, 593-608.
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wissen greift die Untersuchung auch auf erweiterte
Fragen zurtick (fiir Beispiele vgl. Kasten, Fragen 4 bis 7).
Die zur Verfiigung stehenden Daten (SAVE - Sparen
und AltersVorsorgE in Deutschland) wurden vom
Munich Center for the Economics of Aging erhoben.”
In 11 Wellen (2001 bis 2013) wurden Privatpersonen
zu den Themen Sparen und Zukunftsvorsorge be-
fragt. Dieser Beitrag nutzt hauptsachlich Daten aus
dem Jahr 2009, in welchem 2 222 Personen einmalig
alle Finanzmarktfragen gestellt wurden.

Kasten

Beispielfragen zum Finanzmarktwissen

Finanzfragen, Grundkenntnisse

1. Angenommen, Sie haben 100 Euro Guthaben auf Ihrem
Sparkonto. Dieses Guthaben wird mit 2% pro Jahr verzinst,
und Sie lassen es fiinf Jahre auf diesem Konto. Was meinen
Sie: Wie viel Guthaben weist Ihr Sparkonto nach fiinf Jah-
ren auf? (i) Mehr als 102 Euro (ii) Genau 102 Euro (iii) We-
niger als 102 Euro (iv) Kann/Mdochte ich nicht einschatzen.

2. Angenommen, die Verzinsung Ihres Sparkontos betragt
1% pro Jahr und die Inflationsrate betragt 2% pro Jahr.
Was glauben Sie: Werden Sie nach einem Jahr mit dem
Guthaben des Sparkontos (i) mehr, (ii) genauso viel, oder
(iii) weniger als heute kaufen kénnen?

3. Ist die folgende Aussage richtig oder falsch: ,Die Anlage
in Aktien eines einzelnen Unternehmens ist weniger ris-

kant als die Anlage in einem Aktienfonds“?

Fortgeschrittene Finanzfragen, Beispiele

4. Angenommen, sowohl Ihr Einkommen als auch die Preise
fiir alle Giiter wiirden sich bis 2012 verdoppeln: Wie viel
konnten Sie im Jahr 2012 mit [hrem Einkommen kaufen?

5. Welche der folgenden Anlageformen zeigt im Laufe der
Zeit die hochsten Ertragsschwankungen? Sparbiicher,
Festverzinsliche Wertpapiere, Aktien?

6. Welche der folgenden Aussagen ist richtig? (i) Wenn man
in einen Mischfonds investiert, kann man das Geld inner-
halb des ersten Jahres nicht entnehmen (ii) Mischfonds
investieren in mehrere Anlagen, z. B. Aktien und Anlei-
hen (iii) Mischfonds garantieren eine feste Verzinsung,
die auf der bisherigen Entwicklung beruht (iv) Keine der
obigen Antworten ist richtig.

7. Was geschieht bei fallenden Zinsen mit dem Kurs einer
festverzinslichen Anleihe? (i) Der Kurs steigt (ii) Der

Kurs verdandert sich nicht (iii) Der Kurs sinkt.

Quelle: MEA: Save, 2009.

7 Vgl. Munic Center for the Economics of Aging (MEA): SAVE - Sparen
und AltersVorsorgE in Deutschland, 2015.
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Soziodemographische Merkmale und
finanzielle Allgemeinbildung

Die Auswertung der Fragen zu Grundkenntnissen
in finanziellen Themen zeigt zum einen, dass jeder
zwolfte der Befragten nicht in der Lage ist, wenigs-
tens eine der drei Grundfragen zu beantworten; zum
anderen weifd nur gut die Halfte der Befragten alle
Antworten auf die Basisfragen.

Tabelle
Grundkenntnisse in finanziellen Fragestellungen

Anteile der Befragten (in %)

Befragte keine richtig 1 richtig 2 richtig 3 richtig
alle 8,24 10,22 24,62 56,93
West 7,04 9,73 23,44 59,79
Ost 11,33 11,49 27,67 49,51

Quelle: SAVE, Berechnungen des IWH.

Im Durchschnitt werden knapp 2,3 der 3 Basisfragen,
gerade 4,3 von 7 Vertiefungsfragen und durchschnitt-
lich gut die Halfte aller 11 Fragen richtig beantwortet.
Lediglich jeder 20. Befragte kennt die richtigen Ant-
worten auf die ersten neun von 11 Fragen. Unter Be-
riicksichtigung der Fragen zur gesetzlichen Renten-
vorsorge konnen weniger als 2% der Befragten alle elf
Fragen richtig beantworten.

Das Finanzmarktwissen variiert mit dem Alter. Am
geringsten ist es bei sehr jungen und bei dlteren Men-
schen ausgepriagt, am stirksten in der Gruppe der
35- bis 44-Jahrigen. Zu einem &dhnlichen Ergebnis
kommen Agarwal et al. fiir die USA: Finanzielle Fehl-
entscheidungen bzw. Fehler werden mit zunehmen-
dem Alter zunéachst seltener und nehmen ab Mitte 50
wieder zu.8

Analog zu bisherigen Erkenntnissen zeigt sich auch
fur Deutschland, dass das Finanzmarktwissen stark
mit der Schulbildung zusammenhangt. Mit steigen-
dem Bildungsabschluss steigt die Zahl der korrekten
Antworten (vgl. Abbildung 1).

Deutliche Unterschiede zeigen sich auch in Hinblick
aufregionale Merkmale. Personen aus den Neuen Bun-
deslandern weisen ein deutlich niedrigeres Finanz-
marktwissen auf als Personen aus den Alten Landern.
Eine mogliche Erklarung dafiir ist, dass der Zugang
zum Finanzmarkt, der in der DDR im Vergleich zur
BRD erheblich eingeschrankt war, eine Rolle beim Er-
werb von Finanzmarktwissen spielt.

8 Vgl.Agarwal, S.; Driscoll, ]. C.; Gabaix, X.; Laibson, D.: The Age of Reason:
Financial Decisions over the Life Cycle and Implications for Regula-
tion, in:
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Abbildung 1
Richtig beantwortete Basisfragen
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Quelle: SAVE; Berechnungen und Darstellung des IWH.

Finanzmarktwissen und Beschéftigungs-
formen

Eine Differenzierung nach der Beschaftigungsform
der Befragten ergibt ein klares Bild: Sowohl bei den
Basis- als auch bei den erweiterten Fragen schneiden
Selbststandige signifikant besser ab als Erwerbs-
tatige in anderen Beschaftigungsverhaltnissen und
Nichterwerbstatige. Sie kdnnen im Durchschnitt mehr
Fragen aus beiden Fragesitzen richtig beantworten
(vgl. Abbildung 2).

In allen Gruppen nimmt die Anzahl falscher Antwor-
ten bei den erweiterten Fragen deutlich zu. Die grof3-
ten Schwierigkeiten bereitet die Frage zur Kursent-
wicklung von festverzinslichen Anleihen bei fallenden
Zinsen. Knapp 10% wissen die richtige Antwort.

Die dargelegten Ergebnisse zeigen deskriptiv Zusam-
menhdnge zwischen Finanzmarktwissen und anderen
Faktoren. Daraus ist jedoch noch nicht zu schliefden,
dass mehr Finanzmarktwissen zu mehr Selbststan-
digkeit fithrt. Wie aufgezeigt, korrelieren u. a. Alter,
Bildung und Herkunft mit Finanzmarktwissen. Zudem
besteht die Méglichkeit, dass weitere Faktoren sowohl
Finanzmarktwissen als auch Griindungsentscheidun-
gen beeinflussen. Denkbar ist, dass verstarkt Perso-
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Abbildung 2
Finanzmarktwissen nach Beschéftigungsform

Anteil richtig beantworteter Fragen (in %)
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Quelle: SAVE, Berechnungen und Darstellung des IWH.

nen aus den Alten Lidndern selbststiandig werden. In
diesem Falle wiirde deren héhere Griindungsneigung
falschlicherweise dem grofieren Finanzmarktwissen
zugeschrieben werden, obwohl maoglicherweise der
Umstand, mehr Erfahrungen mit einer freien Markt-
wirtschaft zu haben, ausschlaggebend fiir die Grin-
dung war. Ein weiterer moglicher Einflusskanal fiir
Finanzmarktbildung und Selbststandigkeit ist der
elterliche Hintergrund bzw. die finanzielle Soziali-
sierung durch das Elternhaus. Zudem ist nicht aus-
zuschliefden, dass mit den spezifischen Moglichkeiten,
Aufgaben und Risiken der Selbststdndigkeit auch die
finanzielle Bildung zunimmt.

Die vorliegenden Daten enthalten neben wichtigen
Kontrollfaktoren wie Risikoneigung und kognitiver
Fahigkeit auch Informationen zum Umgang mit Ta-
schengeld in der Kindheit, zu Charaktereigenschaften
der Eltern, zum Verstdndnis der Eltern beziiglich
finanzieller Angelegenheiten, dariiber, ob Eltern im
Haushalt Buch fiihrten, sowie zu finanzieller Unter-
stiitzung durch Eltern oder andere Verwandte.

Die Schatzung des Effekts von Finanzmarktwissen
auf Selbststandigkeit zeigt einen signifikanten posi-
tiven Effekt auf die Wahrscheinlichkeit, selbststandig
zu sein. Die Einbeziehung verschiedener Faktoren zum
familidren Hintergrund (neben den tblichen sozio-
demographischen und -6konomischen Kontrollfak-
toren) dndert die Ergebnisse nicht. In den 6konome-
trischen Analysen wird auch versucht, den moglichen
(umgekehrten) Einfluss von Selbststandigkeit auf
Finanzmarktwissen zu adressieren. Unsere o6kono-
metrischen Befunde legen nahe, dass mehr Finanz-
marktwissen zu mehr Selbstandigkeit fiihrt.

Fazit und Ausblick

Zahlreiche Studien belegen, dass Finanzmarktwissen
eine entscheidende Rolle fiir eine erfolgreiche Teil-
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nahme am Wirtschaftsleben spielt. Bildungsdefizite
in finanziellen Angelegenheiten erhohen das Risiko
von Uberschuldung, fiihren zu Verlusten von Anlage-
vermogen oder schmadlern die Ertragsraten. Dass
Finanzmarktwissen auch iiber das Anlageverhalten
hinaus eine Rolle spielen kann, zeigt diese Studie. Wie
in vielen anderen Landern trifft auch auf Deutschland
zu, dass das Finanzmarktwissen in der Bevdlkerung
nicht sehr stark ausgepragt ist. Mit Hinblick auf Be-
schaftigungsgruppen zeigt sich, dass Personen mit
geringem Finanzmarktwissen eher als Angestellte
beschaftigt sind, als den Schritt in die Selbststandig-
keit zu wagen. Die vorlaufigen empirischen Befunde
legen nahe, dass stdrkeres Finanzmarktwissen zu
mehr Selbststandigkeit fiihrt. Finanzmarktwissen
verhilft dazu, effizienter finanzielle Entscheidungen
zu treffen, die auch fir unternehmerische Aktivita-
ten relevant sind. Da Finanzmarktwissen lehrbar ist,
kann - sofern politisch gewiinscht - unternehmeri-
sche Aktivitat durch finanzielle Bildung, die bspw.

auch in Lehrpldne einflief3en kénnte, angeregt wer-
den. ©
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