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Der Warenbedarf hat infolge des Wachstums der Wirt-
schaft auch im Jahr 1929 zugenommen. Dementspre-
chend sind die Umsitze gewachsen. Indes ist auch eine
deutliche Verlangsamung erkennbar. Die gesamten volks-
wirtschaftlichen Umsitze sind von 1927 auf 1928 um 14
bis 15 Mrd. RM gestiegen; von 1928 auf 1929 diirfte die
Zunahme kaum mehr als 1 bis 2 Mrd. RM betragen.

Diese Verlangsamung der Umsatzzunahme findet ihr
Spiegelbild in der Gestaltung des Zahlungsverkehrs. Geld-
umlauf und bargeldloser Zahlungsverkehr dehnen sich
nur langsam aus; in den letzten Monaten lagen die Zah-
len infolge des Konjunkturriickgangs teilweise sogar unter
Vorjahrshohe, wihrend sie normalerweise von Jahr zu
Jahr anzusteigen pflegen.
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AUF EINEN BLICK

Wahl des Studienfachs hingt auch mit
Personlichkeitseigenschaften zusammen

Von Jan Berkes und Frauke Peter

Studie untersucht auf Basis von Daten des Nationalen Bildungspanels (NEPS) Zusammenhéange
zwischen Personlichkeitseigenschaften und Studienentscheidungen

Offenheit und Gewissenhaftigkeit sind bedeutend fiir Wahl des Studienfachs

Je offener eine Abiturientin oder ein Abiturient beispielsweise ist, desto wahrscheinlicher studiert
sie oder er eine geisteswissenschaftliche Fachrichtung

Personlichkeitsmerkmale konnen einen bisher unerklarten Teil von Bildungsentscheidungen
beschreiben

- Informationen liber einzelne Studienfacher sollten so aufbereitet und vermittelt werden, dass sie
nicht an Abiturientinnen mit bestimmten Personlichkeitseigenschaften vorbeizielen

Viele Aspekte spielen bei der Wahl des Studienfachs eine Rolle — auch Persdnlichkeitseigenschaften, die einen
bisher unerklarten Teil von Bildungsentscheidungen beschreiben kénnen
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,Informationen sind elementar dafiir, dass Personen die fiir sie jeweils passende Bil- e
dungsentscheidung treffen kénnen, was dann wiederum auch aus volkswirtschaftlicher o £
Sicht gut ist. So gesehen sollten Informationsangebote zum Studium Persénlichkeits- O

merkmale beriicksichtigen und so ausgestaltet werden, dass sie alle Abiturientinnen und
Audio-Interview mit Frauke Peter

Abiturienten erreichen.“ — Frauke Peter, Studienautorin — www.diw.de/mediathek



http://www.diw.de/mediathek

PERSONLICHKEITSEIGENSCHAFTEN

Wahl des Studienfachs hingt auch mit
Personlichkeitseigenschaften zusammen

Von Jan Berkes und Frauke Peter

ABSTRACT

Die Entscheidung fir oder gegen ein Studium hangt in
Deutschland nach wie vor von soziookonomischen Merkmalen
ab. Dazu zahlen etwa die Bildung der Eltern oder das Einkom-
men des Haushalts, in dem Abiturientinnen und Abiturienten
aufgewachsen sind. Bisher eher unbeachtet blieb die Frage,
welchen Einfluss Personlichkeitseigenschaften haben. Die vor-
liegende Studie zeigt auf Basis des Nationalen Bildungspanels
(NEPS), dass diese bei der Studienabsicht, der Studienauf-
nahme und auch der damit einhergehenden Studienfachwahl
eine Rolle spielen. Offenheit und Gewissenhaftigkeit beeinflus-
sen die Studienentscheidung und sind dariiber hinaus auch
bedeutend fiir die Auswahl der Studienfacher. Abiturientinnen
und Abiturienten, die eher organisiert und verantwortungs-
bewusst sind, studieren mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit
Medizin oder Wirtschaftswissenschaften. Sind sie eher kom-
munikativ, entscheiden sie sich haufiger fur Rechts-, Sozial-
und Wirtschaftswissenschaften und seltener fir MINT-Facher.
Wenn der Studierendenanteil in bestimmten Fachern erhoht
werden soll, sollten Informationen tber einzelne Studienfacher
so aufbereitet und vermittelt werden, dass sie nicht an Abituri-
entinnen und Abiturienten mit bestimmten Personlichkeitsei-
genschaften vorbeizielen.
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Der Ubergang von der Schule zur Hochschule ist nach wie
vor ein aktuelles Thema in der bildungspolitischen Debatte.
Denn auch wenn immer mehr Schiilerinnen und Schiiler
die Hochschulreife erwerben —im Jahr 2016 waren es 52 Pro-
zent — und etwa drei Viertel aller Abiturientinnen und Abi-
turienten ein Studium aufnehmen’, ist dieser Weg nach wie
vor von soziodkonomischen Merkmalen abhidngig. Dazu zah-
len die Bildung der Eltern? und auch das Geschlecht. Wenn
man davon ausgeht, dass die geringere Studienaufnahme
von Abiturientinnen und Abiturienten aus nichtakademi-
schen Elternhiusern oder von Frauen nicht gewollt ist, ist
dies sowohl aus individueller als auch aus volkswirtschaft-
licher Sicht nicht optimal.

Oftmals werden finanzielle Griinde oder fehlende Infor-
mationen als Erklirung fiir dieses unterschiedliche Ent-
scheidungsverhalten junger Erwachsener angefiihrt. Beden-
ken mit Blick auf die Kosten eines Studiums kénnen durch
den Verzicht auf Studiengebiihren und bildungspolitische
Mafnahmen wie das Berufsausbildungsférderungsgesetz
(BAf6G) zumindest abgeschwicht werden. Dartiber hinaus
wird mehr und mehr Unterstiitzung beim Ubergang in ein
Studium angeboten, beispielsweise in Form von Mentoring-
programmen.’ Auch gibt es Informationsveranstaltungen
an den Hochschulen oder in den Berufsinformationszen-
tren der Bundesagentur fiir Arbeit. Obwohl Interventions-
studien* zeigen, dass Informationen relevant sind fiir die
Studienaufnahme und dies insbesondere fiir Studienbe-
rechtigte gilt, die ein Studium anstreben, so bleibt ein Teil
des Entscheidungsverhaltens weiterhin unerklirt.> Mogli-

1 Vgl Statistisches Bundesamt (2018): Hochschulen auf einen Blick. Ausgabe 2018 (online verfiighar;
abgerufen am 13. September 2019. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern
nicht anders vermerkt).

2 Vgl. Autorengruppe Bildungsberichterstattung (2018): Bildung in Deutschland 2018. Ein indikatoren-
gestiitzter Bericht mit einer Analyse zu Wirkung und Ertragen von Bildung (online verfiigbar). Die Uber-
gangswahrscheinlichkeit von Studienberechtigten, bei denen mindestens ein Elternteil einen Hochschul-
abschluss hat, ist seit Jahren etwa 20 Prozentpunkte hcher als bei jenen, deren Eltern einen beruflichen
Bildungsabschluss oder keinen Abschluss haben, siehe Kapitel F2, Abbildung 4A.

3 Ein Beispiel fiir ein Mentoringprogramm ist die Initiative Arbeiterkind.de.

4 Vgl Frauke Peter, C. Katharina SpieB und Vaishali Zambre (2018): Informing Students about College:
An Efficient Way to Decrease the Socio-Economic Gap in Enrollment. Evidence from a Randomized Field
Experiment. DIW Discussion Paper 1770 (online verfiigbar).

5 Vgl beispielsweise Adam M. Lavecchia, Heidi Liu und Philipp Oreopoulos (2016): Behavioral Econo-
mics of Education: Progress and Possibilities. Handbook of the Economics of Education, Vol. 5, 1-74; oder

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-39-1


https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-39-1
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bildung-Forschung-Kultur/Hochschulen/Publikationen/Downloads-Hochschulen/broschuere-hochschulen-blick-0110010187004.pdf?__blob=publicationFile
https://www.bildungsbericht.de/de/bildungsberichte-seit-2006/bildungsbericht-2018/pdf-bildungsbericht-2018/bildungsbericht-2018.pdf
https://www.diw.de/sixcms/detail.php?id=diw_01.c.607445.de
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che weitere Erklirungsfaktoren kénnen Unterschiede in
den sozialen und emotionalen Fahigkeiten sein, beispiels-
weise Motivation, Durchhaltevermégen oder auch Person-
lichkeitseigenschaften.

Welche Rolle Personlichkeitseigenschaften im Zusammen-
hang mit einem Studium spielen, haben bereits verschiedene
bildungswissenschaftliche Studien untersucht. Dazu zihlen
Studien, die die Wirkung unterschiedlicher Personlichkeits-
eigenschaften auf den Studienerfolg, die akademischen Leis-
tungen oder das akademische Selbstbild analysieren.® Andere
Studien untersuchen auch, wie sich die Persénlichkeitsei-
genschaften aufgrund des Ubergangs von der Schule an die
Hochschule verindern.” Dariiber hinaus haben bildungswis-
senschaftliche Studien unterschiedliche Bildungswege an die
Hochschule in den Blick genommen und untersucht, ob es
hierbei Unterschiede nach sozialer Herkunft gibt.®

Fiir die weitere Bildungsentscheidung nach dem Abitur und
letztlich auch fiir den Erfolg bei der Umsetzung dieser Ent-
scheidung fehlt es nach wie vor an Kenntnissen dartiber, wie
junge Menschen die fiir sie passende Bildungsentscheidung
treffen. Analysen sollten daher Determinanten der Studien-
absicht, der Studienaufnahme und der damit verbundenen
Studienfachwahl noch genauer in den Blick nehmen. In
einem fritheren Bericht’ wurde bereits der Einfluss der Per-
sonlichkeitseigenschaften als eine mégliche Erklarung sozio-
6konomischer Unterschiede bei der Studienabsicht unter-
sucht. Diese Analysen erfolgten mit Daten des Sozio-oeko-
nomischen Panels (SOEP) und konnten lediglich die erste
Stufe der weiteren Bildungsentscheidung, die Studienab-
sicht, behandeln. Diese Studie hat gezeigt, dass Jugendli-
che aus nichtakademischen Elternhiusern, die offen fiir
Neues sind, eher studieren wollen. Eine erste Studie mit
Daten aus den Niederlanden zeigt dariiber hinaus, dass die

Eric Grodsky und Melanie T. Jones (2007): Real and imagined barriers to college entry: Perceptions of cost,
Social Science Research, 36(2), 745-766.

6 Vgl Meera Komarraju, Steven J. Karau, S. und Ronald R. Schmeck (2009): Role of the big five persona-
lity traits in predicting college students' academic motivation and achievement. Learning and Individual
Differences, 19, 47-52; Meera Komarraju, Steven J. Karau, Ronald R. Schmeck und Alen Avdic (2011): The
big five personality traits, learning styles, and academic achievement. Personality and Individual Differen-
ces, 51,472-477; Kathrin Jonkmann et al. (2012): Personality traits moderate the big-fish-little-pond effect
of academic self-concept. Learning and Individual Differences, 22, 736-746; Sonja Kassenboehmer, Felix
Leung und Stefanie Schurer (2018): University education and non-cognitive skill development. Oxford
Economic Papers 70(2), 538-562; Luise Keyserlingk, Michael Becker, Malte Jansen und Kai Maaz (2019).
Leaving the pond - Choosing an ocean: Effects of student composition on STEM major choices at universi-
ty. Journal of Educational Psychology, 6; oder Luise Keyserlingk, Michael Becker und Malte Jansen (2019):
Academic Self-Concept During the Transition to Upper Secondary School. Contemporary Educational Psy-
chology, 56.

7 Vgl. Oliver Liidtke, Ulrich Trautwein und Nicole Husemann (2009): Goal and personality trait develop-
ment in a transitional period: Assessing change and stability in personality development. Personality and
Social Psychology Bulletin, 35(4), 428-441; Oliver Liidtke, Brent W. Roberts, Ulrich Trautwein und Gabriel
Nagy (2011): A random walk down University Avenue: Life paths, life events, and personality trait change at
the transition to university life. Journal of Social Psychology, 101(3): 620-637, Sointu Leikas und Katariina
Salmela-Aro (2015): Personality trait changes among young Finns: the role of life events and transitions.
Journal of Personality, 83(1), 117126, sowie Shelly Lundberg (2013): The College Type: Personality and
Educational Inequality. Journal of Labor Economics, 31(3), 421-441.

8 Vgl. Olaf Kdller, Rainer Watermann, Ulrich Trautwein und Oliver Liidtke (2004): Wege zur Hochschul-
reife in Baden-Wiirttemberg: TOSCA - Eine Untersuchung an allgemeinbildenden und beruflichen Gymna-
sien; oder Rainer Watermann, Annabell Daniel und Kai Maaz (2014): Primare und sekundére Disparitéten
des Hochschulzugangs: Erklarungsmodelle, Datengrundlagen und Entwicklungen. Zeitschrift fiir Erzie-
hungswissenschaft, 17, 233-261.

9 Vgl. Frauke Peter und Johanna Storck (2015): Persdnlichkeitseigenschaften beeinflussen die Studien-
absicht von Jugendlichen. DIW Wochenbericht Nr. 1+2, 310 (online verfiigbar).

Personlichkeitseigenschaften auch mit der Studienaufnahme
und Studienfachwahl zusammenhingen.

Die vorliegende Studie" fithrt die Analysen der bisherigen
Studien zusammen und untersucht den Einfluss von Persén-
lichkeitseigenschaften auf die Studienabsicht, die Studien-
aufnahme und die Studienfachwahl auf Basis einer fiir
Deutschland reprisentativen Stichprobe. Die Studienab-
sicht ist hierbei eine erste wichtige Kenngréfe fiir die Bil-
dungsentscheidung nach dem Abitur, da sie die Priferenz
fitir hohere Bildung misst und weniger von dufleren Umstin-
den wie den Zulassungsvoraussetzungen der Hochschulen
beeinflusst ist. Die Studienaufnahme ist der zweite Schritt,
der genau wie die Studienfachwahl nicht unabhingig von
Zulassungsbedingungen und anderen Entscheidungen der
Hochschulen ist. In allen drei Stufen kénnen neben finanzi-
ellen Griinden und fehlenden Informationen, etwa zu Kos-
ten und Ertrigen eines Studiums, auch Priferenzen und
Personlichkeitseigenschaften die Entscheidung der Abitu-
rientinnen und Abiturienten beeinflussen. Die vorliegen-
den Analysen basieren auf Daten des Nationalen Bildungs-
panels (NEPS)."

Personlichkeitseigenschaften wichtig fiir die
Studienabsicht und Studienaufnahme

Im Folgenden wird zunichst erneut der Zusammenhang
zwischen den Personlichkeitseigenschaften von Abiturien-
tinnen und Abiturienten — gemessen deutlich vor der eigent-
lichen Bildungsentscheidung, nimlich in der neunten Klasse
im Alter von 15 Jahren — und ihrer Studienabsicht untersucht.
Im zweiten Schritt steht dann der Zusammenhang zwischen
den Personlichkeitseigenschaften und der tatsichlichen Stu-
dienaufnahme und der Studienfachwahl im Fokus. Dazu
werden die Daten des NEPS der sogenannten Startkohorte
4 verwendet. Diese umfassen junge Erwachsene, die in den
Jahren 2014 oder 2015 ihr Abitur erworben haben (Kasten).
Personlichkeitseigenschaften werden im NEPS auf einer
Skala erfasst, anhand derer Jugendliche Angaben zu ihrer
Person machen.” Diese werden in fiinf Personlichkeitsdi-
mensionen eingeteilt: Offenheit (fiir Neues), Gewissenhaf-
tigkeit, Extraversion, Vertraglichkeit und Neurotizismus. So
beschreibt beispielsweise die Dimension Gewissenhaftigkeit
die Tendenz eines Menschen, organisiert, verantwortungs-
bewusst und fleiRig zu sein. Uber die Dimension Offenheit
wird die Bereitschaft fiir Abwechslung und Verinderung

10 Martin Humburg (2017): Personality and field of study choice in university. Education Economics,
25(4), 366-378.

11 Die Autorin und der Autor dieses Berichts danken der Deutschen Forschungsgemeinschaft (DFG) fiir
die Forschungsforderung des Projekts (DFG-Forderungskennzeichen PF 102671/1-1).

12 Vgl. Hans-Peter Blossfeld, Hans-Giinther Rosshach und Jutta von Maurice (2011): Education as a Life-
long Process - The German National Educational Panel Study (NEPS). Zeitschrift fiir Erziehungswissen-
schaften, Sonderheft 14.

13 Die Erfassung der Personlichkeitsmerkmale, die eine Selbstauskunft der Schiilerinnen und Schii-
ler ist, basiert auf dem in der Literatur weit verbreiteten Fiinf-Faktoren-Modell. Vgl. hierfiir auch Frieder
R. Lang et al. (2011): Assessment of the Big Five: Robust Across Survey Methods Except Telephone Inter-
viewing. Behavior Research Methods, 43(2), 548-567; und auch Beatrice Rammstedt und Oliver P. John
(2007): Measuring personality in one minute or less: A 10-item short version of the Big Five Inventory in
English and German. Journal of Research in Personality, 41, 203-212.
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Kasten

Daten und Methode

Die Analysen basieren auf Daten des Nationalen Bildungspa-

nels (NEPS), genauer gesagt auf Daten der Startkohorte 4. Beim
NEPS handelt es sich um eine groBe, bundesweite Multi-Kohor-
ten-Wiederholungsbefragung mit mehr als 60 000 Personen in
unterschiedlichen Lebensphasen. Im NEPS sind unter anderem
umfangreiche Informationen lber Studienverlaufe, Personlich-
keitseigenschaften und den soziokonomischen Hintergrund
verfligbar. Insgesamt beruhen die Untersuchungen dieser Studie
auf Informationen zu 3 615 Abiturientinnen und Abiturienten, die
im Jahr 2010 die neunte Klasse besuchten und in den Jahren

2014 oder 2015 ihr Abitur gemacht haben. Fiir 3 474 Personen aus
dieser Gruppe stehen Informationen zu den Studienabsichten zur
Verfligung. Angaben zu Personlichkeitsmerkmalen, den sogenann-
ten Big Five (Tabelle), stammen von den Jugendlichen selbst und
wurden zum Zeitpunkt der neunten Klasse im Jahr 2010 erhoben.
Der Test flir allgemeine kognitive Grundfahigkeiten wurde eben-
falls im Jahr 2010 durchgefiihrt. Der Bildungshintergrund wird als
akademisch definiert, wenn mindestens ein Elternteil einen Hoch-
schulabschluss besitzt.

Im ersten Teil der Ergebnisse des vorliegenden Berichts werden
multivariate Regressionen (lineare Wahrscheinlichkeitsmodelle)
geschatzt, um unter den Abiturientinnen und Abiturienten der
Startkohorte 4 den Effekt von Personlichkeitseigenschaften auf die
Wahrscheinlichkeit der geplanten und tatsachlichen Studienauf-
nahme zu schatzen.

Tabelle

Im zweiten Teil des vorliegenden Berichts wird ein multinomiales
logistisches Regressionsmodell verwendet, um den Zusammen-
hang zwischen Personlichkeitseigenschaften und der Studien-
fachwahl zu schatzen. Diese Untersuchungen beruhen auf 2 791
Studierenden derselben Stichprobe, die im Jahr 2010 die neunte
Klasse besuchten und sich in mindestens in einem der Jahre von
2015 bis 2017 im Studium befanden und Angaben zur gewahlten
Fachrichtung machten. Im Fall mehrerer Studienabschnitte wird
stets das Fach des langsten Studienabschnittes fir die Analyse
verwendet.

Die verwendeten Regressionsanalysen erméglichen es, neben
den Personlichkeitsmerkmalen auch andere Einflussfaktoren zu
berticksichtigen, indem unterschiedliche soziodkonomische und
soziodemografische Merkmale (Geschlecht, akademischer Bil-
dungshintergrund, Migrationshintergrund, Abiturnote, allgemeine
kognitive Grundfahigkeiten) in die Berechnungen einbezogen
werden. Ob die berechneten Effekte als kausal betrachtet werden
konnen, hangt davon ab, ob alle relevanten Einflussfaktoren, die
sowohl die Personlichkeitseigenschaften als auch die Studienauf-
nahme (Studienfachwahl) beeinflussen, im Modell beriicksichtigt
wurden (sogenannte Selektionsprozesse). Dies kann letztlich nicht
bewiesen werden, ist fiir auf die Personlichkeit zugeschnittene
MaBnahmen wie Informationsveranstaltungen aber auch nicht von
zentraler Bedeutung, da hier vorrangig deskriptive Unterschiede
in den Personlichkeitseigenschaften zwischen verschiedenen
Gruppen relevant sind.

Erfassung der Personlichkeitseigenschaften bei Jugendlichen in der neunten Klasse im Nationalen

Bildungspanel (NEPS)

Personlichkeitsdimension Definitionen des Big-Five-Ansatzes'

Abfrage der Big-Five-Personlichkeitsdi i im NEPS*
Ich bin jemand, der...

Offenheit (fiir Neues)

Gewissenhaftigkeit Pflichtbewusstsein und Selbstdisziplin

Extraversion

Vertraglichkeit ) : )
eriraghichiel rationshereitschaft, des Vertrauens und Altruismus

Neurotizismus (emotionale Stabilitat)*

Irritierbarkeit, Impulsivitat und Vulnerabilitat

erfasst die Bereitschaft und Wertschétzung fiir Phantasie, neue Ideen, Asthetik,
Gefiihle, Abwechslung sowie ein flexibles Normen- und Wertesystem

meint das Streben nach Leistung, Besonnenheit, Kompetenz, Ordnungsliebe,
bezieht sich auf Personlichkeitsdispositionen wie Geselligkeit, Aktivitat, Ta-
tendrang, Durchsetzungsfahigkeit und Begeisterungsfahigkeit

umfasst die Facetten der Nachgiebigkeit, Freimiitigkeit, Bescheidenheit, Koope-

bezieht sich auf Facetten der Angstlichkeit, Traurigkeit, Unsicherheit,

... wenig Interesse an kiinstlerischen, &sthetischen Erfahrungen hat®
.. eine lebhafte Phantasie, Vorstellung hat

... griindlich arbeitet

... eher faul ist®

...aus sich herausgehen kann, gesellig ist

.. zuriickhaltend ist®

... eher an anderen etwas auszusetzen hat®

... generell vertrauensvoll ist

... leicht nervos wird

... entspannt ist, mit Stress gut umgehen kann?

1 Nach Frieder R. Lang und Oliver Liidtke (2005): Der Big Five-Ansatz der Personlichkeitsforschung: Instrumente und Vorgehen. In: Siegfried Schumann (Hrsg.): Personlichkeit: eine vergessene GroBe der empiri-

schen Sozialforschung. VS Verlag, Wiesbaden.

2 NEPS-Skala nach Beatrice Rammstedt und Oliver P. John (2007): Measuring personality in one minute or less: A 10-item short version of the Big Five inventory in English and German. Journal of Research in

Personality 41, 203-212.
3 Die Skala ist von 1bis 5 umgekehrt kodiert, also 5=1und 1=5.

4 Personen, die einen niedrigen Wert bei Neurotizismus haben, sind emotional stabiler und weniger anfallig fiir Stress

© DIW Berlin 2019
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Tabelle 1

Zusammenhang zwischen Personlichkeitseigenschaften und Studienabsicht sowie Aufnahme eines

Studiums

Regressionskoeffizienten, lineares Wahrscheinlichkeitsmodell

Studienabsicht

(1 2
Offenheit im Jahr 2010 0,030%** 0,028***
Gewissenshaftigkeit im Jahr 2010 0,022%* 0,026%**
Extraversion im Jahr 2010 -0,003 0,001
Vertraglichkeit im Jahr 2010 -0,014 -0,01
Neurotizismus im Jahr 2010 -0,005 0,0000
Weiblich -0,015
Migrationshintergrund 0,030*
kognitive Kompetenzen 0,016***
Hochschulabschluss der Eltern 0,063***
Abiturnote
N 3474 3474

Studienaufnahme
(1) 2 3)
0,019%** 0,019*** 0,012*
0,014* 0,022%** -0,010
0,001 0,008 0,005
-0,024** -0,020* -0,004
-0,007 0,003 0,002
—0,043*** -0,064***
0,045%** 0,058***
0,022%** 0,010%*
0,081%** 0,041%**
—0,216***
3615 3615 3615

Lesebeispiel: Personen, die (um eine Standardabweichung) offener sind, beabsichtigen mit einer um drei Prozentpunkte hdheren Wahrscheinlichkeit zu studieren.

Anmerkung: In Modell (2) wurden jeweils weitere Merkmale wie die Bildung der Eltern und das Geschlecht beriicksichtigt, in Modell (3) zusétzlich auch die Abiturnote. *p<0,10, **p<0,05 und ***p<0,01 gibt die

Signifikanz auf dem Zehn-, Fiinf- und Ein-Prozent-Niveau an.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis des Nationalen Bildungspanels (NEPS), Version SC4:10.0.0.

© DIW Berlin 2019

erfasst, wihrend die Dimension Neurotizismus Facetten
der Unsicherheit und Impulsivitit erfasst.

Der mogliche Einfluss der Personlichkeitseigenschaften auf
die Studienabsicht vor dem Abitur und auf die Studienauf-
nahme innerhalb eines Jahres nach dem Abitur wird mit-
hilfe eines linearen Wahrscheinlichkeitsmodells geschitzt.

Bereits eine erste Analyse nur unter Berticksichtigung der
Personlichkeitseigenschaften zeigt, dass die Personlich-
keitsmerkmale Offenheit und Gewissenhaftigkeit mit der
Studienabsicht und -aufnahme zusammenhingen: Studi-
enberechtigte, die (um eine Standardabweichung mehr) **
offen fiir Neues sind, beabsichtigen mit einer um drei Pro-
zentpunkte héheren Wahrscheinlichkeit, ein Studium auf-
zunehmen (Tabelle 1). Die Wahrscheinlichkeit, diese Absicht
in die Realitit umzusetzen und ein Studium tatsichlich auf-
zunehmen, steigt um ein bis zwei Prozentpunkte. Unter-
sucht man den Einfluss der Personlichkeitseigenschaften
unter Beriicksichtigung weiterer wichtiger Merkmale, etwa
dem Geschlecht, der elterlichen Bildung, dem Migrations-
hintergrund und auch der kognitiven Kompetenzen, dann
bestitigt sich der Einfluss von Offenheit und Gewissenhaf-
tigkeit sowohl auf die Studienabsicht als auch auf die tat-
sichliche Aufnahme eines Studiums deutlich (Tabelle 1,
Modell 2). Allerdings besteht der Zusammenhang zwischen
Gewissenhaftigkeit und Studienaufnahme dann nicht mehr,
wenn man die Abiturnote beriicksichtigt (Tabelle 1, Modell
3). Auch der Einfluss von Offenheit auf die Studienauf-
nahme wird kleiner, wenn man die Abiturnote einbezieht.

14 Auf der fiir die Personlichkeitsmerkmale verwendeten Skala von 1bis 5 entspricht eine Stan-
dardabweichung einer Verdnderung von jeweils 0,9 Punkten fiir Offenheit, Gewissenhaftigkeit, Extraversi-
on, Neurotizismus und von 0,6 Punkten fiir Vertraglichkeit.

Der Effekt entspricht mit 1,2 Prozentpunkten nur ungefihr
einem Viertel des Effekts der elterlichen Bildung und ist
wesentlich kleiner als der der Abiturnote. Diese Ergebnisse
legen den Schluss nahe, dass Offenheit und Gewissenhaf-
tigkeit auch aufgrund einer besseren Abiturnote eher dazu
fithren, dass diese Abiturientinnen und Abiturienten ein
Studium aufnehmen. Schiilerinnen und Schiiler, die (um
eine Standardabweichung) eher organisiert und fleiflig sind,
weisen eine um 0,15 Punkte bessere Abiturnote auf, auch
unter Beriicksichtigung anderer Merkmale wie der kogni-
tiven Kompetenzen.

Offenheit wichtig fiir Wahl der
Geisteswissenschaften, Gewissenhaftigkeit
dagegen eher fiir Medizin

Es stellt sich die Frage, inwieweit die Wirkung der Person-
lichkeitseigenschaften auf die Studienabsicht und die Studi-
enaufnahme auch die damit einhergehende Studienfachwahl
beeinflusst. 78 Prozent der Studienberechtigten der Startko-
horte 4 im NEPS nehmen innerhalb eines Jahres nach dem
Abitur ein Studium auf (Tabelle 2).

Differenziert man die Gruppe derer, die ein Studium auf-
nehmen, nach Studienfichern, so studieren 40 Prozent ent-
weder Mathematik, Naturwissenschaften oder Ingenieurwis-
senschaften. Dartiber hinaus verteilen sich die Studieren-
den in der fiir diesen Bericht verwendeten Stichprobe auf
die Fichergruppen Wirtschaftswissenschaften (21 Prozent,
Volkswirtschaftslehre und Betriebswirtschaftslehre), Geistes-
wissenschaften (14 Prozent), Sozialwissenschaften (13 Pro-
zent), Medizin (sechs Prozent) und Rechtswissenschaften
(sechs Prozent). Dies deckt sich weitgehend mit der amtli-
chen Hochschulstatistik. Dort wird beispielsweise der Anteil
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Tabelle 2

Studienentscheidung, Personlichkeitseigenschaften und ausgewéhlte Merkmale

Studienabsicht vor dem Abitur, Anteil in Prozent
Studienaufnahme (innerhalb eines Jahres nach Abitur), Anteil in Prozent
Offenheit im Jahr 2010, in Punkten'
Gewissenshaftigkeit im Jahr 2010, in Punkten'
Extraversion im Jahr 2010, in Punkten'
Vertraglichkeit im Jahr 2010, in Punkten'
Neurotizismus im Jahr 2010, in Punkten'
Weiblich, Anteil in Prozent
Migrationshintergrund, Anteil in Prozent
kognitive Kompetenzen, in Punkten”
Hochschulabschluss der Eltern, Anteil in Prozent
Abiturnote
Studienfacher, Anteile in Prozent
Geisteswissenschaften
Sozialwissenschaften
Rechtswissenschaften
Wirtschaftswissenschaften
Mathematik/Ingenieurwissenschaften/Naturwissenschaften
Medizin/Sportwissenschaften

(smdieh::,::;:;:lnnen) Mittelwert (Studienanfangerinnen mit Fachwahl)
74 80
78 98
3,56 3,58
316 315
343 342
345 344
276 275
56 55
20 22
9,89 9,92
35 37
232 222

14
13
6
21
40
6
3615 2791

1 Punkte auf einer Skala von 1bis 5.
2 Punkte auf einer Skala von 0 bis 12.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis des Nationalen Bildungspanels (NEPS), Version SC4:10.0.0.

© DIW Berlin 2019

der Studierenden in Mathematik, Natur- und Ingenieurwis-
senschaften fiir das Jahr 2016 mit 39 Prozent ausgewiesen.
Der Anteil der Studierenden in Rechts-, Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften betrdgt 38 Prozent (verglichen mit
40 Prozent im verwendeten NEPS-Datensatz)."

In der nachfolgenden Analyse wird der mogliche Zusam-
menhang der Personlichkeitseigenschaften mit der Studien-
fachwahl niher betrachtet — erneut unter Beriicksichtigung
des Geschlechts, elterlichen Bildungshintergrunds, Migra-
tionshintergrunds, der kognitiven Kompetenzen und auch
der Abiturnote. Diese Betrachtung zeigt, dass verschiedene
und — anders als bei der generellen Entscheidung fiir ein
Studium — mehr als zwei Personlichkeitsdimensionen mit
der Studienfachwahl zusammenhingen.

Abiturientinnen und Abiturienten, die offen sind fiir Neues,
nehmen mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit ein geistes-
wissenschaftliches und mit einer niedrigeren Wahrschein-
lichkeit ein wirtschaftswissenschaftliches Studium auf
(Tabelle 3). Sind Personen eher kommunikativ, beschrie-
ben durch die Dimension Extraversion, steigt die Wahr-
scheinlichkeit fiir ein Studium der Sozialwissenschaften,
Wirtschaftswissenschaften oder Medizin. Die Entscheidung
fuir ein Medizinstudium treffen dariiber hinaus vor allem
Abiturientinnen und Abiturienten, die eher organisiert,

15 Vgl. Autorengruppe Bildungsberichterstattung (2018), a.a. 0., Tabelle F2-11web.
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verantwortungsbewusst und fleifdig sind, beschrieben durch
die Dimension Gewissenhaftigkeit: Ist das (um eine Stan-
dardabweichung mehr) der Fall, studieren sie um gut zwei
Prozentpunkte wahrscheinlicher Medizin. Auch Wirtschafts-
wissenschaften studieren Abiturientinnen und Abiturienten
mit diesen Eigenschaften eher, allerdings ist der Zusammen-
hang kleiner als bei Medizin. Die Fichergruppe Mathematik,
Ingenieur- und Naturwissenschaften wird dahingegen mit
einer niedrigeren Wahrscheinlichkeit von Personen gewihlt,
die kommunikativer (Extraversion, minus sieben Prozent-
punkte) oder unsicherer (Neurotizismus, minus zwei Pro-
zentpunkte) sind.

Fiir Frauen und Manner sind unterschiedliche
Personlichkeitsmerkmale relevant

Auch in den bisherigen Analysen dieses Berichts zeigt sich,
dass — selbst wenn man Unterschiede in den Personlichkeits-
eigenschaften beriicksichtigt — Frauen in Deutschland nach
wie vor weniger wahrscheinlich ein Studium aufnehmen als
Minner (um sechs Prozentpunkte, Tabelle 1). Zudem stu-
dieren sie seltener eines der MINT-Fiacher wie Mathematik,
Ingenieurwissenschaften oder Naturwissenschaften (um
24 Prozentpunkte, Tabelle 3).

Dabei ist es moglich, dass bestimmte Personlichkeitseigen-
schaften fiir Frauen und Minner unterschiedlich wichtig
sind, wenn es um die Wahl eines Studienfachs geht. Analysen
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Tabelle 3

Zusammenhang zwischen Personlichkeitseigenschaften und Studienfachwahl
Regressionskoeffizienten, multinomiales Modell (marginale Effekte)

haften haften | Rech haften wi"s‘:haﬂs- h(:uart:IeS'::l:Iskcill:fgl:ll:I/ M_ediZin/
wissenschaften Naturwissenschaften Sportwissenschaften

Offenheit 0,040%** -0,003 0,003 =0,047*** 0,012 -0,004
Gewissenhaftigkeit -0,019** -0,005 0,005 0,017* -0,019* 0,023***
Extraversion -0,007 0,027*** 0,010* 0,029*** —0,073*** 0,015%**
Vertraglichkeit -0,007 0,018* -0,026*** 0,002 0,014 -0,001
Neurotizismus 0,001 0,010 0,003 0,007 -0,022* 0,000
Weiblich 0,099*** 0,141%** 0,010 -0,009 —0,246*** 0,004
Migrationshintergrund -0,012 0,003 0,018* -0,019 -0,001 0,01
kognitive Kompetenzen —0,015%** 0,004 -0,007*** -0,008 0,024*** 0,002
Hochschulabschluss der Eltern -0,021 -0,008 0,012 -0,017 0,021 0,014
Abiturnote 0,045%** -0,007 -0,012 0,013 0,024 -0,063***
N 2579 2579 2579 2579 2579 2579

Lesebeispiel: Eine Abiturientin beziehungsweise ein Abiturient, die oder der um eine Standardabweichung offener ist, studiert mit einer um vier Prozentpunkte hoheren Wahrscheinlichkeit ein geisteswissenschaft-

liches Fach.

Anmerkung: *p<0,10, **p<0,05 und ***p<0,01 gibt die Signifikanz auf dem Zehn-, Fiinf- und Ein-Prozent-Niveau an.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis des Nationalen Bildungspanels (NEPS), Version SC4:10.0.0.

© DIW Berlin 2019

getrennt fiir Frauen und Minner zeigen, dass die Studien-
fachwahl von Minnern stirker von einer bestimmten Per-
sonlichkeitseigenschaft beeinflusst wird als die von Frauen:
Minner, die organisiert sind, wihlen mit einer héheren
Wahrscheinlichkeit Wirtschaftswissenschaften (um 3,7 Pro-
zentpunkte) und mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit
Geistes- und Sozialwissenschaften oder MINT-Ficher (ohne
Tabelle).”® Es zeigt sich auch, dass Minner, die eher kom-
munikativ sind, hiufiger Medizin studieren. Frauen hin-
gegen, die eher kooperativ sind (Vertriglichkeit), studieren
mit einer héheren Wahrscheinlichkeit Sozialwissenschaf-
ten und mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit Rechts-
wissenschaften (um 2,9 Prozentpunkte). Auch Frauen, die
(um eine Standardabweichung) eher organisiert sind, stu-
dieren mit einer hheren Wahrscheinlichkeit Medizin, aller-
dings ist der Zusammenhang mit 1,9 Prozentpunkten gerin-
ger als bei Minnern.

Fazit: Zielgenauere Infoangebote sollten
Rolle der Persdnlichkeitseigenschaften bei
Studienfachwahl beriicksichtigen

Die Entscheidung fiir ein Studium und die damit verbun-
dene Studienfachwahl hingen auch mit den Personlichkeits-
eigenschaften einer Person zusammen. Sicherlich spielt das
familidre Umfeld, in dem Abiturientinnen und Abiturien-
ten aufwachsen, eine Hauptrolle fiir die Studienentschei-
dung, und natiirlich machen sich angehende Studierende
Gedanken {iiber finanzielle Aspekte und den Nutzen eines
Studiums. Allerdings sind auch die sozialen und emotio-
nalen Kompetenzen fiir Bildungsentscheidungen relevant.

16 Die Tabellen sind auf Anfrage bei der Autorin und dem Autor dieses Berichts erhaltlich.

Dazu zihlen beispielsweise die Personlichkeitseigenschaf-
ten und damit verbundene Priferenzen fiir Ficher, Arbeits-
bedingungen oder Berufswahlen. Die vorliegende Studie
zeigt auf, inwieweit Personlichkeitseigenschaften mit der
Studienabsicht, der Studienaufnahme und der Studienfach-
wahl zusammenhingen. Je gewissenhafter eine Abiturien-
tin oder ein Abiturient beispielsweise ist, desto eher studiert
sie oder er Medizin. Zum Teil lasst sich dies zwar durch den
auf Noten basierenden regulierten Zugang zum Medizinstu-
dium in Deutschland erklaren, da gewissenhaftere Abiturien-
tinnen und Abiturienten im Durchschnitt auch eine bessere
Abiturnote haben. Dennoch lisst sich die Studienfachwahl
aber eben auch durch den Zusammenhang mit Persénlich-
keitsdimensionen, in diesem Fall Gewissenhaftigkeit, erkla-
ren. Dartiber hinaus wird deutlich, dass sich Abiturientin-
nen und Abiturienten, die eher kommunikativ sind, seltener
fiir ein MINT-Studienfach entscheiden und eher fiir Rechts-,
Sozial- und Wirtschaftswissenschaften. In diesen Studien-
fiachern sehen sie vermutlich mehr Méglichkeiten, Eigen-
schaften wie Tatendrang und Durchsetzungsfihigkeit ein-
setzen zu kénnen. So gesehen konnen die insgesamt fiinf
Personlichkeitsmerkmale Licht in einen bisher unerklirten
Teil der Bildungsentscheidung bringen.

Allerdings kann diese Studie nicht zwischen unterschied-
lichen Kanilen, durch die die Personlichkeitseigenschat-
ten auf die Wahl des Studienfachs wirken, unterscheiden.
Ob der Zusammenhang beispielsweise aufgrund von indi-
viduellen Priferenzen fiir das Studienfach sichtbar wird,
oder aber weil durch bestimmte Personlichkeitseigenschaf-
ten Aufgaben in diesem Fach besser bewiltigt werden kén-
nen, lisst sich auf Basis der vorliegenden Analyse nicht
beantworten.
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Andere Studien” haben gezeigt, dass — gesamtwirtschaft-
lich betrachtet — Informationen eine wichtige Rolle fiir die
effiziente Nutzung des Bildungspotentials einer Volkswirt-
schaft spielen. Bei der Bereitstellung von Informationen zum
Studium und einzelnen Studienfichern sollte der Zusam-
menhang zwischen Studienneigung sowie Ficherwahl und
Personlichkeitseigenschaften berticksichtigt werden. Bei-
spielsweise sind Tage der offenen Tiir an Universititen weit
verbreitet — es ist jedoch vorstellbar, dass eine eher zuriick-
haltende Person von einem solchen Informationsangebot

17 Vgl Peter etal. (2018), a.a.0.

Frauke Peter ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung Bildung und
Familie am DIW Berlin | fpeter@diw.de

JEL: 121,124, J24

Keywords: college enrollment, college major choice, personality traits
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nicht angesprochen wird. Daher wire es ratsam, bei solchen
und anderen Informationsangeboten, wozu beispielsweise
auch die individuelle Studienberatung oder Mentoringpro-
gramme zihlen, Personlichkeitsmerkmale zu ber{icksichti-
gen — dhnlich wie es fiir Selbststindige oder Griinderinnen
und Griinder® vorgeschlagen wurde. Abiturientinnen und
Abiturienten hitten dann bessere Moglichkeiten, das pas-
sende Studienfach zu wiahlen, was letztlich auch die Zahl
der Studienabbriiche reduzieren kénnte.

18 Vgl. Marco Caliendo, Frank Fossen und Alexander Kritikos (2011): Selbststéndige sind anders: Persén-
lichkeit beeinflusst unternehmerisches Handeln. DIW Wochenbericht Nr. 11, 2-8 (online verfiigbar).

Jan Berkes ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Bildung und
Familie am DIW Berlin | joerkes@diw.de
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INTERVIEW

Personlichkeitseigenschaften

beriicksichtigen”

Dr. Frauke Peter ist wissenschaftliche Mitarbeiterin
der Abteilung Bildung und Familie am DIW Berlin

Frau Peter, Sie haben den Zusammenhang zwischen
Personlichkeitseigenschaften und Studienfachwahl
untersucht. Warum ist lhnen dieser Aspekt wichtig? Die
Entscheidung fiir oder gegen ein Studium ist in Deutschland
nach wie vor von soziodkonomischen Merkmalen abhéngig,
unter anderem der Bildung der Eltern. Wir wissen aus der
Forschung, dass finanzielle Kosten und fehlende Informati-
onen ebenfalls eine Rolle spielen, aber ein Teil der Studien-
entscheidungen bleibt weiterhin unerklart. Deshalb haben
wir nun die Personlichkeitseigenschaften unter die Lupe
genommen und uns angeschaut, ob diese mit der Wahl des
Studienfachs zusammenhangen.

Welche Personlichkeitseigenschaften haben Sie
beriicksichtigt und zu welchen Studienfiachern haben
Sie diese in Bezug gesetzt? Wir nutzen das sogenannte
Fiinf-Faktoren-Modell der Personlichkeitseigenschaften, in
dem es fiinf Dimensionen gibt: Offenheit, Gewissenhaftig-
keit, Extraversion, Vertraglichkeit und Neurotizismus. Diese
setzen wir in Bezug zu einer Studienfachgruppierung, in der
wir Geisteswissenschaften, Sozialwissenschaften, Rechts-
wissenschaften, Wirtschaftswissenschaften, Medizin und in
einer anderen Gruppe Mathematik, Naturwissenschaften
und Ingenieurwissenschaften untersuchen.

Zu welchen Ergebnissen sind Sie gekommen? Wie hén-
gen die verschiedenen Personlichkeitseigenschaften mit
der Wahl des Studienfachs zusammen? In unserer Studie
zeigen wir, dass zum Beispiel die Personlichkeitseigenschaf-
ten Extraversion, also ob jemand eher kommunikativ ist,
positiv mit der Entscheidung fiir ein sozial- und wirtschafts-
wissenschaftliches Studium zusammenhéangt. Offenere
Menschen hingegen entscheiden sich eher fiir ein geistes-
wissenschaftliches Studium. Wenn jemand eher organisiert
ist, studiert er beziehungsweise sie eher Medizin.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-39-2

4.

5.

Beeinflussen die Personlichkeitseigenschaften die
Studienfachwahl von Mannern und Frauen in gleicher
Weise? Wir sehen in unseren Analysen, dass auch unter
Beriicksichtigung der Persénlichkeitseigenschaften Frauen
seltener studieren und wenn doch, dann eher nicht Natur-
wissenschaften oder ein anderes MINT-Fach. Man kdnnte
also vermuten, dass flir Frauen und Manner unterschied-
liche Personlichkeitseigenschaften relevant sind, wenn es
um die Studienfachwahl geht. Dabei hdngt bei Mannern die
Personlichkeitseigenschaft Gewissenhaftigkeit starker mit
der Entscheidung flr ein Medizinstudium zusammen als bei
Frauen. Hingegen studieren Frauen, die zuriickhaltend sind,
eher eine sozialwissenschaftliche Fachrichtung.

Welche Bedeutung haben lhre Ergebnisse fiir kiinftige
bildungspolitische Entscheidungen? Andere Studien ha-
ben gezeigt, dass Informationen wichtig fir Studienentschei-
dungen sind und auch dazu fiihren, dass Personen die fiir
sie passende Bildungsentscheidung treffen, was dann wie-
derum auch fiir die Volkswirtschaft optimal ist. So gesehen
wirden wir sagen, dass die Bereitstellung von Informationen
auch berlcksichtigen sollte, wie die Personlichkeitseigen-
schaften mit der Wahl des Studienfachs zusammenhangen.
Beispielsweise ist es vorstellbar, dass sich eher zuriickhal-
tende Menschen von einem Tag der offenen Tur an der Uni
oder anderen Beratungsangeboten und Mentoringprogram-
men nicht wirklich angesprochen fiihlen. Wenn Informations-
angebote auch die Auspragung der Personlichkeitsmerkma-
le beriicksichtigen und nutzen wiirden, knnte dadurch eine
groBere Unterstlitzung gewahrleistet werden.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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AUF EINEN BLICK

Die Geldpolitik kann das Investitionsverhalten
von Frauen und Minnern unterschiedlich
beeinflussen

Von Caterina Forti Grazzini und Chi Hyun Kim

Studie untersucht, ob die Geldpolitik sich unterschiedlich auf das Investitionsverhalten von
Frauen und Médnnern am Aktienmarkt auswirkt

- Grundlage sind Daten aus einer US-Haushaltserhebung; Haushalte mit ledigem weiblichem
Vorstand werden verglichen mit Haushalten mit mannlichem Vorstand

Eine Straffung der Geldpolitik fiihrt allgemein zu einer niedrigeren Teilnahme von Frauen am
Aktienmarkt

Nach einem geldpolitischen Schock reagieren aber Frauen und Manner, die bereits am
Aktienmarkt aktiv sind, nicht signifikant anders

Hohere Marktteilnahme von Frauen, beispielsweise durch maBgeschneiderte Angebote, konnte
dazu beitragen, genderspezifische Effekte der Geldpolitik zu reduzieren

Frauen und Méanner reagieren in Bezug auf ihre Teilnahme am Aktienmarkt anders auf die Geldpolitik
Reaktion auf eine Straffung der Fed-Geldpolitik, die die Renditen aus einjahrigen US-Staatsanleihen um 100 Basispunkte
erhoht (geldpolitischer Schock)

YA VaVAS VAV VAV
13,7% 13,4% =

weniger Frauen weniger Frauen Frauen und Manner

steigen in den Aktienmarkt ein sind am Markt aktiv verlassen die Borse gleichermaBen
o o 00
@
Quellen: Eigene Darstellung © DIW Berlin 2019
ZITAT

,In einigen Lindern, zum Beispiel in den USA, spielt die Frage, ob und wie man am Aktienmarkt investierte, eine mafgebliche Rolle fiir die
finanzielle Situation im Alter. Gerade fiir Frauen, die wihrend ihres Erwerbslebens im Durchschnitt weniger Einkommen als Mdnner haben,
ist das wichtig. Umso problematischer ist es, dass eine Straffung der Geldpolitik Frauen den Einstieg in den Aktienmarkt mehr erschwert als
Miinnern, wie wir hier zeigen.

— Chi Hyun Kim, Studienautorin —
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Die Geldpolitik kann das
Investitionsverhalten von Frauen und
Minnern unterschiedlich beeinflussen

Von Caterina Forti Grazzini und Chi Hyun Kim

ABSTRACT

Die extrem lockere Geldpolitik der letzten Jahre hat Beftirch-
tungen aufkommen lassen, dass Haushalte mit bestimmten
demografischen und finanziellen Merkmalen tibermaBig stark
vom Niedrigzinsumfeld profitieren. Die Geldpolitik erscheint
in diesem Zusammenhang als ein moglicher Faktor, der

die Vermogensungleichheit zwischen den Geschlechtern
verstarkt, da Frauen erwiesenermaBen risikoscheuer, weni-
ger kompetent in Finanzfragen und auch weniger stark am
Finanzmarkt aktiv sind als Manner. Die vorliegende Studie
nimmt das Investitionsverhalten von US-Haushalten am
Aktienmarkt in den Blick und untersucht, ob die Geldpolitik
die Anlageentscheidungen von Frauen und Mannern unter-
schiedlich beeinflusst. Die Geldpolitik wirkt sich bei Frauen auf
den Einstieg in den Aktienmarkt aus, nicht aber bei Mannern;
bei Mannern und Frauen, die bereits in Aktien investieren,
sind dagegen keine genderspezifischen Unterschiede zu
beobachten. Eine Erhohung der Teilnahme von Frauen am
Aktienmarkt kann daher ein Mittel sein, um mdogliche gender-
spezifische Verteilungseffekte der Geldpolitik zu verhindern.
So konnten Produkte, die sich explizit an Anlegerinnen richten,
dazu beitragen, die Partizipation von Frauen am Aktienmarkt
zu erhohen.
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Im Anschluss an die globale Finanzkrise von 2008 haben
mogliche Umverteilungseffekte geldpolitischer Mafsnah-
men Eingang in die politische Diskussion gefunden. Offent-
lichkeit und Politik treibt die Sorge um, dass das Niedrig-
zinsumfeld nur einer kleinen Gruppe von Haushalten mit
bestimmten Merkmalen zugutekommt und somit zur Ver-
schirfung der Vermogensungleichheit in der Gesellschaft
beitrigt.! In einigen Studien wurde bereits detailliert unter-
sucht, wie Unterschiede in den finanziellen und demogra-
fischen Haushaltsmerkmalen, zum Beispiel Vermogenszu-
sammensetzung oder Alter, zu unbeabsichtigten Verteilungs-
folgen der Geldpolitik in der Bevolkerung fithren kénnen.?
Dennoch wird in der aktuellen geldpolitischen Debatte ein
zentrales Merkmal vernachlassigt: das Geschlecht.

Warum sollte Gender fiir die Reaktion von Anlegern auf
geldpolitische MafRnahmen eine Rolle spielen? Die Geldpo-
litik beeinflusst nicht nur den Wert der Anlagen und damit
den Wert des Haushaltsvermogens, sondern kann sich auch
auf die Investitionsentscheidungen der Haushalte auswir-
ken. Wie frithere Studien gezeigt haben, agieren Frauen auf
den Finanzmirkten anders als Médnner. So wurde zum Bei-
spiel nachgewiesen, dass Frauen eine hohere Risikoaversion
aufweisen, ihr Aktienportfolio weniger hdufig umschichten
und iiber weniger Kompetenz in Finanzfragen verfiigen als
Manner.? Dies fithrt zu einer niedrigeren Teilnahmequote
von Frauen am Aktienmarkt. Engagieren sie sich dennoch
an der Borse, investieren Frauen meist weniger Geld als
Minner. Diese Verhaltensmerkmale kénnen mit der Geld-
politik interagieren, weil geldpolitische Entscheidungen die
Kursentwicklung beeinflussen und die Kurse wiederum das

1 Unter anderem sprach der Président der Europdischen Zentralbank, Mario Draghi, dieses Thema
wahrend seines Besuchs am DIW Berlin im Jahr 2016 an. Mario Draghi (2016): Stability, Equity and Mone-
tary Policy, Rede am 25. Oktober 2016 (online verfiighar, abgerufen am 29. August 2019).

2 Ausfiihrlicher hierzu Adam Klaus und Panagiota Tzamourani (2016): Distributional Consequences

of Asset Price Inflation in the Euro Area. European Economic Review 89, 172-192; Miguel Ampudia et al.
(2018): Monetary Policy and Household Inequality. European Central Bank Working Paper Series 2170 (on-
line verfiigbar, abgerufen am 29. August 2019).

3 Siehe Annika E. Sunden und Brian J. Surette (1998): Gender Differences in the Allocation of Assets in
Retirement Savings Plans. American Economic Review 88(2), 207-21; Brad M. Barber und Terrance Odean
(2001): Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock Investment. The Quarterly Journal
of Economics 116(1), 261-292; Annamaria Lusardi und Olivia S. Mitchell (2008): Planning and Financial Li-
teracy: How Do Women Fare? American Economic Review 98(2), 413-417.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-39-3
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Kasten 1

Geldpolitik und genderspezifisches Investitionsverhalten

Risk-Taking Channel der Geldpolitik

Die Geldpolitik bestimmt das Risiko von Finanzmarktgeschaften.
Eine geldpolitische Straffung fiihrt zu Kurssenkungen und somit
zu einem hoheren finanziellen Risiko; umgekehrt gilt das Gleiche.
Dem sogenannten Risk-Taking Channel zufolge sollten Anlegerin-
nen und Anleger ihr Finanzportfolio nach einem geldpolitischen
Schock anpassen. Wird der Leitzins unerwartet angehoben,
verkaufen Anlegerinnen und Anleger risikobehaftete Vermogens-
werte wie zum Beispiel Aktien und wechseln zu weniger riskanten
Produkten, um das Risikoprofil ihres Finanzportfolios anzupassen.

Genderspezifische Unterschiede im Investitionsverhalten

Es ist bekannt, dass Frauen eine hohere Risikoaversion haben als
Manner. Die Forschung zeigt, dass sich diese Eigenschaft in einer
niedrigeren Teilnahme von Frauen am Finanzmarkt und in einem
geringeren Anteil risikobehafteter Aktiva in ihren Finanzportfolios
niederschlagt. Die Literatur zeigt auBerdem, dass Frauen haufiger
einer gewissen Handelstragheit unterliegen, also weniger stark mit
Wertpapieren handeln als M@nner und somit eventuell Chancen
zur Erzielung héherer Kapitalgewinne verpassen.’

1 Ausfiihrlicher bei Barber und Odean (2001), a.a.0.

Risiko an den Finanzmirkten bestimmen (Kasten 1). Falls
Frauen und Minner also unterschiedlich auf eine Verande-
rung in den Aktienkursen reagieren, kénnte es sein, dass
die Geldpolitik nicht genderneutral ist.

Dieser Wochenbericht untersucht die genderspezifi-
schen Effekte der Geldpolitik auf das Anlageverhalten von
US-Haushalten an der Bérse. Dabei konzentriert sich die
Studie auf zwei grofle Entscheidungsfelder. Zunichst wird
der Effekt der Geldpolitik auf den Status der Teilnahme am
Aktienmarkt analysiert (Teilnahme, Einstieg oder Ausstieg).
In einem zweiten Schritt wird untersucht, wie die Geldpoli-
tik die aktiven Investitionsentscheidungen von Frauen und
Minnern (Nettokauf oder -verkauf) beeinflusst, die bereits
am Aktienmarkt aktiv sind.

Mithilfe von Daten aus US-Haushaltsbefragungen
lasst sich das Investitionsverhalten von Frauen
und Mannern abbilden

Grundlage der Untersuchung sind Daten der Panel Study
of Income Dynamics (PSID), einer US-Haushaltsbefragung,

Potenzielle Dimensionen genderspezifischer Effekte der
Geldpolitik

Ob die Geldpolitik sich unterschiedlich auf die Anlageentscheidun-
gen von Frauen und Mé@nnern auswirkt, ist unklar. Sollte dies der
Fall sein, ist die Richtung nicht eindeutig.

Einerseits konnte angesichts des stilisierten Fakts, dass Frauen
geringere Risiken eingehen als Manner, eine mogliche Auswirkung
darin bestehen, dass

1. die Teilnahme von Frauen am Aktienmarkt starker von geldpo-
litischen Schocks gepragt ist und

2. Frauen, die bereits am Aktienmarkt teilnehmen, ihre Anlagen
infolge geldpolitischer Entscheidungen starker umschichten,
um das Risiko in ihren Finanzportfolios zu minimieren.

Andererseits kann die Handelstragheit von Frauen auch gegentei-
lige Folgen haben. Wenn Frauen namlich ihre Finanzportfolios nur
sehr sporadisch anpassen, kénnte es sein, dass Anderungen in der
Geldpolitik sich Giberhaupt nicht auf ihr Anlageverhalten auswir-
ken. Folglich gibt es zwei Moglichkeiten:

1. Die Entscheidungen von Mannern, am Aktienmarkt teilzuneh-
men, sind beeinflusst von geldpolitischen Schocks, die von
Frauen hingegen nicht, oder

2. Manner schichten ihre Portfolios nach geldpolitischen Schocks
aktiver um als Frauen.

mit der Daten zu demografischen und wirtschaftlichen Merk-
malen erhoben werden. Insbesondere bietet die PSID-Stu-
die sehr detaillierte Daten zum Finanzvermogen der Haus-
halte (Kasten 2). Auf Grundlage dieser Daten werden vier
Variablen zur Analyse des Investitionsverhaltens am Akti-
enmarkt gebildet.

Dass fiir die Analyse Haushaltsdaten aus den USA verwen-
det werden, hat mehrere Griinde. Erstens ist der Anteil der
Haushalte, die iberhaupt am Aktienmarkt aktiv sind, in
den USA verglichen mit anderen Industrienationen sehr
hoch. Die Teilnahmequote am heimischen Aktienmarkt
betrigt 26 Prozent und ist damit knapp dreimal héher als
in Deutschland, wo nur 8,9 Prozent der Haushalte an der
Borse investieren.* Zweitens wirken sich Aktienanlagen fiir
US-Haushalte erheblich auf das Einkommen nach der Pen-
sionierung aus, da die staatliche Alterssicherungin den USA
weniger stark ausgeprigt ist als beispielsweise in Europa und

4 Die Daten stammen aus Mariassunta Giannetti und Yrjo Koskinen (2010): Investor Protection, Equity
Returns, and Financial Globalization. Journal of Financial and Quantitative Analysis 45(1), 135-168.
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Kasten 2

Datengrundlage

In der Panel Study of Income Dynamics (PSID) bezieht sich
der Begriff ,Haushaltsvorstand” (household head) bei einem
heterosexuellen verheirateten Paar auf den Ehemann oder bei
alleinstehenden Personen auf einen weiblichen oder mann-
lichen Erwachsenen. Bei verheirateten Paaren ist somit der
Vorstand immer eine mannliche Person, unabhangig davon,
ob diese Person tatsachlich die Entscheidungen in Sachen
Familienfinanzen trifft oder nicht. In einigen Féllen kann der
Vorstand eines verheirateten Paares auch eine Frau sein,
wenn beispielsweise der Ehemann die Befragung verweigert
oder im Geféngnis sitzt. Die Bestimmung des Geschlechts der
Person, die in der Familie flir die Finanzen verantwortlich ist,
ist folglich nicht einfach.

Frauen und Manner als Finanzverantwortliche in einer
Familieneinheit

Um die Anlageentscheidungen von Frauen und Manner ge-
trennt untersuchen zu kénnen, wird in der vorliegenden Studie
wie folgt verfahren. Da es nicht mdglich ist, verheiratete Paare
zu identifizieren, in denen die Frau die Finanzverantwortung
tragt, werden fiir die Analyse des Anlageverhaltens von Frau-
en ausschlieBlich Haushalte mit ledigem weiblichem Vorstand
verwendet. Fir die Manner werden sowohl verheiratete als
auch ledige Haushalte herangezogen, in denen der Vorstand
mannlich ist" Dies ist zwar nicht die optimale Methode, um

das rein mannliche Investitionsverhalten zu ermitteln, aber
immerhin kénnen auf diese Weise die weiblichen Anlageent-
scheidungen isoliert betrachtet werden. Der Fokus auf ledige
Frauen ist auBerdem insofern sinnvoll, als dass diese Popula-
tion am meisten von Armut im Alter bedroht und betroffen ist,
und deshalb umso mehr auf Altersvorsorge (zum Beispiel tiber
den Aktienmarkt) angewiesen ist.

1 Nur Haushalte mit alleinstehendem ménnlichem Vorstand heranzuziehen, ist aufgrund der un-
zureichenden Datenlage nicht mdglich.

die Alterseinkiinfte somit mafdgeblich von privaten Erspar-
nissen abhingen. Dass Frauen weniger dazu neigen, Geld
in Aktien anzulegen, kann daher zu groffen Unterschieden
beim Aufbau von Finanzvermdégen fiir die Zeit nach der
Erwerbstitigkeit und somit zu einer erheblichen Einkom-
menskluft im Alter fithren.

Bei den Haushalten wird zwischen zwei Gruppen unterschie-
den. Zur Untersuchung des Verhaltens von Frauen werden
Haushalte mit alleinstehender Hauptverdienerin herange-
zogen,; fiir die Manner werden Haushalte mit mannlichem
Hauptverdiener verwendet, wobei der Familienstand sowohl
ledig als auch verheiratet sein kann (Kasten 3). Im Folgen-
den bezieht sich der Begriff ,Frauen* also auf Haushalte
mit ledigem weiblichem Vorstand und ,Manner* auf Haus-
halte mitledigem und verheiratetem minnlichem Vorstand.
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Demografische Unterschiede zwischen
Mannern und Frauen nehmen ab, sobald sie am
Aktienmarkt aktiv sind

Panel 1 der Tabelle zeigt einige demografische Merkmale
der US-Bevolkerung insgesamt. Die Unterschiede zwischen
Frauen und Minnern sind deutlich zu erkennen: Eine Frau
besitzt im Durchschnitt nur 60 Prozent des Nettovermdogens
eines Mannes und erzielt ein erheblich geringeres Arbeits-
einkommen (rund 55 Prozent weniger). In Panel 2 hinge-
gen, das nur die Teilnehmerinnen und Teilnehmer am Akti-
enmarkt berticksichtigt, werden diese Unterschiede kleiner.
Das durchschnittliche Nettovermégen von Frauen tibersteigt
sogar das der Minner.

Von den Frauen, die in Aktien investieren, haben 76 Prozent
einen Hochschulabschluss, also deutlich mehr als in der
weiblichen US-Bevélkerung insgesamt (46 Prozent). Glei-
ches gilt fiir die Manner, allerdings fillt der Unterschied zwi-
schen dem Anteil der Hochschulabsolventen in der médnn-
lichen Gesamtbevolkerung (47 Prozent) und ihrem Anteil
unter den Teilnehmern am Aktienmarkt (69 Prozent) gerin-
ger aus. Dies lisst vermuten, dass US-Kapitalanlegerinnen
und -anleger allgemein hoher gebildet sind als der ameri-
kanische Durchschnitt.

Einfluss der Geldpolitik auf die
Einstiegsentscheidung ist bei Frauen groBer

Im ersten Schritt wurde der allgemeine Effekt der Geldpolitik
auf den Status der Teilnahme am Aktienmarkt untersucht.
Dabei lag der Fokus auf ,geldpolitische Schocks*, also Anpas-
sungen der US-Notenbank (Federal Reserve), die von den
Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern nicht erwartet wer-
den. Ein Beispiel fiir einen solchen Schock ist die Entschei-
dung der Notenbank vom September 2013, nichts zu unter-
nehmen, wihrend auf den Finanzmirkten fest damit gerech-
net wurde, dass sie damit beginnen wiirde, den Ankauf von
Staatsanleihen (Large Scale Asset Purchases) zuriickzufah-
ren. Diese Entscheidung {iberraschte den Markt und hatte
erhebliche Kursschwankungen zur Folge.’ Fiir ein einfaches
Verstindnis geldpolitischer Schocks werden in der vorliegen-
den Studie jene Schocks untersucht, die die Renditen aus
einjihrigen US-Staatsanleihen um 100 Basispunkte erhchen.

Die Entscheidung, am Aktienmarkt teilzunehmen, steht
tatsichlich in einer Beziehung zu der unerwarteten Ande-
rung der Geldpolitik: Eine Straffung der Geldpolitik hat bei
Minnern keine Auswirkungen auf die Wahrscheinlichkeit,
in Aktien zu investieren. Die Teilnahmequote der Frauen
hingegen sinkt in diesem Fall um 13,43 Prozent — ein Hin-
weis, dass Frauen von geldpolitischen Verdnderungen stir-
ker beeinflusst werden.

5  Konkret erfolgt die Schétzung geldpolitischer Schocks durch die Erfassung der Finanzmarktreaktio-
nen unmittelbar nach den Sitzungen des Federal Open Market Committee (FOMC). Wird die geldpolitische
Entscheidung wie im obigen Beispiel von den Finanzmérkten nicht erwartet, kommt es direkt im An-
schluss an die Verkiindung zu Kursschwankungen, die zu dem geldpolitischen Schock beitragen.
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Ein weiterer Schwerpunkt der Untersuchung lag auf Haus-
halten, die einen Ein- oder Ausstieg aus dem Aktienmarkt
vollzogen haben. Ziel war es, herauszufinden, ob hinter den
Anderungen am Teilnahmestatus eher Anderungen bei der
Einstiegs- oder bei der Ausstiegsentscheidung standen. Nur
bei der Einstiegsentscheidung sind genderspezifische Unter-
schiede festzustellen: Die Wahrscheinlichkeit, im Falle einer
Straffung der Geldpolitik in den Aktienmarkt einzusteigen,
ist bei Frauen um 13,7 Prozent geringer als bei Mannern,
wihrend die Wahrscheinlichkeit eines Ausstiegs bei beiden
Geschlechtern gleich hoch ist.

Keine signifikanten Unterschiede im
Handelsverhalten von Frauen und Mannern, die
bereits in Aktien investieren

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass die Verdnderung im
Status der Teilnahme am Aktienmarkt infolge eines geld-
politischen Schocks geschlechtsabhingig ist. Im nichsten
Schritt wird der Effekt der Geldpolitik auf das aktive Investi-
tionsverhalten von denen, die bereits Aktien besitzen, unter-
sucht. Denn neben den Veranderungen im Teilnahmesta-
tus konnen Anderungen der Geldpolitik auch aktive Anle-
gerinnen und Anleger zum Kauf oder Verkauf von Aktien
veranlassen. Ein Anstieg der Zinsen geht mit einem Riick-
gang des Aktienkurses (und somit einem héheren Risiko)
einher, was Anlegerinnen und Anleger veranlassen kann,
einen Teil ihrer risikobehafteten Anlagen zu veriduflern und
in sicherere Optionen umzuschichten. Ein solches Verhalten
wird als , Risk-Taking Channel“ der Geldpolitik bezeichnet.®

Die Analyse bestitigt, dass Haushalte nach einer Leitzinsan-
hebung einen Teil ihrer Aktieninvestitionen zuriickziehen.
Eine Straffung der Geldpolitik, die die Renditen aus einjih-
rigen Staatsanleihen um 100 Basispunkte erhoht, fithrt zu
Netto-Verkiufen von 708,32 US-Dollar. Signifikante gender-
spezifische Effekte sind hierbei nicht zu beobachten.

Zusammenfassend lassen sich zwei Hauptbefunde der Ana-
lyse festhalten. Einerseits sind genderspezifische Reakti-
onen auf geldpolitische Mafsnahmen nur dann zu beob-
achten, wenn es um die Entscheidung geht, in den Akti-
enmarkt einzusteigen. Haben Frauen und Minner erst
einmal Aktien erworben, sind andererseits keine struktu-
rellen Unterschiede hinsichtlich ihrer Entscheidung, aus
dem Aktienmarkt auszusteigen, oder bei der Anpassung
von Anlageportfolios festzustellen.

Diese Befunde haben nach Kontrolle fiir eine Vielzahl demo-
grafischer und finanzieller Haushaltsmerkmale, die das
Investitionsverhalten beeinflussen sollten, Bestand (Kas-
ten 3). Dennoch lisst sich damit nicht vollstindig erkliren,
warum es bei geldpolitischen Schocks zu genderspezifischen
Reaktionen beziiglich der Einstiegsentscheidung kommt.

6 Siehe Kent Daniel, Lorenzo Garlappi und Kairong Xiao (2018): Monetary Policy and Reaching for In-
come. NBER Working Paper 25344 (online verfiigbar, abgerufen am 21. August 2019). Die Studie zeigt, wie
Anlegerinnen in stérker risikobehaftete Assets investieren, wenn die Zinsen sinken.

Tabelle

Ausgewadhlte demografische und finanzielle Merkmale von Frauen

und Mannern
Finanzvariablen in US-Dollar

Frauen Ménner
Panel 1: Alle Haushalte
Aktienbesitz 57185,88 85676,19
Anteil Aktien am Gesamtfinanzportfolio 9 Prozent 16 Prozent
Gesamtfinanzportfolio 3939462 107 683,83
Nettovermdgen 21863844 37028218
Einkommen 45517,46 100 820,76
Hochschulabschluss 46 Prozent 47 Prozent
Panel 2: Teilnehmerinnen am Aktienmarkt
Aktienbesitz 140748,77 26710133
Anteil Aktien am Gesamtfinanzportfolio 57 Prozent 60 Prozent
Gesamtfinanzportfolio 204 620,30 358144,16
Nettovermégen 1074 876,91 84922962
Einkommen 67735,86 148 274,50
Hochschulabschluss 76 Prozent 69 Prozent

Quelle: PSID, eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2019

Risikoaversion und Finanzkompetenz konnen
genderspezifische Reaktionen auf geldpolitische
MaBnahmen bei Einstiegsentscheidungen
erklaren

Die Tatsache, dass genderspezifische Effekte nur bei der
Entscheidung zum Einstieg in den Aktienmarkt zu beob-
achten sind, nicht jedoch bei den tatsichlichen Anlageent-
scheidungen der Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer,
lasst vermuten, dass es einige nicht beobachtbare Merkmale
gibt, die fiir die Erkldrung des Effekts der Geldpolitik auf die
Investitionsentscheidungen entscheidend sind. Zwei rele-
vante Merkmale, die die genderspezifischen Effekte auf die
Einstiegsentscheidung eventuell erkldren, sind die im Ver-
gleich zu Minnern héhere Risikoaversion der Frauen und
ihre geringere Kompetenz in Finanzfragen. Die strukturellen
Unterschiede zwischen den Geschlechtern hinsichtlich die-
ser beiden Dimensionen und ihr Einfluss auf die Entschei-
dung, am Aktienmarkt zu investieren, sind in der Literatur
umfangreich dokumentiert.”

Dass bei Aktienmarktteilnehmerinnen und -teilnehmern
keine genderspezifischen Effekte festzustellen sind, impli-
ziert, dass Frauen und Ménner iiber ein dhnlich hohes Maf3
an Risikoaversion und Finanzkompetenz verfiigen, sobald
sie am Aktienmarkt titig sind. Dariiber hinaus zeigen die
Daten, dass andere demografische und finanzielle Merkmale
von midnnlichen und weiblichen Aktienmarktteilnehmerin-
nen und -teilnehmern konvergieren. Es ist deshalb anzuneh-
men, dass die Kluft zwischen Frauen und Minnern in Bezug
auf Risikoaversion und Finanzkompetenz sich schliefit.

7  Siehe Barber und Odean (2001), a.a. O, Lusardi und Mitchell (2008), a.a. O,; Antonia Grohmann und
Annekathrin Schoofs (2018): Financial Literacy and Intra-Household Decision Making: Evidence from
Rwanda. DIW Discussion Paper 1720 (online verfiighar, abgerufen am 29. August 2019).
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Kasten 3

Variablen und Methoden

Die PSID-Studie enthalt Informationen zur Anlagekategorie ,non-
IRA stock”.! Diese umfasst jeglichen Aktienbesitz an Publikums-
gesellschaften, offenen Investmentfonds oder Investmentgesell-
schaften, nicht jedoch Anteile an Betriebsrenten oder individuellen
Alterskonten. Unter Verwendung dieser Anlagekategorie wurden
vier Variablen fiir die Analyse gebildet:

1. Status der Teilnahme am Aktienmarkt: In der PSID-Studie wer-
den Haushalte gefragt, ob sie im Besitz von Aktien sind. Diese
Frage wird zur Bildung einer Dummy-Variable mit dem Wert
Eins (Haushalt besitzt Aktien) oder Null (Haushalt besitzt keine
Aktien) verwendet.

2. Einstiegsquote: Mithilfe der Dummy-Variable zum Teilnah-
mestatus am Aktienmarkt wird eine Variable gebildet, die
diejenigen Haushalte abbildet, die neu in den Aktienmarkt
eingestiegen sind. Als Haushalte, die neu in den Aktienmarkt
eingestiegen sind, werden solche definiert, die in der aktuellen
Erhebungswelle im Besitz von Aktien sind, in der vorherigen
jedoch nicht.

3. Ausstiegsquote: Es wird eine Dummy-Variable mit dem Wert
Eins gebildet, wenn ein Haushalt in der vorherigen Erhebungs-
welle im Besitz von Aktien war, in der aktuellen jedoch nicht
mehr.

4. Aktives Engagement am Aktienmarkt: In der PSID-Studie wer-
den Haushalte nach der Anzahl der Aktien befragt, die sie zwi-
schen zwei Erhebungswellen gekauft und/oder verkauft haben.
Diese Daten werden zur Bildung einer Variablen verwendet, die
den Netto-Aktienerwerb zwischen zwei Wellen erfasst.

Methode

Fir die Analyse werden zwei unterschiedliche 6konometrische
Rahmen verwendet. Mit einem Probitmodell (siehe Gleichung 1)
mit fixen Zeiteffekten (erfasst durch d,) wird der genderspezifische
Effekt der Geldpolitik auf Aktienmarktteilnahme, -einstieg und -aus-
stieg (die Variablen auf der linken Seite: y*) untersucht. Firr das
aktive Engagement am Aktienmarkt (A4S, ) wird ein Panel-Regressi-
onsmodell (siehe Gleichung 2) mit fixen Individualeffekten (d,) und

fixen Zeiteffekten (0,) geschatzt.

Gleichung (1)

yi=0,+taX,,  +BMP, + B.(MP;, x Women,) + B3(MP;, x
Wi ) + BAMP, W, xWomen;) + By(W,, ,xWomen,) +

BW.ii + B,Women, + u,,

Yu=1[y%>0]

1 IRA steht fiir “Individual Retirement Account” (individuelles Alterskonto).
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Gleichung (2)

AS, =0, +6,+ aX,, , + BMP,, + B,MP,, x Women, +
By(MP,, x W, ) + B(MP;, x W, _,xWomen,) + (W, *
Women,) + W, ., + p,Women; + €,

1. Kontrollvariablen: demografische und finanzielle
Haushaltsmerkmale

Die Variable X;,_; umfasst eine Vielzahl von Kontrollvariablen,
die fir die Analyse verwendet werden. Dabei handelt es sich um
demografische und finanzielle Merkmale, die aus der Vorperiode
stammen. Die finanziellen Variablen sind: Nettovermogen und
Familiengesamteinkommen, Anderung des Nettovermogens
und des Familiengesamteinkommens, Gesamterbschaft sowie
Dummy-Variablen, die die Belastung mit Hypotheken erfassen. Zu
den verwendeten demografischen Variablen zéhlen Anzahl der
Kinder und Familienangehdrigen, Alter des Haushaltsvorstands,
Familienstand, erreichter Hochschulabschluss, Wohneigentum
sowie ein Indikator, der anzeigt, ob der Haushaltsvorstand in der
Finanzbranche arbeitet.

2. Geldpolitische Schocks und Heterogenitét der Haushalte

Geldpolitische Schocks werden mithilfe einer adaptierten Version
des ,High Frequency Identification”-Ansatzes von Nakamura und
Steinsson identifiziert.” Diese Methode erfasst die erste Hauptkom-
ponente der Uberraschten Reaktionen eines breiten Spektrums an
Zinsterminkontrakten innerhalb eines engen Zeitfensters vor und
nach den Sitzungen des Federal Open Market Committee. Dies
ermoglicht die Bildung einer haushaltsspezifischen Kennzahl zur
Messung des geldpolitischen Schocks: MP, ,.

Die Kennzahl zur Messung des geldpolitischen Schocks wird zu-
satzlich mit zwei weiteren Variablen interagiert, mit der die Haus-
haltsheterogenitat erfasst wird, die bezliglich der Anfalligkeit fir
geldpolitische MaBnahmen relevant ist. Zunachst wird die unter-
schiedliche Anfalligkeit der Haushalte in Abhangigkeit von ihrem
Finanzvermoégen (W, ,_ ). betrachtet. Es wird angenommen, dass
die Anfélligkeit fir geldpolitische Entscheidungen mit zunehmen-
dem Finanzvermdogen steigt.

In zweiten Schritt wird gepriift, ob genderspezifische Effekte der
Geldpolitik zu beobachten sind. Zu diesem Zweck wird die Kenn-
zahl zur Messung des geldpolitischen Schocks mit der Dummy-Va-
riablen Women;, interagiert, die fiir Haushalte mit ledigem weibli-
chem Vorstand den Wert Eins und fiir Haushalte mit ledigem und
verheiratetem mannlichem Vorstand den Wert Null annimmt. Dar-
aus ergibt sich eine dreifache Interaktion der drei Variablen MP, ,

W, ., und Women,.

2 Firr eine detaillierte Darstellung siehe Emi Nakamura und Jon Steinsson (2018): High-Frequency Iden-
tification of Monetary Non-Neutrality: The Information Effect. The Quarterly Journal of Economics 133(3),
1283-1330.



GELDPOLITIK UND GENDER

Fazit: Geldpolitik kann das langfristige finanzielle
Wohl von Frauen und Mannern unterschiedlich
beeinflussen

Auf die Frage nach den genderspezifischen Verteilungsef-
fekten der Geldpolitik gibt es keine einfache Antwort. Einer-
seits ist der Einfluss der Geldpolitik auf die Entscheidung,
in den Aktienmarkt einzusteigen, bei Frauen stirker als bei
Minnern. Andererseits sind bei Teilnehmerinnen und Teil-
nehmern am Aktienmarkt keine genderspezifischen Effekte
auf das Anlageverhalten festzustellen: Offensichtlich haben
weibliche und méannliche Marktteilnehmer dasselbe Ver-
stindnis davon, wie sich geldpolitische Schocks, und mit-
hin finanzielles Risiko, auf ihr Finanzportfolio auswirken,
und sie reagieren auf dhnliche Weise darauf. Eine mogliche
Erklirung fiir diese unterschiedlichen Befunde kénnte die
im Vergleich zu Mdnnern héhere Risikoaversion der Frauen
sowie ihre niedrigere Kompetenz in Finanzfragen sein.

Der genderspezifische Effekt der Geldpolitik auf die Ein-
stiegsentscheidung kann fiir Frauen langfristige Konsequen-
zen nach sich ziehen. Verglichen mit anderen Vermogens-
werten bieten Aktien auf lange Sicht hohere durchschnitt-
liche Renditen und erméglichen es Frauen, Vermogen fiir
die Zeit nach der Erwerbstitigkeit aufzubauen. Besonders
in Landern mit schwach ausgeprigter staatlicher Alterssi-
cherung wie den USA kann eine Nicht-Teilnahme an den
Finanzmirkten Altersarmut mit sich bringen oder ver-
stirken. Eine Erhohung der Partizipation von Frauen am
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Aktienmarkt ist daher fiir ihr langfristiges finanzielles Wohl
von hoher Bedeutung.

Dartiber hinaus kénnen die Ergebnisse der Studie die Zen-
tralbanken dabei unterstiitzen, die Effekte ihrer geldpoliti-
schen Interventionen zu bewerten und deren ckonomische
und soziale Konsequenzen richtig einzuschatzen. Im Kontext
der aktuellen geldpolitischen Diskussion lassen die Ergeb-
nisse vermuten, dass (aus dieser spezifischen Genderpers-
pektive) die extrem lockere Geldpolitik mit anhaltend nied-
rigen Zinsen auf lange Sicht den Frauen zugutekommen
wird, denn das Niedrigrisiko-Umfeld erleichtert ihnen die
Teilnahme am Aktienmarkt, die fiir den langfristigen Ver-
mogensaufbau unverzichtbar ist.

Dennoch wire es besser, die genderspezifischen Effekte der
Geldpolitik zu beseitigen. Dies lieRe sich durch eine Erho-
hung und Stabilisierung der Teilnahme von Frauen am Akti-
enmarkt erreichen. Ein besseres Angebot finanzieller Bil-
dung und genderspezifischer Finanzprodukte kénnte zum
Erreichen dieser Ziele beitragen.

Schlieflich sollten in Haushaltsbefragungen noch weitere
Merkmale erhoben werden (wie etwa Risikoaversion und
Kompetenz in Finanzfragen), denn diese Merkmale sind
fuir ein Verstindnis der unterschiedlichen Reaktionen von
Haushalten auf ckomische Phinomene von entscheiden-
der Bedeutung.

Caterina Forti Grazzini war Stipendiatin in der Abteilung Makrodkonomie am
DIW Berlin | cfortigrazzini@diw.de
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KOMMENTAR

CLAUDIA KEMFERT
Klimapaket: Der homoopathische
CO,-Preis ist ein Witz

Claudia Kemfert ist Leiterin der Abteilung Energie,
Verkehr, Umwelt am DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Aut der.

Die Erwartungen waren hoch. Sehr hoch. Fridays for future,
scientists for future, entrepreneurs for future und Millionen
andere Menschen waren am Freitag auf den StraBen, um zu
fordern, dass Klimaschutz endlich beherzt umgesetzt wird —
und zwar Uberall auf der Welt. Auch in Deutschland. Zeitgleich
hat das deutsche Klimakabinett das Klimaschutzprogramm fiir
2030 prasentiert: Es bleibt leider weit hinter den hohen Erwar-
tungen zurlick. Der versprochene groBe Wurf ist ausgeblieben.
Es wurde nicht das formuliert, was klimapolitisch notwendig,
sondern was politisch durchsetzbar ist. In dieser Form kann das
Klimapaket nur ein Anfang fiir ambitionierten Klimaschutz sein.
Es gibt ein wenig Licht, wirft aber viel Schatten.

Doch fangen wir mit dem Licht an: Positiv ist, dass es konkrete
Sektorziele gibt, die auch jéhrlich von einem Expertenrat tiber-
prift und an europaischen Zielen ausgerichtet werden. Richtig
ist sicherlich auch der Ansatz, den Ausbau der erneuerbaren
Energien schneller und intensiver voranzutreiben — doch
leider bleiben die Abstandsregeln fiir Windenergie bestehen.
Der Ausbau-Deckel der Solarenergie wird dagegen endlich
abgeschafft. AuBerdem sind keine neuen Olheizungen ab dem
Jahr 2026 erlaubt, die energetische Gebdudesanierung wird
finanziell starker unterstitzt. Auch in den Schienenverkehr soll
mehr Geld flieBen und die Ladeinfrastruktur soll ebenso wie der
Offentliche Nahverkehr gestéarkt werden.

Schade ist, dass an der schwarzen Null so streng festgehalten
wird. In Zeiten drohender Rezession, niedriger Zinsen und
billigen Geldes sind Klimaschutzinvestitionen die Garantie fiir
eine dauerhaft nachhaltige, innovative und wettbewerbsfahi-
ge Wirtschaft. Selten waren die Bedingungen so gut, um den
Klimaschutz als Wirtschaftsmotor fiir eine nachhaltige Zukunft
starken zu kénnen.

Kommen wir aber zu den gravierenden Schattenseiten dieses
Klimapakets: Die Emissionsminderungsziele bis 2030 sind mit
den beschlossenen MaBnahmen nicht zu erreichen. Vor allem
im Verkehrssektor werden die Klimaziele deutlich verfehlt, die
Emissionsminderungsliicke aufgrund unzureichender MaBnah-
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men betrédgt bis zu 55 Millionen Tonnen CO,. Der gewahlte CO,-
Preis ist viel zu niedrig, um eine Lenkungswirkung zu entfalten:
drei Cent pro Liter Preiserh6hung in zwei Jahren (!) entsprechen
den téglichen Schwankungen der Benzinpreise an der Zapfsau-
le. Dafiir wird keiner sein Auto stehen lassen oder auf Umwelt
und Klima schonende Varianten umsteigen. Wenn gleichzeitig
auch noch die Pendlerpauschale erhoht wird, konterkariert dies
die Klimaziele, da auch die autofahrenden, einkommensstarke-
ren Pendlerinnen und Pendler Extra-Geld ohne Gegenleistung
erhalten. Statt einer Pendlerpauschale ware ein Mobilitatsgeld
fur echte nachhaltige Mobilitat sinnvoller gewesen.

Ebenso hatte der Einstiegspeis pro Tonne CO, bei 35 Euro

statt zehn Euro liegen und sich auf 80 Euro bis zum Jahr 2025
erhéhen missen, um die Emissionen in ausreichendem MaBe
zu senken. Die Vermeidungskosten im Verkehrssektor (und
auch im Gebaudesektor) sind sehr hoch (180 bis 240 Euro pro
Tonne CO,). Der nun vereinbarte homdéopathische CO,-Preis ist
somit ein Witz.

Schlimmer noch: Statt umweltschadliche Subventionen
abzubauen, werden diese sogar noch erhoht. Versdumt wurde,
sowohl das Dieselprivileg abzubauen oder aber eine Kli-
ma-Maut einzufiihren, als auch die Kerosinsteuer zu erhohen.
Die Zielverfehlung ist somit vorprogrammiert: Wir werden in
Europa Zertifikate zukaufen miissen, was Milliarden kosten
wird. Wenig Klimaschutz fiir viel Geld — das erhéht nicht gerade
die Akzeptanz.

Statt ein groBer Wurf ist das Klimaschutzpaket nur ein kleiner
Anfang, dem viele groBe Schritte folgen miissen: Der Kohle-
ausstieg muss rasch angegangen werden, die Windenergie-
Abstandsregelungen miissen abgeschafft oder zumindest
flexibler gestaltet werden, die klimaschadlichen Subventionen
runtergefahren werden. AuBerdem bedarf es vieler Anstrengun-
gen im Verkehrsbereich. Gelingt dies alles, kénnten die Klima-
ziele bis 2030 tatsachlich noch erreicht werden. Aber dafiir wird
die Fridays-for-Future-Bewegung weiter kimpfen missen, so
viel ist sicher.
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