Spareinlagen

Der EinfluB von Arbeitslosigkeit und Inflation auf die

Entwicklung der Spareinlagen

Einleitung

In den Jahren 1986 und 1987 expandierte der Kon-
sum, bei einem Anstieg des nominell verfugbaren
Einkommens um 6,8% und 5,5%, um nur 3,7% und
3,3%. Dem schwachen nominellen Konsumwachstum
entsprach ein Anstieg der Sparquote’) von 8,2% im
Jahr 1985 auf 10,9% im Jahr 1986 und weiter auf
12,7% im Jahr 1987 Parallel zur Erh&hung der Spar-
quote beschleunigte sich auch der Anstieg der Spar-
einlagen®) auf 7,5% im Jahr 1986 und 8,2% im Jahr
1987. Die Wachstumsraten der Spareinlagen waren
darnit mehr als doppelt so hoch wie das Wachstum
der Konsumausgaben

Daten fur die Berechnung der Sparguote sind erst
mit einiger Verzdgerung verfugbar und bauen dar-
uber hinaus auf statistischem Material auf, das erheb-
tiche Ungenauigkeiten enthalt. Als MaBstab der Spar-
tatigkeit bieten sich daher die Spareinlagen an; Daten
hieriiber sind rasch verfiigbar und stammen aus ver-
1a8lichen Quellen.

Die Entwicklung der Konsumausgaben und der Spar-
tatigkeit spielt in der wirtschaftspoiitischen Diskus-
sion eine bedeutende Rolle, da der Nachfrageausfall,
der durch geringes Konsumwachstum erzeugt wird,
etwa durch hdhere Staatsausgaben wettgemacht
werden kénnte. So wurde der Anstieg der Spartitig-
keit in den Jahren 1986 und 1987 als einer der Griin-
de fur das schwache Wachstum der dsterreichischen
Wirtschaft genannt?)

Der vorliegende Beitrag untersucht die wichtigsten
Bestimmungsgrinde der Spareinlagen und stellt die

') Die Sparquote wird definiert als privates Sparen (persénlich
verfiighares Einkommen minus private Konsumausgaben) in
Prozent des persdnlich verfiigbaren Einkommens .

%) Die Spareinlagen setzen sich zusammen zus Einlagen in
Sparblchern ohne Zeitbindung, in Sparblchern mit Zeitbin-
dung und in Sondersparformen (Pramiensparen, Bausparen
Sparbriefe) Die Spareinlagen sind nicht nur den privaten Haus-
halten, sondern auch den Wirtschafisunternehmungen zuzu-
rechnen. In Osterreich gibt es keine Daten zur Aufteilung der
Spareinlagan. Gewisse Anhaltspunkte argeben sich jedoch aus
den Statistiken der Bundesrepublik Deutschiand, wo mehr als
85% der Spareinlagen auf die privaten Faushalte entfallen
(Mooslechner, 1987, S.57; zur sozio&konomischen Struktur
der Veranlagungsformen in Osterreich vgl S. 781f)

%) Eine Erh&hung der privaten Konsumausgaben 158t allerdings
auch die Importe ansteigen. Dies ist nicht ganz unbedenklich,
da 1986 trotz groBer Terms-of-Trade-Gewinne nur ein schwa-
cher LeistungsbilanziberschuB erzielt wurde, 1987 trotz schwa-
chen Wirtschaftswachstums und anhaltender Terms-oi-Trade-
Gewinne sogar ein leichtes Defizit.

Frage, wieweit die Eniwicklung der Spartédtigkeit
durch die Entwicklung der Spareinlagen wiedergege-
ben wird.

Arbeitsplatzunsicherheit und Sparen

Gleichzeitig mit dem Anstieg der Sparquote ver-
schlechterte sich die Arbeitsmarktlage in Osterreich;
die Arbeitslosenrate stieg von 4,8% im Jahr 1985 auf
5,2% im Jahr 1986 und weiter auf 5,6% im Jahr 1987

Es liegt daher nahe, die schwache Kansumtatigkeit
und die intensive Spartatigkeit mit dem Anstieg der
Arbeitslosigksit in einen kausalen Zusammenhang zu
bringen. Ahnliche Argumente wurden bereits Mitte
der siebziger Jahre vorgebracht, als das Wachstum
der nominellen Konsumausgaben weit hinter dem
Wachstum der Spareinlagen zuriickblieb Auch da-
mals war die starke Ausweitung der Spareinlagen von
einem Anstieg der Arbeitslosenrate begleitet (Pollan,
1979)

Eine Wirtschaftsrezession, ja selbst das Nachlassen
des Wirtschaftswachstums unter das gewobnte Aus-
maB und der damit verbundene Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit wlrden, so wird haufig argumentiert, das Ge-
fahl der Arbeitsplatzunsicherheit verstirken Arbeit-
nehmer wirden eine Verringerung ihrer Einkommen
oder gar den Verlust des Arbeitsplatzes befirchten.
Ahnliche Uberlegungen gelten auch far die Selbstan-
digen

1974 und 1975 zeigten Befragungen der Konsumen-
ten durch das Institut fir empirische Sozialforschung
(IFES), daB die Sorge um die Sicherheit der Arbeits-
platze zugenommen hatte, obwohl der Anstieg der
tats&chlichen Arbeitsiosigkeit in diesen Jahren noch
wenig ausgepréagt war. Nach einer gewissen Stabili-
sierung in der zweiten Halfte der siebziger Jahre ver-
starkt sich die Sorge um den Arbeitsplatz in den Jah-
ren 1981 und 1982 weiter, schwéchte sich aber in den
Folgejahren wieder ab

Eine positive Beziehung zwischen Arbeitsplatzunsi-
cherheit und Sparen 1&Bt sich aus der Konsumtheorie
ableiten Im allgemeinen fuhrt eine Erhéhung der mit
Sicherheit erwarteten kinftigen Einkommen zu einer
Erhdhung des Konsums in der gegenwartigen Perio-
de und zu einer Abnahme des Sparens bzw. zu giner
Zunahme der Verschuldung Umgekehrt bewirkt eine
Verringerung des erwarteten kinftigen Einkommens
eine Zunahme des Sparens aus dem laufenden Ein-
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kommen in der Regel kénnen jedoch die kunftigen
Einkommen nicht mit vollkommener Sicherheit erwar-
tet werden, sondern sind mit einer gewissen Unsi-
cherheit behaftet).

) Nur fir wenige Gruppen, wie fir die pragmatisierten Beam-
ten dirfte dies nicht gelten

Abbildung 7
Arbeitslosigkeit und Inflation
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Eine Erhéhung der Einkommensunsicherheit wirkt
wie eine Verringerung der mit Sicherheit zu erwarten-
den Einkommen (Sandmo, 1970, Feldstain, 1988): Sie
steigert das Sparen und verringert den Konsum Je
mehr ndmlich die Konsumenten sparen, desto besser
kénnen sie unvorhergesehene Einkommensminde-
rungen oder den Verlust des Arbeitsplatzes “(berste-
hen" Dieses “Vorsichtssparen® entspricht dem Ein-
kommenseffekt der statischen Konsumtheorie. lhm
steht ein Substitutionseffekt gegeniber, der sich aus
der Wirkung der Unsicherheit auf die Rendite der Er-
sparnisse ergibt: Je mehr die Konsumenten sparen,
desto mehr sind sie Risken bezuglich der Ersparnis-
se ausgesetzt. Ein Konsumant, der Risken zu vermei-
den sucht, wird bei zunehmendem Risiko mehr kon-
sumieren und weniger sparen®) Dieser Effekt wirkt
dem Einkommenseffekt entgegen und 138t die Frage
nach der Hohe und Richtung des Gesamteffekts zu
einer empirischen Frage werden®)

Empirische Schatzungen der Beziehung zwischen er-
h&hter Unsicherheit des Arbeitsplatzes und Sparquo-
te erwiesen sich als schwierig Soweit die Arbeitslo-
senrate (oder ihre Verinderung) als Unsicherheitsin-
dikator verwendet wurde, ergaben sich Probleme aus
der engen Korrelation der Arbeitslosenrate mit ande-
ren Variablen, wie der inflationsrate oder der Entwick-
lung der Einkommen Darlber hinaus ist unklar, ob
die Arbeitslosenrate nur die Unsicherheit bezlglich
der Einkommen oder auch beziiglich der Rendite des
Vermégens spiegelt. Einige Studien (Juster — Taylor,
1975, Bean, 1978, Howard, 1978, Neusser, 1988) fan-
den Hinweise, daB erhéhte Unsicherheit der Konsu-
menten das Sparen stimuliert; gemal anderen Stu-
dien wiederum (Ungern-Sternberg, 1981, Gylfason,
1981) gibt es keine positive Beziehung zwischen der
Arbeitslosenrate und der Héhe des Sparens

Inflation und Sparen

Ahnlich wie die Arbeitslosigkeit kann auch die Infla-
tion bzw. die Erwartung von Preissteigerungen bei
den Konsumenten ein Gefiihl von Unsicherheit und
Pessimismus erzeugen, das Risiko-Vermeider veran-
ladt, mehr zu sparen (Wachtel, 1977, Lovell 1975).

Ein weiterer Inflationseffekt k&nnte sich aus einer ver-
dnderten Einkommensverteilung ergeben. Eine nicht
vollkommen vorhergesehene Inflation verteilt Einkom-
men zwischen Glaubigern und Schuldnern, zwischen

%) Diese Analyse erhéhter Unsicherheit zeigt deutlich, daB die
Frage der Veranlagung (Portfolio) in der Konsum-Spar-Ent-
scheidung eine wichtige Rolle spielt

®) Ein weiterer Effekt der talsichiichen Arbeilslosigkeil auf das
Sparverhalten ist ngch zu erwghnen: In dem Matle, als Arbeits-
lose versuchen. ihren Lebensstandard aufrechtzuerhalten sinkt
ihr Sparen (bzw. steigt ihre Verschulgung)
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Arbeitgebern und Arbeithehmern Unterscheidet sich
nun die Konsumneigung dieser verschiedenen Grup-
pen, dndert sich auch die Sparrate {Wiger, 1986)

Ein dritter Effekt beruht auf der Verwechslung einer
allgemeinen Inflationsbeschleunigung mit einer Ande-
rung der relativen Preise. Konsumenten miBinterpre-
tieren eine allgemeine Preiserhdhung als die Preiser-
héhung eines Einzelgutes und schieben daher auf
der Suche nach Substitutionsgltern den Kauf dieses
Gutes auf Dieser Suchvorgang braucht gewisse Zeit;
inzwischen sinken die Konsumausgaben, und die
Sparrate steigt (Deaton, 1977).

Portfolio-Entscheidung

Die bisherigen Argumente flr einen positiven oder
negativen Zusammenhang zwischen Inflationsrate
{und Arbeitslosigkeit) und Sparen beziehen sich auf
den Konsum und das Sparen ais solches Dariber
hinaus wird auch die Art der Veranlagung der Erspar-
nisse beeinfluBt: Die Erwartung von Preiserhdhungen
fir dauerhafte Glter (also Giter, die aufbewahrt wer-
den kdnnen} veranlaBt die Konsumenten, diese Wa-
ren verstarkt zu kaufen und ihr Vermdgenspartfolio
von Finanzanlagen zu Realverm&gen umzuschichten
(“Flucht in Sachwerte")’) Soweit nun der Kauf von
realem Vermdgen als Konsum erfaBt wird®), steigert
die Erwartung hoherer Preise die Konsumausgaben
und verringert die Spartatigkeit

Diese Zusammenhidnge zwischen der Konsument-
scheidung und der Entscheidung Uber die Veranla-
gung von Vermogensbestandteilen (Portfolio-Ent-
scheidung) sind sehr komplex (Pollan — Tintner,
1978) Der vorliegende Beitrag untersucht nur grob
die GréBenordnung der Effekte von Inflation und Ar-
beitslosigkeit auf einen der wichtigsten Bestandteile
des Finanzvermbgens, die Spareinlagen®).

Nun ist es eine piausible Vereinfachung, anzuneh-
men, daB sich unerwartete Einkommensgewinne oder
-verluste ebenso wie unerwartete Vermdgensveran-
derungen zuerst in der Vermdgensposition des Kon-

) Der positive Effekt von erwarteten Preissteigerungen auf den
Konsum wird bei den “"Vorziehkdufen' von dauerhaften Kon-
sumgltern basonders deutiich {Puwein — Stankovsky — Wi-
ger 1984 Wiiger, 1987)

%} Die Kdufe dauerhafter Konsumgliter werden laut Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnung dem Konsum zugerechnet, ob-
wohl sie aus dkonomischer Sicht eine Form der Investitionen
sind. Dagegen werden Haushaltsausgaben fir Wohnbauten
nicht dem Haushaltssektor zugerechnet sondern als Investitio-
nen des Unternehmensbereichs erfait

®) Eine volisténdigere Berechnung etwa der Inflaticnseffekte
miBte auch alle anderen Vermdgensbestandteiie einschiiefen
(siehe dazu Mooslachner, 1987} DarUber hinaus wirde eine
eingehendere Analyse auch zwischen vertraglich gebundenen
Spareinlagen und ungebundenen Einlagen unterscheiden ( Gen-
ser. 1981)

sumenten ausdricken. Der Konsument realisiert also
kurzfristig seine Konsumplane und nicht seine Ver-
mdgensplane. Dies entspricht der héufig geduBerten
Vorstellung von Sparen als Residuum (Thomas, 1981,
S.133)

Wenn jedoch der Konsument erkennt, daB ein be-
stimmter Vermégensteil unter den gewunschten Be-
stand sinkt, wird er allmahlich seine Konsumpléane &n-
dern Im allgemeinen ist es namiich weniger kostspie-
lig, den gewlnschten Vermogensstand durch erhdh-
tes Sparen als durch den Verkauf von realen Vermé-
gensbestandteilen (z. B. Hausverkauf} zu erreichen

Das Verhéltnis von Spareinlagen zum
Einkommen '

Um die Bedeutung der oben angeflhrten Faktoren
bewerten zu kdnnen, empfiehlt es sich, die Spareinla-
gen zu ihrer wichtigsten Determinante, ndmlich dem
Einkommen in Beziehung zu setzen. Dies erlaubt es,
die oft vorgebrachte Hypothese bezuglich der Ar-
beitsplatzunsicherheit naher zu untersuchen Domi-
niert die Einkormmmensunsicherheit die anderen (ent-
gegengerichteten) Einflisse, werden die Haushalte
(und Unternehmeny} ihre Vermdgensbestande aufbau-
en, um erwartete EinkommenseinbuBen in Zukunft
leichter uberbricken zu kdnnen Wenn, wie zu erwar-
ten ist, diese Vermégensvermehrung auch in der
Form van Spareinlagen erfolgt, miBte sich der Be-
stand an Sparguthaben im Verhaiinis zum laufenden
Einkommen oder zum Einkommen Uber einen l&nge-
ren Zeitraum hinweg (etwa im Sinne von Friedmans
permanentem Einkommen) erhdhen

Abbbildung 2 gibt die Relation zwischen Spareinla-
genstanden und verfugbaren Einkommen wieder Die
Quote von Spareinlagen und verfigbarem Einkom-
men zeigt einen starken Trend nach oben. 1960 be-
trugen die Spareintagen nur knapp 30% des verfiigbha-
ren Einkoemmens; 1987 erreichte diese Verhaltniszahl
bereits 96%. Dieser steile langiristige Anstieg ist ein-
fach Ausdruck dafir, daf die Haushalte nicht ihr ge-
samtes Einkemmen verbrauchen, sondern einen Teil
davon sparen'®) Die Entwicklung der Spareinlagen-
quote ist bemerkenswert stetig. Anfang der siebziger
Jahre verringerte sich zwar der Anstieg der Quote, er
verstérkte sich jedoch Mitte der siebziger Jahre und
fiel erst Anfang der achtziger Jahre wieder zurlick
Um in Abbildung 2 die Abweichungen vom langfristi-

'%) Sighe dazu Streifler (1980). Im einzelnen hiangt der Anstieg
der Spareinlagengucte wohl auch mit der wachsenden Bedeu-
tung von dauerhaften Konsumgiitern und Wohnbauausgaben
im Budget der Konsumenten zusammen; bei gleichbleibender
Ansparquote steigen mit zunehmenden Ausgaben fir diese Ka-
tegorien auch die Spareinlagen
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Abbildung 2

Spareinlagen und persoénlich verfiigbares
Einkommen
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gen Trend in den letzten zwei Jahrzehnten besser
sichtbar zu machen, wurde eine Trendgerade Uber
den gesamten Zeitabschnitt gelegt:

{1} “—}g, =0233 + 0027 T R? = 0,988,

S = Spareinlagensténde (einschiieBlich  Zinsgut-
schriften),

Y = personlich verfugbares Einkommen,

T = Zeittrend,

Jahreswerte von 1960 bis 1987

Das Verhéltnis van Spareinlagensténden zu Einkom-
men ist im groBen und ganzen unabhéangig von der
Definition des Einkommens. Das verfugbare Einkom-
men schiieBt auch Einkommen aus Besitz und Ver-
mdgen (darunter die Zinsertrige der privaten Haus-
halte)'") mit ein Wenn die Spareinlagenbesténde al-
fein mit dem Masseneinkommen'?} in Beziehung ge-
setzt werden, ergibt sich ein ahnliches Bild (Abbil-
dung 3)

") In der VGR werden Sparzinsen alterdings nicht ganz den pri-
vaten Haushaiten zugerechnet, sondern zum Teil auch als Be-
triehseinnahmen verbucht Zwischen den Zinseinkommen aus
Spareinlagen und den Zinseinkommen in der VGA gibt es daher
keine volistandige Parallelitdt

'3} Einkommen der unselbstandig Beschéftigten plus Transfer-
zahiungen (Pensionen, Arbeitslosenunterstitzung und &hndi-
ches) abziglich der Steuern und Sozialversicherungsabga-
ben.

Abbildung 3
Spareinlagen und Masseneinkommen
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Die langfristigen Trendabweichungen der
Spareinlagenquote

Die Spareintagenquote liegt im Jahrzehnt von 1960
bis 1870 sehr eng am langfristigen Trend Uber die ge-
samte Periode. Es ist bemerkenswert, daf8 ein Zeit-
trend auf Basis der sechziger Jahre kaum vom Trend
flr die gesamte Periode abweicht Die enge Bezie-
hung zwischen Sparguthaben und verfugbarem Ein-
kommen weist auf die Existenz einer stabilen Funk-
tion der Nachfrage nach Sparguthaben hin

Beginnend mit dem Jahr 1971 verstérkten sich die
Abweichungen vom langfristigen Pfad von Jahr zu
Jahr Sie erreichten 1975 den gréBten Wert und ver-
ringerten sich in den folgenden Jahren Erst im Jahr
1978 kehrte die Spareinlagenquote wieder zur Trend-
linie zuruck Zwischen 1971 und 1976 ergab sich also
ein massives Einlagendefizit, wenn man vereinfa-
chend den langfristigen Zeittrend als eine Gleichge-
wichtsbheziehung zwischen verfligbarem Einkommen
und Sparguthaben deutet. Damit scheidet fUr diese
Periode das Unsicherheitsmoment (beziglich des
Einkommens), das ja einen Anstieg im Verhaltnis von
Sparguthaben zum Einkommen postuliert, als domi-
nanter Einflul aus

Die Erosion der Sparguthaben durch
die Inflation

Mit dem Anstieg der Inflation verringert sich die Kauf-
kraft von liquidem Finanzvermédgen'). Dieser “Infla-
tionsverlust® wird zunachst ats £ I,—1 definiert P ist
die Inflationsrate laut Verbraucherpreisindex, L,—1
sind die Spareinfagensténde im Vorjahr (Ubersicht 2)
Nach dieser Rechnung entsprach in den Jahren der
hohen Inflationsraten der Inflationsverlust mehr als
einem Drittel des gesamten Sparens, in den letzten
Jahren nur weniger als einem Viertel.

Allerdings ist auch eine andere Sicht der Inflations-
verluste bei Spareinlagen méglich, die auch die Hohe
der Verzinsung berticksichtigt Danach werden Zins-
gewinne aus Sparguthaben von den Haushalten als
Einkommen besonderer Art empfunden und nicht wie
Einkommen aus selbsténdiger oder unselbsténdiger
Tatigkeit, die fur die allgemeine Verwendung verfug-
bar sind Sie erhdhen die Spareinlagen und gehen
nicht in die allgemeine “Konsum-Sparen-Portfolio-
Entscheidung" ein')

¥} Empirische Untersuchungen Gber die Bedeutung dieses Ef-
fektes auf den privaten Konsum finden sich etwa in Nelder
{1986) und Holtham — Kato (1986)

'*) Dies wére etwa mit der Interpretation der Spareinlagen als
Puifer konsistent. Die Haushalte kiimmern sich im allgameinen
nur dann um die Entwicklung der Spareinlagen wenn sie gewis-
se Unter- und Qberschranken (berschreiten

Ubersicht 1
Spareinlagen und persotnlich verfiigbares
Einkommen
Spareinlagen') in % des persénlich
verfiigbaren Einkommens?)
Tatsachliche Werte Trend
1860 284 280
1861 297 287
1862 324 n3
1963 344 . 40
1564 373 367
1965 404 394
1866 428 421
1867 453 a4 7
1968 46,8 474
1869 49.8 501
1970 520 528
1971 537 555
1972 562 582
1973 580 608
1974 580 835
1975 612 66 2
1976 653 68 ¢
1977 658 78
1978 . 747 742
1979 768 7649
1980 802 796
1981 878 823
1982 801 850
1983 824 876
1984 920 803
1985 933 830
1988 940 957
1987 86 4 98 4
*) lahresdurchschnitt — @) Jahressumme

Aus dieser Sicht empfiehlt es sich, die Verzinsung
der Sparguthaben bei der Berechnung der Inflations-
verluste zu berlcksichtigen; an die Stelle der Infla-
tionsrate tritt daher die Differenz zwischen Inflations-
rate und Nominalzinssatz (d. h. der negative Realzins-
satz).

Wihrend die Inflationsrate (iber die betrachtete Perio-
de stark schwankt (zwischen 1,4% und 9,5%), zeigt
die Nominalverzinsung der Spareiniagen sinen glatte-
ren Verlauf. Aus den Zinsgutschriften zu Ende des
Jahres 4Bt sich fir die gesamten Sparguthaben ein
durchschnittlicher Zinssatz errechnen’®). Er liegt zwi-
schen 3,3% im Jahr 1961 und 6,6% im Jahr 1982 Viele
Jahre lang war somit der Nominalzinssatz geringer
als die Inflationsrate  MiBt man nun die Inflationsverlu-
ste der Sparguthaben nicht an der Inflationsrate, son-
dern an der Differenz zwischen Inflationsrate und No-
minalverzinsung, so ergeben sich zwar in den siebzi-
ger Jahren beachtliche Inflationsverluste, in den acht-

'%) Dieser Zinssatz schwankt nicht nur mit der allgemeinen Ent-
wicklung der Zinssatze auf den Finanzmérkten, sondern auch
mit der Verteilung zwischen niedrig und hoch verzinsten Spar-
formen (siehe dazu Mooslechner, 1987}

Monatsberichte 10/1988

579




Spareinlagen

ziger Jahren aber auch “Inflationsgewinne® (Uber-
sicht 2)'5)

Die Erosion der Spareinlagensténde in Relation zum
Einkommen wurde schon Anfang der siebziger Jahre
mit der Beschlieunigung der Inflation sichtbar Bis
1974/75, als der Preisauftrieb seinen H&hepunkt er-
reichte, hatte sich ein sehr grofler Inflationsverlust
kumuliert. Der Anstieg der Sparquote in den Jahren
1975 und 1978 ergab sich daher vermutlich zum Teil
aus dem Bestreben der Haushalte, den Stand von
realen Spareinlagen wieder aufzubauen. Die nominel-
len Zuwachsraten der Spareiniagen erreichten 1975
bis 1977 einen Spitzenwert von 19,5% und lieBen ein
verstirktes Vorsichtssparen vermuten, Mit der Damp-
fung des Preisauftriebs gelang es den Sparern immer
mehr, das Spareinlagendefizit abzubauen und die tat-
sdchlichen an die gewlinschten Bestinde anzupas-
sen Etwa im Jahr 1978 dirfte die gewiinschte Bezie-
hung zwischen Spareinlagen und Einkommen wieder
erreicht worden sein, betrachtet man die Trendgera-

%) Der Vergleich der Inflationsverluste mit dem Sparen dear
Haushalte ist nicht ganz korrekt, weil die verfligbaren Einkom-
men die Zinseinkommen enthalten Daflir wurde keine Berichti-
gung vergenommen

de als langfristigen Wachstumspfad Diese Interpreta-
tion ist durchaus mit der Vermutung eines verstark-
ten Vorsichtssparens konsistent: Mdglicherweise wa-
re chne die durch die Sorge um den Arbeitsplatz be-
flagelte Spartatigkeit die angestrebte Beziehung zwi-
schen Einkommen und Spareinlagen nicht so rasch
erreicht worden

In den folgenden zwei Jahren entsprach das Verhali-
nis von Spareinlagen zum Einkommen dem langfristi-
gen Trend. 1980 stieg die Quote lber den langfristi-
gen Schnitt und entwickelte sich dann zwei Jahre
parallel zum Trend Der zweite Erddlpreisschock hob
die Infiationsrate 1980 auf 6,4% und 1981 auf 6,8% an
Die Zinssatze fUr Spareinlagen stiegen ebenfalls
rasch, sodaB die Bealzinsen nur geringflgig negativ
waren (—0,6% und —0,2% in den Jahren 1980 und
1981). Damit fielen auch die Inflationsverluste (in der
zweiten Bergchnungsvariante) nur gering aus 1982
und 1983 betrug die Realverzinsung im Durchschnitt
rund 1,4%.

Die Inflationsverluste waren also bedeutend geringer
(und weniger anhaltend) als in der ersten Halfie der
siebziger Jahre Gleichzeitig erhdhte sich die Arbeits-
losigkeit bedeutend starker als 1975. Die Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt legt es nahe, die Ursache fir

Ubersicht 2
Inflationsverluste bei Spareinlagen
Spareinlagen Inflationsrate’) Nominalverzinsung®) Inflationsverluste®)

Stand Variante | Variante it Variante ! Variante It

Mill S In % Miil S In % des Haushaltssparens®)
1960 304143 19 32
1981 34 479 38 33 10849 g82 110 09
1962 4Q 206 44 34 1517 1 3620 156 37
1963 46 547 27 35 108586 — 3877 g8 — 30
1864 54 480 38 34 17688 1722 : 138 13
1965 63.811 50 35 27240 8226 224 68
1968 73324 22 35 14038 — 8232 g0 — 53
1867 83 081 40 35 29334 3373 181 21
1968 31932 28 34 23263 — 5317 128 — 28
1968 104 903 31 38 28499 — 4BY2 136 -— 23
1970 121 259 44 37 461567 7868 166 28
1971 140135 47 38 56992 11520 184 37
1972 160771 63 38 88285 34473 33s 132
1973 183 868 78 41 122188 56513 47 8 223
1974 212.248 85 48 17 476 8 86648 595 285
1975 250 186 a4 54 178289 64523 440 159
1976 298 913 73 54 182613 T 48280 383 101
1977 348 732 55 49 16440 2 17038 M5 43
1978 394 691 36 50 124824 — 48543 208 — 81
1979 442 465 37 48 1480335 — 43021 2286 — 87
1980 494 877 64 58 283177 — 283138 440 — 44
1981 569919 68 £ 336380 8359 640 18
1982 842 922 54 86 307756 -— 65541 421 — 90
1983 700 107 33 52 212164 —12.2798 333 —195
1984 734 964 56 51 392060 -~ 38506 587 — 58
1885 787822 32 49 235188 —126414 az7 —178
1586 846 702 17 48 133830 —225317 132 —223
1987 916 362 14 40 118538 —21 6758 101 —184
'} Laut Verbraucherpreisindex — ?) Berechnet aus den Zinsgutschriften zu Jahresende — °) Zur Berechnung siehe Text ~— *} Persfnlich verfiighares Einkommen minus
private Konsumausgaben .
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die Anhebung der Spareinlagenguote auch in einer
erhéhten Unsicherheit beziglich der kinftigen Ein-
kommensentwicklung zu suchen. Diese Interpreta-
fion ist konsistent mit der angefuhrten Entwickiung
des Konsumklimas. Auch die Mdglichkeit, daB der
Anstieg der Inflation an sich die Konsumenten verun-
sichert hat, kann nicht von der Hand gewiesen wer-
den'’) In den letzten vier Jahren des Beobachtungs-
zeitraums, von 1984 bis 1987 pendelte sich die Quote
wieder auf den langfristigen Trend ein

Das Wachstum der Spareinlagen in
Abhéngigkeit vom Einkommen

Wie die Untersuchung bisher gezeigt hat, besteht
zwischen den Spareinlagenstanden und dem Einkom-
men ein enger Zusammenhang Um den Charakter
dieser Beziehung ndher zu analysieren, wird die oben
angefiuhrte Gieichung in Verénderungsraten transior-
miert und somit von den Trends der NiveaugrdBen
weitgehend bereinigt (sieshe Anhang). Die Wachs-
tumsrate der Spareinlagensténde &6t sich dann fol-
gendermaBen darstellen:

Y —1
-1

(2) 8§ = Y, + 292

= Verdnderung gegen das Vorjahr in %.

Die Wachstumsrate der Spareinfagenbestinde be-
steht also aus zwei Teilen: Der erste Teil ist die
Wachstumsrate des Einkemmens; damit bleibt das
Verhaltnis von Spareinlagen zum Einkommen erhal-
ten; der zweite Tejl berlcksichtigt das Uberproportio-
nale Wachstum der Spareinlagen. Dies bedeutet, daf
die Wachstumsrate der Spareinlagen entlang dem
langfristigen Pfad immer Gber der Wachstumsrate
des Einkommens liegt Aus einem uUberproportiona-
len Wachstum der Spareinlagen kann also noch nicht
auf eine Verstarkung der Spartétigkeit geschlossen
werden

Diese Beziehung zwischen den Wachstumsraten gilt
nur fir den langfristigen Wachstumspfad. Die hypo-
thetische Wachstumsrate, die sich aus Gleichung (2)
ergibt, nimmt flr das Jahr 1978 einen Wert von 16,4%,
fur das Jahr 1984 von 8,8% an (Abbifdung 4). Unter-
scheiden sich jedoch die tatsichlichen von den ge-
wilnschten Einlagenstdanden, entsteht eine zusitzii-
che Wachstumskomponente 1875 scheint dieser Un-

'™} Der Uberdurchschnittiich starke Anstieg der Spareinlagen-
quote in den Jahren 1980 und 1981 ist umso bemerkenswertar
als die Realeinkommen stagnierten und die Kensumenten infol-
ge der Energieverteuerung mit deutlich erhéhten Fixkosten be-
lastet waren, denen sie kurzfristig nicht entgehen konnten { Wii-
ger. 1882 § 197).

terschied etwa 8% betragen zu haben'®) (Uber-
sicht 1). Um dieses Defizit z B in drei Jahren abzu-
bauen, miiBte die Zuwachsrate der Spareinltagenstin-
de von 1975 auf 1976 um weitere 2,7 Prozentpunkte
steigen. Daraus ergibt sich eine hypothetische Ge-
samtsteigerungsrate von 19,1%. Die tatsdchliche Zu-
wachsrate betrug 19,5%. Wirde das Pefizit in weniger
als drei Jahren beseitigt, ergibe sich eine entspre-
chend hdéhere Zuwachsrate

Ahnlich, aber mit umgekehrtem Vorzeichen gilt dies
fur das Jahr 1984: 1983 waren die Spareinlagen ge-
messen am verflgbaren Einkommen anscheinend zu
hoch. Damit dieser Uberschuf3 von etwas mehr als 5%
in 2wei Jahren abgebaut wird, mug sich die Wachs-
tumsrate um 2,6 Prozentpunkte pro Jahr verringern
Far 1984 ergibt sich daraus eine hypothetische
Wachstumsrate von insgesamt 6,2% Die tatsachliche
Wachstumsrate betrug 1984 5,0%.

Diese Berechnungen haben den Zweck, beispiglhaft
die GroBenordnung der zu erwartenden Bewegung in
den Spareinlagen abzustecken. Eine genauere Analy-
se miBte auch berlcksichtigen, daB die Konsumen-
tenentscheidung lber die Veranlagung von Vermé-

®) Gemessen an den tatsdchlichen Werten der Spareinlagen

Abbildung 4
Wachstum der Spareinlagen

—— TATSAECHLICHES WACHSTUM
24 == - TAENDWACHSTUM

22 L

20 |

IN %

4 —_—— ' JE—— —_—
61 83 &5 67 g8 71 73 79 7T 79 a1 83 as &7

i

—b

Monatsberichte 10/1988

581



Spareinlagen

genswerten in Spareinlagen innerhalb eines Rahmens
erfolgt, der auch andere Anlageméglichkeiten sowie
die Méglichkeit der Verschuldung einschlieBt

Zusammenfassung und SchluBfolgerungen

In den tetzten zwei Jahren wurde ebenso wie Mitte
der siebziger Jahre das starke Wachstum der Spar-
einlagenstédnde als Folge zunehmender Sorge um
den Arbeiisplatz ausgelegt Diese Interpretation kann
fur die siebziger Jahre nicht aufrechterhalten werden
Entgegen der Vorhersage der Unsicherheitshypothe-
se lag die Verhéltniszahl von Spareinlagenstinden
und verfligbarem Einkommen in den Jahren 1975,
1976 und 1977 unter dem langfristigen Trend. Dies
hatte sich bereits 1971 abgezeichnet; der Grund hie-
fur ist wohl in der Minderung des realen Wertes der
Spareinlagen durch die hohe Inflation in der ersten
Hélfte der siebziger Jahre zu suchen Die hohen Ein-
lagenzuwichse von 1975 bis 1977 sind daher in er-
ster Linie als Ergebnis des Bemihens der Sparer zu
verstehen, in einer Periode noch relativ starker nomi-
neller Einkommensteigerungen die Quote von Spar-
einlagen zu Einkommen zuerst zumindest zu halten
und dann wieder auf das gewlinschte Niveau zu brin-
gen.

Der steile Anstieg der Spareinlagen Anfang der acht-
ziger Jahre Uber das langfristige Verhalinis von Spar-
einlagen zum Einkommen hinaus kodnnte dagegen
durchaus mit verstarktem Vorsichtssparen vereinbar
sein. Das Wachstum der Spareintagen in den letzten
zwei Jahren liefert allerdings, obwohl starker als das
Wachstum der Einkommen, keinen Hinweis auf er-
hohtes Vorsichtssparen.

Diese SchluBfolgerung fihrt zum 2zweiten Ergebnis
dieser Untersuchung: Zwischen den Spareinlagen-
standen und dem Einkommen besteht (Ghnlich der
Geldnachfragefunktion) langfristig eine stabile Bezie-
hung. Bei steigendem Einkommen nehmen die Spar-
sinlagen uberproportional zu. Einer Wachstumsrate
des verilgbaren Einkommens von 6 8% enisprach
1986 ein hypothetisches Wachstum der Spareinlagen
von 9,9%. (Tatsdchlich fiel das Wachstum der Spar-
einlagen mit 7.5% sogar etwas niedriger aus) Aus
dem Umstand, daB die Spareinlagen rascher als die
Einkommen steigen, kann alse im allgemeinen noch
nicht auf eine Verstdrkung der Spartitigkeit ge-
schlossen werden

Die langfristige Beziehung zwischen Spareinlagen
und Einkemmen kann von anderen Einfllissen tberla-
gert werden, wie der Entwertung der Finanzanlagen
durch die Inflation oder einer steigenden Sorge um
den Arbeitsplatz Diese Stérungen der Spareinlagen-
entwicklung brechen vorlbergehend die langfristige
Beziehung zwischen Spareinlagen und Einkommen

Abbildung 5
Privates Sparen und Zuwachs der Spareinlagen
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Sparquote: privates Sparen, in % des persdnlich verfigharen
Einkommens; Spareinlagenquote: absoluter Zuwachs der Spar-
einlagen in % des persdnlich verfigbaren Einkommens

il

Dieser Umstand beeinflut auch die Beziehung zwi-
schen der privaten Sparquote und den Spareinlagen
Spareinlagen sind zwar ein wichtiger, aber nur einer
von mehreren Vermdgensbestandteilen, in die das
nicht kensumierte Einkommen flieBt Erspartes kann
auch in Realvermégen und in verschiedenen Arten
von Finanzvermogen angelegt werden Deshalb und
wegen der kurz- bis mittelfristigen Schwankungen in
der Beziehung zwischen Einkommen und Spareinla-
gen gibt es eine nur sehr lose langfristige Uberein-
stimmung zwischen der Entwickiung der Spareinia-
gen und der Sparguote

Wenn viel gespart wird, wird in der Regel auch viel
Einkommen in der Form von Spareinlagen gespart
Dieser grobe Zusammenhang galt etwa in den sechzi-
ger Jahren bis Anfang der siebziger Jahre und dann
wiederum seit etwa 1983, wiewohl auch hier die kurz-
fristigen Ausschlage haufig nicht Obereinstimmten.
Vollig anders war jedoch die Lage im Jahrzehnt von
1973 bis 1982: Die (absolute) Verdnderung der Spar-
ginlagen war zwar in Prozent des Einkommens etwa
gleich hoch wie die Sparquote, die kurzfristigen
Schwankungen weisen jedoch haufig in die entge-
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gengesetzte Richtung (Abbildung 5) Die Entwicklung Dimension der Spareinlagen jener der Sparquote ent-
der Sparquote kann also nicht aus dem Verlauf der spricht.

Spareinlagen erschlossen werden, selbst wenn die Wolfgang Pollan
Anhang

Aus der Schatzung der durchschnittlichen Beziehung zwischen Einkommen und Spareinlagen (1) ergibt sich fol-
gende Gleichung:

(3 S=a+b7

| tn

oder
4 S=a¥Y+bYT

a = 0,233, b = 0,027

Aus der Bildung von Differenzen folgt

(6) Si— S =alY,—Y4) + b[TY, —(T—1) Y]

alY,— Y_) + b[T(Y,— Yy} + Yi4]

Division durch §,_; ergibt

(6) S;—8 _{a+bTN(Y—Y. )+bY,
S la + b (T — NY,_,

e+ b (T (Y, — Y )+ b~ Y, )+ bY,,
N [a + 6 (T—1]Y,_,

_ Y=Y, bY,

¥ Ry

Wenn mit g, die durchschnittliche jahrliche Veranderung von ¥ bezeichnet wird, kann Y, folgendermaBen darge-
stellt werden:

(7) Y, =7Y_,0+g)

Entlang dem langfristigen Wachstumspfad gilt dann

S =8 - Y, — Y., + b Y. (1 4+ gy)
St—-1 y}*1 Sx_1 I

(8)

In Abbildung 3 wurden fir %ﬂ die Trendwerte und fir g, 0,09 eingesetzt
r—1
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