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Stephan Schulmeister

Aktienkursdynamik und privater Konsum in
den USA und in Devutschland

1. Problemstellung der Studie

Zwischen dem FrUhjahr 2000 und 2003 sind die Aktienkurse weltweit gefallen. GegenUlber
ihren HochststGnden verloren in den USA der Dow Jones Index etwa 26,8% und der breiter
gestreute S&P 500 Index 43,4% an Wert, in Deutschland gingen die Kurse noch starker zurGck,
die Indizes DAX und CDAX sanken bis Marz 2003 um 68% - seither haben sich die Kurse wieder
merklich erholt (Abbildung 1).

Mit dem Verfall der Aktienkurse verlangsamte sich das Wachstumstempo so stark, dass sowohl
die US-amerikanische als auch die deutsche Wirtschaft 2001 in eine Rezession schlitterten. Zu
dieser Entwicklung diUrfte auch die Ddmpfung der Konsumnachfrage als Folge der
Abwertung des Akfienvermdgens beigetragen haben.

Schon Anfang der achtziger Jahre hatte jener ,bull market" eingesetfzt, welcher den
Aktienmarktwert (Marktkapitalisierung) des ,,corporate business" fast zwei Jahrzehnte lang
starker steigen lieB als ihr Realkapital bzw. ihr Netto-Gesamtwert (Abbildung 1). Diese
Diskrepanz hat sich in den neunziger Jahren drastisch vergréBert. In den USA stieg der
Marktwert aller Aktien zwischen 1992 und 1999 um 19,4% pro Jahr, jener des Realkapitals (zu
laufenden Wiederbeschaffungspreisen der GuUtermdarkte) bzw. der Netto-Gesamtwert
hingegen nur um 5,7% bzw. um 8,6% (Abbildung 1). In Deutschland entwickelte sich die
Unternehmensbewertung zu Aktienkursen und zu GUtermarkipreisen noch stérker
auseinander, weil der Akfienboom noch markanter als in den USA ausfiel, die reale
Investitionsdynamik aber viel schwdcher.

Abbildung 1: Wert der Aktiengesellschaften
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Obwohl die Aktienkurse in den USA und Deutschland ann&hernd gleich stark stiegen, hat sich
die Realwirtschaft in den beiden Landern sehr unterschiedlich entwickelt. In den USA nahmen
Produktion und Beschdaftigung in den neunziger Jahren kraftig zu, in Deutschland hingegen
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waren Wirtschaftswachstum und Beschdéftigungsdynamik schwdcher als in jeder anderen
Dekade der Nachkriegszeit. Diese unterschiedliche Performance durfte auch von der
unterschiedlichen Reaktfion US-amerikanischer und deutscher Haushalte auf den Boom der
Aktienkurse geprégt worden sein, die in der Entwicklung ihrer Sparquoten zum Ausdruck
kommt.

Seit Anfang der achtziger Jahre ist die Sparquote der privaten Haushalte in den USA drastisch
gesunken, né&mlich von 11,5% (1982) auf 2,4% (2000). Diese Entwicklung hat sich w&hrend des
Aktienbooms 1992/99 beschleunigt (Abbildung 2). Dieser Verlauf legt nahe, dass die
Haushalte in den USA ihren Konsum in erster Linie deshalb stérker als ihre laufenden
Einkommen erhéhten, weil ihre Finanzvermdgen (einschlieBlich der in Pensionsfonds
angesparten Vermogen) infolge des Aktienbooms immer hdher bewertet wurden.

Abbildung 2: Sparquote der privaten Haushalte

——USA —+— Deutschland

In % des verfigbaren Einkommens
IS
T

N
T

0

1960 1966 1972 1978 1984 1990 1996 2002

In Deutschland wurde der Konsum durch diese Vermdgenseffekte nicht nennenswert
stimuliert (die Sparquote sank in den neunziger Jahren nur geringfugig), vermutlich deshalb,
weil nur ein geringer Teil der Akfien auf die privaten Haushalte entfdallt und auch
Pensionsfonds wenig Bedeutung haben.

Weitere "puzzles" im Verhdlinis von Aktienmarkt und Realwirtschaft ergeben sich aus einem
langerfristigen Vergleich der Perioden 1980/2002 und 1960/80 (Abbildungen 1 und 3). So
stiegen die Akfienkurse in jener Phase (1960/72), in der Realkapitalbildung und
Gesamtproduktion besonders stark expandierten, viel schwdcher als in der Periode 1980/99,
in der das Wirtschaftswachstum vergleichsweise gering ausfiel. Dementsprechend ergab sich
eine im Vergleich zu den achtziger und neunziger Jahren umgekehrte Diskrepanz zwischen
der Unternehmensbewertung zu Aktienkursen und zu GuUtermarkipreisen: Der Netto-
Gesamtwert der Kapitalgesellschaften wuchs zwischen 1960 und 1972 viel rascher als ihr
Aktienmarktwert.

Der private Konsum entwickelte sich in der Vollbeschaftigungsphase (1960/72) etwas
langsamer als die stark steigenden Einkommen, die Sparquote nahm in Deutschland um fast
6 Prozentpunkte und in den USA um etwa 2 Prozentpunkte zu (Abbildung 2). Zwischen der
Investitionsdynamik der Unternehmen und dem Sparen der Haushalte duUrfte folgende
Wechselwirkung bestanden haben: Einerseits wurden die Realinvestitionen in erheblichem
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Mall durch Aktienemissionen finanziert, was den Anstieg der Aktienkurse dampfte,
andererseits férderte dies indirekt auch das Sparen der Haushalte, weil es dadurch zu keinen
stark positiven Aktienvermogenseffekten kam.

Abbildung 3: Wert der Aktiengesellschaften
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Diese Beobachtungen werfen mehrere Fragen auf:

In welchem Ausmal} wurde der private Konsum in den USA, insbesondere in den
neunziger Jahren, durch die Aktienkursentwicklung nachhaltig stimuliert, welchen Effekt
hatte die Hoherbewertung anderer Privatvermdgen, insbesondere der Eigenheime als
Folge Uberdurchschnittlich steigender Realitatenpreise?

Uber welche Transmissionskanale werden die Aktienvermogenseffekte wirksam, welche
Rolle spielt insbesondere die Bewertung des in Pensionsfonds, in Investmentfonds sowie
des direkt gehaltenen Aktienvermodgens der privaten Haushalte?

Sind die Aktienvermogenseffekte symmetrisch oder unterscheidet sich die Reaktion der
privaten Haushalte auf Wertzuwachse durch Kurssteigerungen von jener auf Wertverluste
durch Kursrickgange?

Welche Rolle spielt dabei die Verteilung des privaten Aktienvermogens (haben die
Kurssteigerungen primar den Konsum der ,Reichen® stimuliert, so kdnnte eine
Konsumdampfung infolge sinkender Kurse schwéacher ausfallen als wenn die quer Uber
die Vermdgens- und Einkommensklassen annéhernd gleich sind)?

Warum hat der Aktienboom in Deutschland den privaten Konsum nicht nennenswert
stimuliert?

Empirisch fundierte Antworten auf diese Frage haben durch das Sinken der Aktienkurse seit
dem Frihjahr 2000 und der damit verbundenen Wachstumsabschwachung zusatzlich an
Relevanz gewonnen (Abbildung 1). Dies gilt auch fur den Fall, dass es in (nachster) Zukunft
wieder zu einem nachhaltigen Kursanstieg oder zu einem neuerlichen Kursverfall kommt.
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2. Hypothesen Uber den Zusammenhang zwischen Aktienkursen und
Konsumnachfrage

Die theoretische und empirische Analyse des Zusammenhangs zwischen Aktienkursen und
Konsumnachfrage, insbesondere des den Konsum stimulierenden ,,wealth effect” steigender
Aktienkurse, erfolgt im Rahmen der |life cycle theory of consumption* (Modigliani-
Brumberg, 1954) bzw. des ihr verwandten ,permanent income model of consumpfion*
(Friedman, 1957). In diesem Kapitel sollen deshalb zundchst die Annahmen und Aussagen
dieser Theorien rekapituliert werden. AnschlieBend werden die wichtfigsten empirischen
Studien Uber den Einfluss von Anderungen des (Aktien)Vermdgens der privaten Haushalte auf
ihre Nachfrage zusammengefasst. AbschlieBend soll eine Alternativhypothese Uber den
Zusammenhang zwischen Aktfienkursen und Konsum skizziert werden.

2.1 Die Lebenszyklushypothese der Konsumnachfrage

Die ,life cycle theory" nimmt an, dass Haushalte ihr gesamtes Vermdgen Uber die
(Rest)Lebenszeit in einer solchen Weise verbrauchen, dass inr Gesamtnutzen maximiert wird.
Dies impliziert unter der Bedingung abnehmenden Grenznutzens, dass der Konsum
gleichmdBig Uber den Lebenszyklus verteilt wird (in diesem Fall bleibt der Grenznutzen des
Konsums in jeder Periode gleich hoch). Dabei sind die Ausgaben fUr dauerhafte Konsumguter
nicht Teil des privaten Konsums, sie werden vielmehr im Kontext der Lebenszyklustheorie als
Investitionen in den Kapitalstock der privaten Haushalte aufgefasst und damit als Teil des
Sparens (lediglich der daraus erflieBende Nutzenstrom ist — konzeptuell, wenn auch kaum
empirisch messbar — Teil des Konsums).1)

Bezeichnen Wo das Vermdgen in der (Basis)Periode 0, Yt das (Arbeits)Einkommen, S+ das
Sparen und Ct den Konsum in Periode 1, ist r der Zinssatz fUr die Ersparnisse und ,lebt" der
Haushalt bis zur Periode T (in der sein gesamtes Vermdgen verbraucht ist), so gilt folgende
Budgetbeschrankung bzw. ,,Verbrauchsbedingung":

T T
2[1/(1+r)’]q=AO+Z[1/(1+z)’]x (1)
t=0 t=0

Besitzeinkommen sind deshalb nicht in der Einkommensvariablen enthalten, weil ihr
Gegenwartswert bereits in der Vermogensvariablen Ao erfasst ist (unter der Bedingung, dass
die Finanzmarkte ,,strongly efficient" im Sinne von Fama, 1970, sind — in diesem Fall entspricht
der Wert von Vermdgen genau dem Barwert seiner kUnftigen Ertrége).

Unter der Annahme einer logarithmischen Nutzenfunktion und einer (subjektiven) Diskontrate
8 betragt der zu maximierende Gesamtnutzen

9" log (C)) 2

t=0

) Eine umfassende Darstellung der Lebenszyklushypothese, ihrer theoretischen Modifikationen und inrer empirischen
Relevanz findet sich in Browning-Lussardi, 1996, sowie in Attanasio, 1999. Kritische Einwé&nde im Hinblick auf die
empirische ErklGrungskraft der Lebenszyklustheorie der Konsumnachfrage werden in Browning-Crossley, 2001, und
Carroll, 2001, behandelt. Die folgende - vereinfachte — Darstellung folgt Starr-McCluerr, 2002.
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Wird (2) unter der Bedingung (1) maximiert, so ergibt sich der Optimalkonsum in Periode 0O als
T T

Cg=(1/ZB’]*{AO+Z[l/(1+r)’])’,}=m0 v, (3)
=0 =0

Dabei stellt Vo das Gesamtvermdgen in der Anfangsperiode dar (einschlieBlich des
Gegenwartswerts des Arbeitseinkommens Uber den Lebenszyklus) und damit die Basis des
spermanent income”. Die GréBe mo kennzeichnet die marginale Konsumneigung in der
Basisperiode (sie wird umso kleiner, je geringer die Restlebenszeit ist). Aus diesen Annahmen
ergibt sich, dass lediglich unerwartete (aber gleichzeitig als permanent erachtete)
Erhéhungen des Vermdgens A den laufenden Konsum steigern wirde, und zwar im AusmaB
der marginalen Konsumneigung m.2

Steigt etwa das Vermogen eines Haushalts um 100 Euro als Folge eines als permanent
angesehenen Anstiegs der Aktienkurse, so wird dies den Konsum bei einer Restlebenszeit des
Haushalts von 25 Jahren um 4 Euro pro Jahr erhdhen (dabei wird der Einfachheit halber ein
Diskontierungssatz von 6=1 angenommen).

Unter den Annahmen dieses ,,certainty-equivalence model“3) - insbesondere vollstGndige
Information, perfekte Kapitalmdarkte und damit keinerlei Kreditrestriktionen sowie rationale
Erwartungsbildung - lassen sich folgende Aussagen Uber den Zusammenhang zwischen
Vermogen, Einkommen und Konsumnachfrage ableiten (Browning-Lusardi, 1996):

e Uber den Lebenszyklus entwickelt sich der Pfad des Konsums unabhéngig vom Pfad des
erwarteten Einkommens und Vermdgen:s.

e Die marginale Konsumneigung aus gegenwdrtigem oder kiUnftigem Einkommen bzw.
Vermogen ist zu jedem Zeitpunkt t gleich hoch.

e Die marginale Konsumneigung aus kUnftigem Einkommen bzw. Vermdgen st
unabhdangig von der ,riskiness” der jeweiligen Einkommens- oder Vermdgensart.

e In der lefzten Phase des Lebenszyklus werden die Vermdgenspositionen aufgeldst (sofern
nicht Vererben ein eigensténdiges Argument in der Nutzenfunktion ist).

e Der Konsumpfad kann nur durch unerwartete Anderungen von Einkommen und
Vermogen beeinflusst werden (Hall, 1978)<.

Um darzustellen, welche Erwartungen sich nach diesem Modell hinsichtlich der empirischen
Beobachtungen Uber Konsum und Vermogenswerten ergeben, sollen einige
ldentitatsbeziehungen rekapituliert werden. Das Sparen in Periode t (St = Yi — Ci) kann
entweder fUr die Bildung von Realvermdgen netto, also nach Abzug der Abschreibungen,
verwendet werden (RCFNt: Investitionen in dauerhafte Konsumguter und Immobilien), oder
fir Finanzinvestitionen netto (FCFNt. Investitionen in Finanzaktfiva einschlieBlich Aktien
abzuglich Kreditaufnahme):

2) Die Opftimierung des Lebenskonsums setzt voraus, dass mehrere restriktive Annahmen erfullt sind wie "perfect
foresight", vollkommene Kapitalmdérkte, "time separability" der Nutzenfunktion (und damit Ausschluss von
Gewohnheitseffekten im Konsumverhalten) und rationale Erwartungen; siehe dazu Browning-Lusardi, 1996; Attanasio,
1999; Carroll-Overland-Weil, 2000.

3) Diese Variante des Lebenszyklusmodells wird mitunter auch als ,,Ramsey model* oder als ,,(Rational Expectations)
Permanent Income Hypothesis" bezeichnet (Browning-Lusardi, footnote 4, p. 1800).
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S, =Y —C,=RCFN, + FCFN, (4)

Jeder Vermogenszuwachs setzt sich aus zwei Komponenten zusammen, der Investitions- oder
Akkumulationskomponente St und dem Bewertungsgewinn (,,capital gain*) dPWW:t1, wobei
PW: das Preisniveau von Vermdgensgutern (Real- und Finanzvermédgen) bezeichnet:

W, =W_ +S, +dPW.W,_, (5)

Da nur der Bewertungsgewinn unerwartet sein und damit den (geplanten) Konsumpfad
beeinflussen kann, soll der Entwicklungspfad der Vermdgenswerte als Summe des Vermdgens
in der Basisperiode 0, der Akkumulationskomponente At und der Bewertungskomponente Vi
dargestellt werden:

W =Wy A, +V, =Wy + 35, + Y dPW W, (6)
i=1 i=1

Die Bewertungskomponente lasst sich in zwei Komponenten unfergliedern: jene

Wertdnderung VFi, welche der Anderung des gesamtwirtschaftichen Preisniveaus PFi

entspricht (also nur den Preisauftrieb — gemessen am BIP-Deflator - kompensiert), und jene

yasset-spezifische" Wertdnderung VA:, welche der realen Preisdnderung PA: des jeweils
betrachteten Vermodgens entspricht (PA:t = PWi/PFy):

V, =VF, +VA, =2 dPF, W, _, +2 dPA, W, (7)
i=1 i=1
Neben dem Gesamtvermdgen W: lassen sich dementsprechend zwei Arten von
(hypothetischen)  Vermdgen  unterscheiden, deren  Entwicklungspfad  nur  von
Bewertungsdnderungen, nicht aber vom Spar- bzw. Akkumulationsverhalten der Haushalte
bestimmt wird (im folgenden als ,Bewertungsvermégen” bezeichnet). Das gesamte
Bewertungsvermégen WV: und das (asset-)spezifische Bewertungsvermdgen WVA:+ sind
folgendermaBen definiert:

WV, =W+, (8)

WVA, =W, + VA, (9)

Aus den oben angefUhrten Aussagen des ,certainty-equivalence model” ergeben sich
folgende Erwartungen hinsichtlich des empirischen  Zusammenhangs zwischen
Vermdgensdnderungen und Konsum der privaten Haushalte:

e FErstens, Effekte von Vermdgensdnderungen auf den privaten Konsum sollten im Fall des
spezifischen Bewertungsvermdgens gréBer sein als im Fall des gesamten
Bewertungsvermogens (im  umgekehrten Fall unterldgen die Konsumenten einer
»Geldillusion”, da sie auf inflationsbedingte Wertédnderungen stdrker reagieren als auf
yasset-spezifische" Wertdnderungen).

e weitens, Vermogenseffekte sollten im Fall des Bewertungsvermogens gréBer sein als im
Fall des Gesamtvermdgens, da Veré&nderungen von letzterem auch durch das Sparen
und damit durch (geplante, jedenfalls aber nicht unvorhergesehen) Real- und/oder
Finanzvermdgensbildung der Haushalte bestimmt werden.
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e Drittens, die Effekte von Vermdgensé@nderungen auf den Konsum ohne dauerhafte Giter
sollfen gréBer sein als auf den Gesamtkonsum, da im Kontext der Lebenszyklustheorien
die Nachfrage nach dauerhaften GUtern eine Investitionsnachfrage darstellt, welche
auch von Faktoren wie dem Ersatzbedarf oder dem technologischen Fortschritt abh&ngt.

e Viertens, die ,marginal propensity to consume out of wealth" (MPCW) sollte fUr alle
Einkommensklassen gleich sein, die Vermdgenseffekte sollten also unabhdngig davon
sein, ob ein Haushalt am unteren oder oberen Ende der Einkommensverteilung
positioniert ist.

e FUnftens, die entsprechenden Konsumneigungen sollten auch fur alle Vermdgensarten
gleich hoch sein, unerwartete ,,capital gains“ den Konsum also in gleicher Weise
erhdhen, unabhdngig davon, ob der Wert von Immobilien oder von Aktien Uberraschend
steigt.

Um die Lebenszyklustheorie des Konsums realitGtsnédher zu gestalten, wurden die Annahmen

des ,,certainty-equivalence model" in mehrfacher Hinsicht modifiziert:

e Besteht Unsicherheit hinsichtlich der kUnftigen Entwicklung von Einkommen und
Vermdgen, so gewinnt das Vorsichtsmotiv von Sparen an Bedeutung. Im Hinblick auf
Vermogenseffekte bedeutet dies, dass etwa ein Bewertungsgewinn infolge einer
Akfienkurssteigerung - selbst wenn er als permanent angesehen wird — den geplanten
Konsum Uber die Restlebenszeit nicht in vollem AusmaB erhoéht, sondern zum Teil gespart
wird, als ,buffer stock" gegen mogliche Verschlechterungen der Einkommens- und/oder
Vermogensposition in der Zukunft (zum ,precautionary saving" siehe Attanasio, 1999,
Browning-Lusardi, 1996, und Lusardi, 1998).

e Sind die Kapitalmdérkte nicht perfekt, sodass (manche) Akteure kinftige Einkommens-
oder Vermogenszuwdchse nicht via Kreditaufnahme schon heute (anteilig) verbrauchen
kodnnen, so wird die Entwicklung des Konsums jener der tatsdchlich realisierten
Einkommen bzw. Vermdgenszuwdchse enger folgen als im ,reinen* Lebenszyklusmodell.
Bestehen solche ,,credit constraints”, so werden Vermogenszuwdchse den Konsum erst
bei ihrer Realisierung steigern, auch wenn korrekt antizipiert wurden (siehe dazu
Deaton, 1991; Carroll-Summers, 1991; und Browning-Lusardi, 1996).

e Stiffet es den Akteuren einen Nufzen, ihr Vermdgen ganz oder feilweise den
Nachkommen zu vererben, so wird ihr Konsum entsprechend kleiner ausfallen als im
mcertainty-equivalence model” der Lebenszyklustheorie angenommen.

Diese Modifikationen berGhren die ersten drei Erwartungen der Lebenszyklustheorie
hinsichtlich des empirischen Zusammenhangs zwischen Vermodgensdnderungen und
Konsumnachfrage nicht. Dies gilt auch fur die Auswirkungen von Kreditrestriktionen. In diesem
Fall mégen zwar fUr einen kinftigen Zeitpunkt erwartete Vermoégenszuwdchse den Konsum
nicht in vollem AusmaB schon vor Realisierung des Vermdgensgewinns stimulieren (weil er
nicht durch Kreditaufnahme vorfinanziert werden kann), doch frifft dies fUr jene
Vermogenszuwdchse nicht zu, welche aus dem Sparen des Aktfeurs selbst resulfieren: Im
AusmalB des Sparens ist ein Akteur ja nie kreditbeschrénkt.

Die Erwartung der ,reinen" Lebenszyklustheorie, dass die marginale Konsumneigung fUr alle
Einkommensklassen und alle Vermdgensarten gleich sein sollte, gilt hingegen unter der
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Bedingung von Unsicherheit und/oder Kreditrestriktionen nicht. Im Hinblick auf die
verschiedenen Einkommens- bzw. Vermdgensklassen wdare folgendes zu erwarten: Je weniger
gesichert die Wirtschaftslage eines Haushalts ist (dafir ist die Hohe seines Einkommens und
Vermogens in hohem MaB bestimmend) und je geringer daher auch seine Kreditwurdigkeit,
desto schwdcher wird er seinen Konsum als Folge eines unerwarteten Vermdgenszuwachses
steigern (ein besser situierter Haushalt wird hingegen in geringerem MaB sein Vorsorgesparen
erhdhen, nicht zuletzt, weil er im Fall einer Verschlechterung seiner wirtschaftlichen Lage
leichteren Zugang zu Krediten hat).

Ahnliches gilt fUr Unterschiede in der MPCW nach Vermégensarten: Bei Unsicherheit und/oder
imperfekten Kapitalmarkten ist zu erwarten, dass unerwartete Zuwdchse liquider Vermdgen
(etwa von Akfien als Folge von Kurssteigerungen) den Konsum starker stimulieren werden als
Zuwdchse weniger liquider Vermdgen (etwa als Folge steigender Immobilienpreise).

2.2 Uberblick Uber die empirische Literatur

Nicht zuletzt als Reaktfion auf den starken Anstieg der Akfienkurse in den achtziger und
insbesondere in den neunziger Jahren hat in den letzten Jahren eine wachsende Zahl von
Studien den empirischen Zusammenhang zwischen Vermdgen, Einkommen und Konsum der
privaten Haushalte untersucht. Im Zentrum des Interesses standen dabei die , wealth effects",
also die Auswirkungen von Anderungen im Wert des Vermdgens privater Haushalte
(insbesondere inres Aktienvermdgens) auf die Konsumnachfrage.

Diese Studien lassen sich nach mehrere Kriterien klassifizieren:

e Studien, welche nur das Gesamtvermdgen sperzifizieren und solche, welche ,wealth
effects" nach verschiedenen Vermégensarten differenzieren.

e Studien, welche sich nur auf die Haushalte in den USA beziechen und solche, welche
auch andere Lander einbeziehen (und die unterschiedlichen Vermdgenseffekte im
Querschnitt vergleichen).

e Studien, welche makrodkonomische Daten verwenden  (Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung, Flow-of-Funds-Daten) und Studien, welche mikrodkonomische Daten
auf Grund von Haushaltsbefragungen auswerten (Surveydaten).

FUr die USA ergeben die meisten Studien fur das Gesamtvermdgen eine ,,marginal propensity
to consume out of wealth" (MPCW) zwischen 0,03 und 0,06. Diese Werte spiegeln den
langfristigen Zusammenhang wider, ermittelt auf Basis von ,error correction models*
(Ludvigson-Steindel, 1999; Boone-Girouard-Wanner, 2001; Davis-Palumbo, 2001; Mehra, 2001;
Bertaud, 2002).

Wird zwischen Aktienvermdégen (bzw. dem gesamten Finanzvermdgen) und sonstigem
Vermdgen (dabei fallt das ,housing wealth* am meisten Ins Gewicht) unterschieden, so
ergeben die meisten Studien auf Basis von US-Daften eine etwas kleinere MPCW fUr
Aktienvermdgen im Vergleich zum sonstigen Vermdgen (Brayton-Tinsley, 1996; Davis-
Palumbo, 2001; Bertaud, 2002). Eine Studie auf Basis von Querschnittsdaten fir die
US-Bundesstaaten kommt zum Ergebnis, dass der Einfluss von Anderungen des
Immobilienvermégens auf die Konsumnachfrage wesentlich groBer ist als jener des
Aktienvermogens (Case-Quigley-Shiller, 2001). Andere Studien dokumentieren allerdings ein
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gegenteiliges Resultat, dass ndmlich der Vermodgenseffekt von Aktien bzw. ,financial wealth*
in den USA geringfugig (Ludvigson-Steindel, 1999) oder sogar merklich hoéher ist (Girouard-
Bldndal, 2001; Boone-Girouard-Wanner, 2001) als jener von Immobilien.

Nicht zuletzt aufgrund unzureichender Datenqualitdt gibt es nur wenige Studien, welche
Vermdgenseffekte auf die Konsumnachfrage fir andere Ldnder untersuchen. Analysen der
OECD kommen zum Ergebnis, dass Verdnderungen des Gesamtvermdgens den Konsum in
den USA und Kanada stérker beeinflussen als in GroBbritannien, Frankreich, Italien und Japan
(Boone-Giorno-Richardson, 1998; Girouard-Bléndal, 2001; Boone-Girouard-Wanner, 2001).
Bertaut (2002) zeigt, dass lediglich in Kanada und GroBbritannien Anderungen des
Aktienvermdgens den Konsum in anndhernd gleichem AusmalB beeinflussen wie in den USA,
in den Ubrigen untersuchten L&ndern (Japan, Australien, Frankreich, Deutschland, Holland
und Schweden) sind die Vermdgenseffekte hingegen wesentlich kleiner.

Diese Ergebnisse entsprechen jenen von Studien (IMF, 2002; Bayoumi-Edison, 2003; Ludwig-
Slok, 2004), welche den Zusammenhang zwischen Vermdgen und Konsum fUr zwei Gruppen
von L&ndern analysieren, ,,market-based economies” (die Unternehmensfinanzierung erfolgt
primdr Uber die Kapitalmdérkte wie in GroBbritannien oder Kanada) und ,bank-based
economies" (es dominiert die Bankenfinanzierung wie etwa in Deutschland oder Japan):
ErwartungsgemaB sind ,,stock wealth effects" in den ,market-based economies" gréBer als in
den ,bank-based economies” (in ersteren haben Aktien fast notwendigerweise einen
héheren Anteil am Gesamtvermdgen der privaten Haushalte als in zweiteren). Uberdies ist der
»stock wealth effect" in beiden Landertypen langfristig gestiegen.

Im Hinblick auf die Unterschiede zwischen den Vermdgenseffekten von Akfien und
Immobilien sind die Ergebnisse dieser Studien allerdings widerspruchlich: laut IMF (2002) und
Bayoumi-Edison (2003) ist der Einfluss von Wertdnderungen des ,housing wealth" auf den
Konsum groBer als des ,,stock wealth*, und zwar in beiden Typen von Volkswirtschaften, laut
Ludwig-Slok (2004) verhdlt es sich gerade umgekehrt. Die Studien der OECD Uber
Vermdgenseffekte in einzelnen Industrieldndern kommen zum Schluss, dass Anderungen des
Finanzvermdgens den Konsum in den USA, Frankreich und Italien stérker beeinflussen als
Anderungen des Immobilienvermdgens, in Kanada und Japan hat umgekehrt der
Vermdgenseffekt von Immobilien eine relativ gréBere Bedeutung, in GroBbritannien ist der
Einfluss beider Vermdgensarten auf den Konsum anndhernd gleich hoch (Girouard-
Bldndal, 2001; Boone-Girouard-Wanner, 2001).

Obwohl sich in den neunziger Jahren - nicht zuletzt infolge der Koinzidenz steigender
Aktienkurse und sinkender Sparquofen - ein ,,common sense" herausgebildet hat, dass
Vermogenseffekte eine wichtige Komponente der Konsumdynamik sind bzw. geworden sind,
so sind die konkreten Ergebnisse der Studien, welche diese Effekte auf Basis
makrodkonomischer Daten zu quantifizieren versuchen, erstaunlich inkohdrent. Dies ist umso
Uberraschender als all diese Studien lediglich die Periode bis 2000 erfassen, in der Akfienkurse
und Immobilienpreise markante Aufwdartstrends aufwiesen.

Die Tatsache, dass sich der private Konsum ftrotz des dramatischen RUckgangs der
Aktienkurse nach dem Frohjahr 2000 relativ gUnstig entwickelte (die meisten SchatzgroBen fur
die MPCW in Bezug auf Aktien hdtten ein Sinken des Konsums erwarten lassen) Iésst die
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Ergebnisse der Studie heute als weniger gesichert erscheinen als noch vor wenigen Jahren.
Uberdies lieB der Aktienkursverfall auch Zweifel an der der Methode aufkommen, mit der
bisher die Vermogenseffekte geschdtzt wurden. Denn die daflr verwendeten ,error
correction models* unterstellen, dass (kurzfristige) Abweichungen der kointegrierten
Variablen Konsum, Vermdgen und Einkommen vom langfristigen Trend durch Anpassungen
des Konsums korrigiert werden. Eine neue Studie (Leftau-Ludvigson, 2003) zeigt jedoch, dass
diese Abweichungen zum GroBteil auf volatile Aktienkurse zurOckzufUhren sind, und von
diesen selbst korrigiert werden. Dementsprechend muss die Dynamik der Vermogensvariable
(sie wird durch die Akfienkurse geprdgt) in eine ftransitorische und eine permanente
Komponente zerlegt werden. Dabei zeigt sich, dass der weitaus gréBte Teil der Anderungen
von Aktfienkursen und (dementsprechend) des Vermogens transitorischer Natur ist, auf
welche die (rationalen) Haushalte nicht mit einer Ausweitung ihres Konsums reagieren
(sollten). Die Studie kommt daher zu dem Schluss, dass die bisher geschatzten Koeffizienten
der MPCW stark Gberhdht sind.

Weitere Grinde, die Ergebnisse der bisherigen Studien zu den ,,wealth effects" mit Vorsicht zu
interpretieren, ergeben sich auch aus folgenden Problemen von Methodik bzw.
Datengualitat: All jene Studien, welche Vermdgensdaten fUr den Haushaltssektor verwenden,
bereinigen nicht um jenen Teil des Vermdgenszuwachses, der auf Sparen zurUckzufUhren ist
(dieser ist fUr die Haushalte nicht unerwartet).

Diese Problematik I&sst sich am Beispiel einer neueren Studie verdeutlichen, welche den
unterschiedlichen Einfluss von liguidem Finanzvermdgen (Bank- und Sparguthaben) und
weniger liquidem Finanzvermdgen (Anleihen und Akfien) auf die Konsumnachfrage
untersucht (Byrne-Davis, 2001). Da es keine BewertungsGnderungen von liquidem
Finanzvermdgen gibt, ist sein Zuwachs immer eine Folge von Sparen, welches ,,ceteris
paribus" den Konsum der gleichen Periode beschrdnkt. Wenn nun der statistische
Zusammenhang zwischen dem liquiden bzw. illiquiden Finanzvermdgen und dem Konsum
untersucht wird, ergibt sich notwendigerweise das Resultat, dass Anderungen des illiquiden
Vermogens (verursacht durch Bewertungsdnderungen und Sparen) einen starkeren Einfluss
auf die Konsumdynamik haben als Anderungen des liquiden Vermdgens (ausschlieBlich eine
Folge von Sparen = Nicht-Konsum der Haushalte).

Aus Mangel an Daten verwenden manche Studien staft des Akfien- bzw.
Immobilienvermdgens der privaten Haushalte Indizes der Aktienkurse bzw. der
Immobilienpreise; dadurch wird zwar — gewissermalen ungewollt — vermieden, dass auch
Sparkomponenten im Vermogenszuwachs erfasst werden, gleichzeitig enthalten diese
Preisindizes allerdings keine Informationen, wie sich der Wert der entsprechenden (Aktien-
und Immobilien-)Vermodgen der privaten Haushalte relativ zum jeweiligen Gesamtmarkt
entwickelt haben.

Nicht zuletzt wegen der hohen Konzentration des Aktienbesitzes nahm insbesondere in den
USA das Interesse an der Frage zu, ob und in welcher Weise sich die Vermdgenseffekte nach
Gruppen von Haushalten unterscheiden. Da in den USA nur 5% der Haushalte etwa 80% des
Aktienvermogens des Haushaltssektors besitzen, mUsste der Konsum dieser Gruppe als Folge
von Aktienkursgewinnen dramatisch steigen (Poterba, 2000, table 2): denn bei Uber die
Einkommens- und Vermdgensklassen gleicher MPCW musste die Konsumsteigerung der 5%
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reichsten Haushalte 80% des auf Basis makrodkonomischer Daten geschdatzten
Vermogenseffektes ausmachen. Um diese Frage zu prifen, bendtigt man Daten Uber
Einkommen, Konsum, Vermdgensbestdnde und Vermodgensbildung nach Einkommensklassen.
Diese Daten werden in den USA nicht in einem gemeinsamen Survey erhoben, sondern in
verschiedenen Erhebungen, die sich nicht direkt verknUpfen lassen.

Der Survey of Consumer Finances (SCF) wird von der US-Notenbank alle drei Jahre erhoben
und erfasst Brutto- und Netto-Einkommen sowie die verschiedenen Komponenten des Real-
und Finanzvermogens der privaten Haushalte (klassifiziert nach verschiedenen Kriterien, unter
anderen nach Quintilen des Brutto-Einkommens), allerdings keine Konsumdaten. Der
Consumer Expenditure Survey (CEX) wird vom US-Department of Labor (Bureau of Labor
Statistics) jahrlich erhoben und erfasst Brutto- und Netto-Einkommen sowie die verschiedenen
Komponenten der Konsumausgaben der Haushalte (unter anderem auch nach Quintilen der
Brutto-Einkommen klassifiziert), allerdings nur rudimentére Vermdgensdaten. Die Panel Study
on Income Dynamics (PSID) der University of Michigan enthdlt sowohl Daten Uber Einkommen
und Vermbgen als auch Gber Konsumausgaben, allerdings nur fir Nahrungsmittel.

Da nur die PSID Vermdgens- und Konsumdaten enthdlt, wurde zundchst diese Datenbasis fur
(disaggregierte) Untersuchungen der Vermédgenseffekte herangezogen. So zeigten Mankiw-
Zeldes (1991), dass der Nahrungsmittelkonsum von Akfienbesitzern in héherem MaB mit den
Aktienkursen korreliert ist als jener der Haushalte ohne Aktienbesitz. Auch Poterba-Samwick
(1995) kommen auf Basis von PSID-Daten zu einem dhnlichen Ergebnis, finden aber die
Evidenz nicht ausreichend, um zwischen zwei moglichen ErklGrungen zu diskriminieren:

e Aktienkurse bewirken (unerwartete) Verdnderungen des Vermogens von Aktienbesitzern,
die darauf ihre Konsumpldne entsprechend der Lebenszyklustheorie anpassen (,,direct
channel*).

e Aktienkurse sind ein ,leading indicator* fUr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung,
steigende Kurse verbessern daher die Konsumentenstimmung und induzieren so einen
Anstieg der Konsumnachfrage (,indirect channel").

Dynan-Maki (2001) untersuchen den ,,stock wealth effect” auf Basis der CEX-Daten, mUssen
dabei aber in Kauf nehmen, dass Haushalte mit einem Wertpapiervermdgen von mehr als
100.000 US-Dollar nicht erfasst sind (dies ist deshalb ein erheblicher Nachteil, weil sich aus den
SCF-Daten ergibt, dass 84% aller Aktien auf diese Haushalte entfallen. Die Studie kommt zum
Schluss, dass Aktienkurse den Konsum via Vermogenseffekte beeinflussen (und nicht Uber den
sindirect channel"), allerdings sind die von ihnen ermittelten MPCW-Koeffizienten 2 bis 3 Mall
so hoch (sie liegen nach den meisten Schdatzverfahren Gber 0,1) als jene, die auf Basis
aggregierter Daten fUr den gesamten Haushalissektor geschdatzt wurden. Unter der
Bedingung, dass beide Schdtzungen unverzert sind, musste die MPCW der reichsten
Haushalte merklich niedriger sein als jene der groBen Mehrheit der Haushalte mit
vergleichsweise niedrigem Akfienvermdgen (Dynan-Maki, 2001, p. 25). Ein solcher Unterschied
deutet darauf hin, dass Aktienkurse die Konsumnachfrage auch Uber den ,indirect channel®,
also die Verbesserung der Wirtschaftserwartungen, beeinflussen.

Maki-Palumbo  (2001) untersuchen den Zusammenhang zwischen Anderungen von
Vermogen und Sparen nach Quinfilen der Einkommensverteilung auf Basis der Daten des SCF
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und der Flow-of-Funds-Accounts der Fed (FFA). Zun&chst teilen sie das Realvermdgen und die
verschiedenen Formen des Finanzvermodgens laut FFA auf die Einkommensquintile laut SCF
auf. Da der SCF keine Informationen Uber den Konsum enthdlt, schatzen Maki-Palumbo das
Sparen der Haushalte in den Einkommensquintilen, indem sie die Gesamtwerte der Real- und
Finanzvermogensbildung (Flows) laut FFA entsprechend den StockgréBen laut SCF auf
Quintile verteilen. Diese problematische Schatzmethode durfte der wichtigste Grund fur das
unplausible Resultat sein, dass die so ermittelte Sparquote mit der Einkommenshdhe steigt, im
Jahr 2000 etwa im (einkommensschwdachsten) 1. Quintil 7,1% betrug, im 5. Quintil aber sogar
negativ war (-2,1%). Dies widerspricht sémtlichen Primdrdaten (etwa dem CEX), die zeigen,
dass die Sparquote mit der Einkommenshdhe steigt (siehe dazu Dynan-Skinner-Zeldes, 2000).
Im Zeitablauf ergeben die Schatzungen von Maki-Palumbo, dass zwischen 1992 und 2000 die
Sparquote lediglich im (einkommensstarksten) 5. Quintil merklich gesunken ist, und zwar so
stark, dass dies den RUckgang der Sparquote des gesamten Haushaltssektors nahezu zur
Ganze erkl@ren kann. Da gleichzeitig die Vermdgenszuwdchse im 5. Quintil bei weitem am
gréBten waren (da der GroBteil der Aktien von Haushalten dieses Quintils besessen wird),
stutzen diese Ergebnisse die Bedeutung von Vermdgenseffekten und damit des ,direct
channel" in der Transmission der Aktienkurse auf die Konsumentwicklung.

Zu einem gegenteiligen Befund kommen Studien, welche Direktbefragungen von Haushalten
auswerten. So lieB die Fed im Rahmen des regelmdBig vom Survey Research Center der
University of Michigan durchgefihrten ,Survey of Consumers" erheben, ob die Befragten als
Folge der Aktienkursgewinne ihre Konsumausgaben oder ihr Sparen erhéhen. Dabei gaben
85% an, dass Kursgewinne keinen Einfluss auf inre Konsum- bzw. Sparpléne habe, von den
Ubrigen 15% gaben nur 3,4% an, dass sie mehr konsumieren wurden, 11,6% aber, dass sie ihr
Sparen erhdhen wirden (Starr-McCluer, 2002).

Iwei weitere Studien Uber den Zusammenhang zwischen  Akfienkursen und
Konsumentenstimmung deuten darauf hin, dass der ,indirect channel” einen eigensténdigen
Transmissionskanal darstellt, unabhdngig von méglicherweise zusatzlich wirksamen ,wealth
effects” (Otoo, 1999; Jansen-Nahuis, 2003).

Eine neue Studie I&sst den ,common sense' Uber positive Konsumeffekte von
Aktienkurssteigerungen zusdatzlich fragwlrdig erscheinen: Eine Auswertung von 40.000
individuellen Pensionskonten in den USA zeigt ndmlich, dass die Inhaber auf Kursgewinne mit
vermehrtem Sparen reagieren, die MPCW also negativ ist (Choi-Laibson-Madrian-
Metrick, 2004). Die wichtigste Ursache fUr dieses der ,life cycle theory" widersprechende
Verhalten dUrfte darin bestehen, dass — insbesondere junge — Akteure aus vergangenen
Kursgewinnen auf ihre Fortsetzung schlieBen, und entsprechend einer solchen extrapolativen
Erwartungsbildung ein ,,feed-back trading" betreiben.

Aufgrund dieses LiteraturGberblicks ergibt sich, dass der Zusammenhang zwischen
Anderungen von Vermdgen und Konsum der privaten Haushalte in folgenden Punkten
genauer analysiert werden sollte:

e Die Untersuchung auf makrodkonomischer Ebene (und damit auf Basis aggregierter
Daten) sollte moglichst alle in der Geldvermdgensrechnung unterschiedenen
Vermogensarten erfassen und nicht nur Realvermédégen (Immobilien) und Finanz- bzw.
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Aktienvermdgen. Dadurch lieBe sich priUfen, ob die Haushalte auf Schwankungen
verschiedener Vermdgensarten (insbesondere auch des in Investment- und
Pensionsfonds gehaltenen Vermdgens) unterschiedlich reagieren.

e Im Hinblick auf das nach Typen differenzierte Vermdgen des Haushaltssektors muissen
generell drei Arfen von Vermdgenszuwdchse unterschieden werden (dies wird in den
oben angefUhrten empirischen Analysen nicht gemacht, obwohl nach der
Lebenszyklustheorie nur unerwartete Vermdgensdnderungen Konsumeffekie ausldsen
sollten): Dem durch Sparen (Akkumulation) bedingten Vermdgenszuwachs (geplant),
dem durch die gesamten Bewertungsdnderungen einer Vermodgensart bedingten
Zuwachs und dem durch (asset-)spezifische Bewertungs@nderungen bedingten Zuwachs
(Wertdnderungen im Ausmal der Abweichung von der gesamtwirtschaftlichen Inflation,
also gewissermaBen ,reale" Bewertungsdnderungen).

e Um zu prifen, ob sich die Vermdgenseffekte nach Einkommensklassen und
Vermoégensarten untferscheiden, sollte eine Datenbasis erstellf werden, welche
Einkommen, Konsum, Sparen, also Vermdgensbildung, Bewertungsdnderungen und
Vermdgensbestidnde nach Vermogensarten und Einkommensklassen im  Zeitablauf
abbildet. Dazu ist es notwendig, Daten verschiedener Surveys untereinander sowie mit
den makrodkonomischen Datensystemen (VGR, Geldvermdgensrechnung) zu
verknUpfen, um die spezifischen Informationen des verschiedenen Datenbasen optimal
zu nUtzten.

Die vorliegend Studie versucht, die Analyse des Zusammenhangs zwischen der Entwicklung
des Vermdgens der privaten Haushalte und ihrer Konsumnachfrage in den drei angefUhrten
Punkten zu vertiefen. Nicht zuletzt wegen der dafur notwendigen Datenarbeit, beschrankt
sich die Studie auf zwei Lander, die USA und Deutschland.

2.3 Eine Alternativhypothese Uber den Zusammenhang zwischen
Aktienkursen, Vermogensanderungen und Konsumnachfrage

Nicht nur einzelne Ergebnisse der oben angefUhrien Studien, sondern auch allgemeine
Uberlegungen lassen die empirische Relevanz der Lebenszyklustheorie des Konsums
fragwurdig erscheinen (und damit das ftheoretische Fundament der Konsumeffekte von
Aktienkurssteigerungen):

e Die Sparquote steigt mit der Einkommenshodhe stetig an und zwar auch fur gleiche
Alterskohorten — die héhere Sparneigung einkommensstarkerer Haushalte 1asst sich somit
nicht dadurch erkldren, dass letztere gleichzeitig solchen Alterskilassen angehdren, in
denen das (Arbeits)Einkommen besonders hoch ist (etwa zwischen 35 und 55 Jahren —in
dieser Phase liegt das aktuelle Einkommen deutlich Uber dem permanenten Einkommen
im Sinne der Lebenszyklustheorie).

e Der wichtigste Grund fUr die hohe Konsumneigung einkommensschwacher Haushalte
und fUr die niedrige Konsumneigung reicher Haushalte durfte darin liegen, dass erstere
einkommensbeschrénkt sind, einen Einkommenszuwachs daher (fast) ausschlieBlich for
den Konsum verwenden, wd&hrend ,reiche" Haushalte eher durch die
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Konsummoglichkeiten beschrdnkt sind  (ein  Haushalt mit  einem verfGgbaren
Monatseinkommen von 50.000 $ oder mehr ,hat schon fast alles") und einen
Einkommenszuwachs daher in hohem MaB sparen und damit fUr die Vermdgensbildung
verwenden werden.

Aus diesem Grund duUrften die Abweichungen des Konsumverhaltens von den
Erwartungen der Lebenszyklustheorie am unteren und oberen Ende der
Einkommenspyramide besonders groB sein: ,working poor” kénnen fir ihr Alter nicht
genUgend sparen, ,Reiche" kdnnen nicht genigend konsumieren, um dadurch ihr
Gesamtvermdgen bis zum Lebensende zu verbrauchen.

Die Vermogensverteilung ist viel ungleicher als die Einkommensverteilung. Dies 1&sst sich
mit der Annahme der Lebenszyklustheorie (in ihrer ,reinen” Form) nicht vereinbaren,
wonach die Akteure ihr durch Sparen in der Erwerbsphase gebildetes Vermdgen in der
Altersphase  verbrauchen. Vielmehr duUrfte das Vererben sowie die nach
Einkommensklassen unterschiedlichen Sparquoten ein entscheidender Faktor fUr die
hohere Ungleichheit der Vermodgensverteilung relativ zu jener der Einkommensverteilung
sein.

Die Verteilung von Einkommen und Vermdgen weist mittel- und lI&ngerfristige Trends auf
(siehe dazu Wolff, 1998; Hauser-Stein, 2003; Krueger-Perri, 2003; Kopczuk-Saez, 2004).
Auch dieses Phdanomen ist mit der ,Nicht-Vererbungsannahme der ,reinen”
Lebenszyklustheorie kaum vereinbar.

SchlieBlich ist die Grundannahme der Theorie problematisch, wonach der
(Lebens)Nutzen maximiert wird, indem der (Lebens)Konsum maximiert wird, sodass der
wEndzweck" der Bildung von Vermdgen sein Verbrauch ist. Vielmehr scheint es plausibel,
dass der Besitz von Vermdgen an sich, aber auch sein Vererben an Angehdrige, einen
eigensténdigen Nutzen stiftet.

Um die Interpretation der empirischen Untersuchungen zu erleichtern bzw. zu ,,scharfen”, soll
im folgenden eine zum ,mainstream" der Lebenszyklustheorie alternative bzw. kontrére
Erkldrungshypothese fir den Zusammenhang zwischen Akfienkursen, Vermdgensbewertung
Konsum und Sparen skizzieren:

Nach der Funkfion bzw. dem erwarteten Nutzen kann man unterschiedliche Arten von
Vermogen der privaten Haushalte unterscheiden, deren Wertdnderungen den Konsum in
unterschiedlichem MaB beeinflussen:

e Dauerhafte Konsumguter (Konsumkapital, manchmal auch ,,Prestigekapital®): ihre
Funktion besteht ausschlieBlich darin, dem EigentUmer Gebrauch einen Nutzen zu
stiffen (z.B.: PKW). Bewertungsdnderungen haben keinen nennenswerten Effekt auf
den Konsum.

e Eigenheim (und sonstige selbst benutzte Immobilien): Sie dienen zwar auch in erster
Linie dem Eigengebrauch, steigende Immobilienpreise werden jedoch aus zwei
Grinden den Konsum stimulieren: Erstens, weil Immobilien die wichtigste
Sicherstellung von Bankkrediten der Haushalte darstellen, ein hdherer Wert
ermdglicht eine gréBeres Kreditvolumen und bessere Konditionen; zweitens kommen
Wertsteigerungen in viel hdherem MaB auch einkommensschwdcheren Schichten
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zugute als etwa Aktienkurssteigerungen (der Immobilienbesitz ist breiter gestreut). Da
deren Konsum einkommensbeschrdnkt ist, werden als nachhaltig empfundenen
Wertsteigerungen von Immobilien den Konsum stimulieren.

e Vorsorgekapital: Dieses fUr Notfdlle angesparte Vermdgen wird zumeist in liquider
Form bei Banken gehalten und duirfte schon aus diesem Grund keine
nennenswerten Bewertungseffekte aufweisen.

e Altersvorsorgekapital: Dieses wird langerfristig in Pensionsfonds oder individuellen
(steuerbegunstigten, aber gebundenen) Pensionskonten gehalten, unerwartete
Wertsteigerungen als Folge eines Aktienbooms werden unterschiedliche
Konsumeffekte haben: Akteure mit hohem Vorsorgekapital werden einen Teil der
Wertsteigerungen fUr den Konsum verwenden, in den meisten Fdllen dUrften aber
Bewertungsgewinne im Pensionsfond belassen werden. Dies wird insbesondere fur
jene Personen gelten, welche ,mental accounts" bilden, also zur
Selbstdisziplinierung bestimmte Vermdgen bestimmten Zwecken zuordnen (Thaler,
1990).

e Gewinnorientfiertes Kapital: Dieses wird hauptsdchlich mit dem Ziel der
Vermdgensvermehrung gebildet, seine Bedeutung nimmt mit dem Niveau von
Einkommen und Vermdgen der Haushalte zu. Nimmt sein Wert etwa durch
Akfienkurssteigerungen zu, so durfte der Bewertungsgewinn nicht nur deshalb
kapitalisiert werden, weil dies der Hauptzweck dieser Vermdgensart ist, sondern
auch deshalb weil die Bewertungsgewinne Uberwiegend den reichsten Haushalten
zuflieBen, deren Konsumexpansionsmoglichkeiten beschrénkt sind.

e Da nur zwei Arten von Vermogen starken Wertschwankungen unterliegen, Immobilien
und Aktien, wovon letztere Uberwiegend im Besitz einkommensstarker Haushalte sind,
diUrften Vermdgenseffekte (,direct channel®) in erster Linie hinsichtlich von Immobilen
wirksam werden.

e Akfienkurssteigerungen werden den Konsum der meisten Haushalte, wenn Uberhaupt, so
nur Uber eine Verbesserung der Wirtschaftserwartungen und damit Uber den ,indirect
channel* beeinflussen.

e Dieser hat in den lefzten 25 Jahren deshalb an Bedeutung gewonnen, weil die Vielzahl
von Finanzinnovationen (insbesondere die derivativen Instrumente), die Instabilit&t von
Akfienkursen, ZinssGfzen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen (und die damit
verbundenen Moglichkeiten kurzfristiger Spekulationsgewinne), die Forcierung der
kapitalgedeckten Altersvorsorge und die intensivierte Finanzberichterstattung in den
Medien das Interesse der Offentlichkeit an Entwicklungen auf Finanzmdrkten im
allgemeinen und auf den Aktienmdarkten im besonderen stark ansteigen lie
(demgegenUber haben die Aktienmdarkte in ,realkapitalistischen” Phase bis Ende der
siebziger Jahre keine groBe Bedeutung gehabt).

Die Erwartungen der Lebenszyklustheorie (unter Unsicherheit und bei Vorliegen von
Kreditrestriktionen) und der Alternativhypothese an die empirischen Beobachtungen
unterscheiden sich in mehrfacher Hinsicht:
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Die Lebenszyklustheorie wirde erwarten, dass das Bewertungsvermodgen (seine Dynamik wird
nur von ,capital gains" bestimmt), insbesondere das spezifische Bewertungsvermogen, in
einem engeren Zusammenhang mit der Konsumentwicklung stehen «als das
Gesamtvermdgen (seine Dynamik wird ja auch von der Vermdgensbildung der Akteure
gepragt). Sie wirde weiters erwarten, dass die Vermdgenseffekte im Fall relativ illiquider
Vermdgen wie Immobilien kleiner sind als bei (liquidem) Finanzvermdgen. SchlieBlich
entspricht der Lebenszyklustheorie, dass bei Unsicherheit und imperfekten Kapitalmdarkten
einkommensschwdchere Haushalte einen gréBeren Teil unerwarteter Bewertungsgewinne
sparen werden (aus Grinden der Vorsorge bzw. um kinftigen Kreditbeschrédnkungen
vorzubeugen) als einkommensstarke Haushalte.

Die Alternatfivhypothese erwartet umgekehrt, dass die Vermdgenseffekte bei
einkommensschwdcheren  Haushalten  groBer sein  werden, da diese einen
Uberdurchschnittlich hohen (durch geringes Einkommen gewissermaBen ,,zurickgestauten®)
Konsumbedarf haben. Allerdings werden ,direkte” Vermogenseffekte nur beziglich der
Immobilien wirksam sein, da die einkommensschwachen Schichten Uber keinen
nennenswerten Aktfienbesitz verflgen. Aktfienkurse dirften den Konsum in erster Linie durch
ihren Effekt auf Wirtschaftserwartungen und Konsumentenstimmung mitbeeinflussen (,indirect
channel”). Dies kann seinen Ausdruck auch darin finden, dass der Zusammenhang zwischen
Gesamtvermdgen und Konsum enger ist als zwischen Bewertungsvermégen und Konsum.

3. Ziel, Datenbasis und Gliederung der Studie

Haupftziel der Studie ist es, den Zusammenhang zwischen den verschiedenen Arten von
Vermogen und der Konsumnachfrage auf zweierlei Weise zu analysieren, einerseits auf Basis
makrodkonomischer Zeitreihen seit 1960 (Langsschnittdaten), und andererseits auf Basis einer
Klassifikation der Haushalte nach Einkommensklassen (Querschnittsdaten). In beiden Fdllen
werden je Vermdgensart drei Vermodgenskonzepte verwendet, das Gesamivermogen (seine
Entwicklung wird durch die Vermdgensbildung und Bewertungsgewinne determiniert), das
Bewertungsvermdgen und das spezifische Bewertungsvermdgen (beide verdndern sich nur
aufgrund von ,,capital gains”, letzteres nur durch solche, welche Uber die inflationsbedingten
Bewertungsgewinne hinausgehen).

Die fUr die Untersuchung nétigen Variablen werden auf Grundlage folgender Datenquellen
ermittelt:

e  Aktienkurse: FUr die USA werden als Aktienindizes der Dow Jones sowie der S&P 500
untersucht, fir Deutschland der DAX sowie der CDAX. Fur beide Volkswirtschaften wird
somit jeweils ein die wichtigsten Industriewerte umfassender Akfienindex herangezogen
sowie ein breiterer Aktienindex.

e Sparen, Konsum, Konsumstruktur, Finanzierungssalden, Geld- bzw.
Finanzvermégensbildung: Dafir werden die Daten aus der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (Detailkonten der SNA Il Datenbank der OECD sowie des Bureau of
Economic Analysis der USA) sowie aus der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank (Geldvermdgensrechnung) bzw. der
US-Notenbank (Flow of Funds Accounts der Fed) herangezogen.
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e Finanzvermdgen und -verbindlichkeiten (Stocks) sowie die entsprechenden Flows
(Vermogensbildung) der privaten Haushalte nach Kategorien (Aktien, Investmentfonds,
Einlagen bei Banken, Pensionsfonds, etc.): Auch diese Daten werden der
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung enthommen.

e Verteilung des Besitzes von Aktien, sonstigen Finanzvermégen und Immobilien nach
Einkommensklassen: Survey of Consumer Finances (Fed) fur die USA und Einkommens-
und Verbrauchsstichprobe (Stafistisches Bundesamt - diese Erhebung liefert for
Deutschland auch die Daten Uber Einkommen und Konsumausgaben nach
Einkommensklassen). FUr die USA werden die Daten Uber Einkommen und Konsum nach
Einkommensquintiien dem Consumer Expenditure Survey (Department of Labor)
entnommen.

Mit Hilfe dieser Daten sollen die Zusammenhdnge zwischen der Vermdgensentwicklung,
insbesondere der Aktien aufgrund der Kursentwicklung und der Konsumnachfrage dargestelit
und analysiert werden.

Die Untersuchung erfasst den Zeitraum von 1960 bis 2000. Um zu prUfen, ob sich die
wichtigsten Zusammenhdnge zwischen Aktienkursen und Realkapitalbildung in Abhdngigkeit
von den makrodkonomischen Rahmenbedingungen verdndert haben, wird die
Gesamtperiode in folgende Abschnitte gegliedert:

e 1960 bis 1972 (Prosperitatsphase).

e 1972 bis 1982 (internationale Turbulenzen und damit verbundene Rezessionen 1974/75
und 1980/82).

e 1982 bis 1992 (Erholungsphase der mittelfristigen Wachstumsdynamik).

e 1992 bis 1999 (Phase divergenter Wirtschaftsentwicklung: in den USA starkstes Wachstum
seit Ende der sechziger Jahre, in Deutschland schwdéchstes Wachstum der
Nachkriegszeit - Aktienboom in beiden Landern).

e 1999 bis 2002 (Phase schwachen Wachstums und ausgepragter Kursverluste an den
Aktienborsen).

Hinsichtlich der deutschen Volkswirtschaft erstreckt sich die Untersuchung fir den Zeitraum
1960 bis 1992 auf Westdeutschland, fur die nachfolgende Periode auf Gesamtdeutschland (in
den Ubersichten werden Niveau- bzw. Strukturdaten im  Eckjaohr 1992 sowohl fUr
Westdeutschland als auch fir Gesamtdeutschland ausgewiesen, in den Abbildungen
werden die Zeitreinen im Jahr 1992 verkettet).

Die Daten fUr Deutschland unterscheiden sich nicht nur im Hinblick auf den jeweils erfassten
Wirtschaftsraum, sondern auch hinsichtlich der Definition des Haushaltssektors in der
Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung und in der Geldvermdgensrechnung: Die Daten for
Westdeutschland erstrecken sich nur auf Haushalte, jene fir Gesamtdeutschland auch auf
Einzelfirmen (sowohl in beiden ,,Deutschlands" als auch in den USA sind auch die ,,non-profit
organizations" im Haushaltssektor erfasst, sie haben aber nur ein geringes Gewicht).

Die Studie beschreibt die Entwicklung von Einkommen, Konsum und Sparen des
Haushaltssektors sowie die Akkumulation (Flows) und die Bestdnde (Stocks) seines Real- und
Finanzvermdégens (nach Vermégenskomponenten) in Jahresdaten. Dabei beziehen sich alle
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Flowdaten auf die Jahressumme, alle Stockdaten auf den Jahresendstand (lefzteres gilt auch
fur die Aktienkurse, um einen Vergleich mit Stockdaten wie der Marktkapitalisierung zu
ermdglichen).

Generell wird die Entwicklung der Flows und Stocks in nominellen GréBen dargestellt und zwar
in Relation zum Netto-Einkommen. Wegen des mitunter markanten Unterschieds zwischen der
gesamtwirtschaftlichen ,flow inflation” (gemessen am BIP-Deflator) und den verschiedenen
yasset inflations" (z.B. der allgemeine Anstieg von Immobilienpreisen oder jener — nicht
quantifizierbare - allgemeine Anstieg der Akfienkurse, der Uber den ,fundamentalen*
Wertzuwachs der Aktiengesellschaffen hinausgeht) ist eine einheitliche und aussagekraftige
Deflationierung nicht moglich. Das Phdnomen unterschiedlicher Inflationsdynamik von Flows
und Assets wird dadurch berUcksichtigt, dass der Wertzuwachs der Assefs in die
Akkumulationskomponente und die Bewertungskomponenten gegliedert wird, welche sich
auch zwei Arten von ,,capital gains* zusammensetzt: jene Bewertungsé@nderungen, welche
die Anderungen des (Flow)Preisniveaus widerspiegeln bzw. kompensieren und die asset-
spezifischen Bewertungsgewinne.

Der nachfolgende (Haupft)Teil der Studie gliedert sich wie folgt.

Abschnitt 4 gibt einen Uberblick Uber die verschiedenen Phasen der Entwicklung der
Aktienkurse im Kontext der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsdynamik und der Einkommens-
und Konsumentwicklung seit 1960.

In Abschnitt 5 wird die langfristige Entwicklung der funktionellen Einkommensverteilung im
Haushaltssektor, die Verwendung des verfigbaren Einkommens fir Konsum und Sparen, der
Allokation des Sparens auf Real- und Finanzvermdgensbildung (nach Vermdgensarten) und
der Vermogensbesténde untersucht (auf Basis makrodkonomischer Daten). Dabei werden
die Verdnderungen des Real- und Finanzvermégens in drei Komponenten gegliedert, die
Akkumulationskomponenten, die inflationsbedingte Bewertungskomponente und die asset-
spezifische Bewertungskomponente. Es wird gepruft, wie sich der Beitrag der
Vermdgensbildung (Sparen/Investieren) und der Bewertungsgewinne langfristig verdndert
haben, insbesondre im Zusammenhang mit der Aktienkursdynamik.

In Abschnitt 6 werden diese Zusammenhdnge differenziert nach Einkommensklassen
untersucht (auf Basis von Surveydaten). Dabei soll insbesondere dokumentiert werden, wie
sich die Bewertungsgewinne bzw. —verluste durch die Entwicklung der Akfienkurse und der
Immobilienpreise auf die unterschiedlichen Einkommensklassen verteilen, und in welchem
(unterschiedlichen) AusmaB die ,armen" und ,reichen" Haushalte darauf in ihren Konsum-
und Sparentscheidungen reagieren.

Im abschlieBenden Abschnitt 7 werden die Ergebnisse der Studie zusammengefasst.

4. Aktienkursdynamik, gesamtwirischafliche Performance und die
Entwicklung von Einkommen und Vermogen der privaten Haushalte

Die Ubersichten 1 zeigen die langfristige Entwicklung des Real- und Finanzvermdgens im
Kontext der Performance von Gesamtwirtschaft und Aktfienkursen (,,U" und ,D" neben der
Nummer von Abbildungen und Ubersichten zeigen an, auf welches der beiden
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Referenzlidinder sie sich beziehen — aus Platzgrinden sind die Abbildungen und Ubersichten
fur Deutschland im Anhang zusammengefasst).

Ubersicht 1/U: Aktienkursdynamik, gesamtwirtschaftliche Performance und privater Konsum
in den USA

@ 1960/1972 @ 1972/1982 & 1982/1992 & 1992/1999 @& 1999/2002

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

BIP real 4,2 2,4 3.4 3.7 2,1
BIP Deflator 3.0 7.6 3.3 1.9 1.9
Realzins 1)2)
Geldmarktzins 0.2 -4,4 -0,1 1.3 1.4
Anleihenzins 1.1 -3.5 0.8 2,2 22
Brutto-Investitionen real
Unternehmen 6,0 4,5 2.9 10,0 -1,2
Staat 0.8 1,5 6,0 32 3.5
Wohnbau 52 -4,6 5,0 53 1.8
Insgesamt 4,7 1.8 3.8 7.7 03
Arbeitslosenquote 1) 4,9 7.0 6.8 5.4 4,8
Lohnsumme real 3) 4,9 2.4 2,7 3.5 2,0
Netto-Einkommen real 3) 4,6 2.8 3.1 2,9 3.5
Privater Konsum real 4,5 2,5 3.4 3.8 3.3
Aktienkurse real 2) 3.1 -5,5 8,5 16,3 -15,9
Vermdgen der privaten Haushalte real 3)
Immobilien 4,6 3.9 3.1 3.6 7.2
Finanzvermd&gen brutto 4,8 1.0 4,6 8,6 -6,5
Aktien 4,2 -6,9 9.1 15,6 -21,7
Investmentfonds 6.7 -6.0 23,9 21,3 -8.4
Pensionsfonds/Versicherungen 8.7 5.8 8.3 9.7 -5,9
Gesamtvermogen 4,7 1.8 3.8 7.5 -4,5

1) Absolute Durchschnittswerte. - 2) Deflationiert mit BIP-Deflator. - 3) Deflationiert mit dem VPI.

In den USA sind die Gesamivermdgen der privaten Haushalte in der Periode zwischen 1992
und 1999 am starksten gewachsen (deflationiert mit dem VPl um 7,5% pro Jahr). Da
gleichzeitig die Vermdgensbildung merklich zurickging (der Konsum wuchs um fast einen
Prozentpunkt pro Jahr rascher «als das verfUgbare Einkommen), durfte der
Vermogenszuwachs in erster Linie eine Folge der Bewertungsgewinne durch die boomenden
Aktienkurse gewesen sein. Dies zeigt sich auch daran, dass das Finanzvermdgen und seine
Aktien umfassenden Komponenten besonders stark zugenommen haben. Diese Entwicklung
entspricht den Erwartungen der Lebenszyklustheorie: Die von den Haushalten Uberwiegend
als permanent angesehenen Vermogenszuwdchse durch hdhere Akfienkurse hatten ihre
Konsumnachfrage stimuliert und so die Sparquote gedémpft (der nachfolgende Verfall der
Aktfienkurse hat allerdings zu keinem RUckgang der Sparquote gefUhrt, mdglicherweise
deshalb, weil gleichzeitig das Immobilienvermégen kraftig wuchs, in erster Linie als Folge
steigender ,,housing prices").
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Eine umgekehrte Entwicklung ergab sich zwischen 1960 und 1972: Trotz hohen
Wirtschaftwachstums (geférdert durch deutlich unter der Wachstumsrate liegende Zinssatze)
nahmen die Aktienkurse viel schwdcher zu als in den achtziger und neunziger Jahren, die
gleichschrittige Expansion des Realvermdgens (Immobilien) und Finanzvermdgens der
Haushalte war daher primdr eine Folge echter Akkumulation (durch Sparen) und nicht von
,capital gains”.

Abbildung 4/U: Gesamtwirtschaftliche Entwicklung, Konsumnachfrage und
Vermdgensbildung der privaten Haushalte in den USA

— Wirtschaftswachstum (BIP)
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1) In % des Netto-Einkommens (rechte Skala).

In der durch ,Olpreisschocks* und schwaches Wirtschaftswachstum gepragten Periode
zwischen 1972 und 1982 gingen die Akfienkurse in den USA dramatisch zurOck, das
Finanzvermdgen der Haushalte stagnierte, und die Sparquote stieg. Die gegenteilige
Entwicklung ergab sich in den USA zwischen 1982 und 1992 (Ubersicht 1/U).

In Deutschland sind die Aktienkurse mittelfristig am starksten zwischen 1960 und 1972 gefallen,
also gerade in jener Phase, in der sich Produktion, Beschaftigung, Einkommen und Konsum
am besten entwickelt hatten. Umgekehrt boomten die Kurse in jener Phase am stérksten, in
der sich die Realwirschaft am schlechtesten entwickelte (1992/1999). Zwar ist in dieser Phase
auch die Konsumquote (leicht) gestiegen, doch hatte sich dies auch zwischen 1972 du 1982
ergeben als die Aktienkurse mittelfristig sanken. Dass die Akfienkurse via Vermdgenseffekten
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die Konsumentwicklung in Deutschland nennenswert beeinflussen, scheint auch deshalb
wenig wahrscheinlich, weil der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Aktienkurse
und des Finanzvermdgens der Haushalte viel weniger eng ist als in den USA (Ubersicht 1/D).

Ubersicht 2/U: Prim&reinkommen der privaten Haushalte und ihre Verteilung in den USA

Anteile am Brutto-Einkommen in %

1960 @1960/1972 1972  @1972/1982 1982 @ 1982/1992 1992 @ 1992/2002 2002
1) 1) 1) 1)

Lohnsumme 73,7 0.3 76,0 -0.4 732 -0.2 72,0 0,0 71,9
Einkommen aus Besitz und Unternehmen 26,3 -0.8 24,0 1,1 26,8 0.4 28,0 0,0 28,1
Unternehmergewinne 12,6 -1.,9 10,1 -4,0 6.7 2.3 8.4 1.2 9.5
Besitzeinkommen 13,7 0.2 13,9 37 20,1 -0.3 19.5 -0.5 18,5
Zinseinnahmen 6,1 3.0 87 6,1 15,6 -0.9 14,3 -1.9 1,7
Ausgeschittete Gewinne 3.3 -1.4 2.8 0.5 3.0 2.3 3.7 2,5 4,7
Sonstige 43 -4,5 2,5 50 1.5 0.4 1.5 30 2,1
Brutto-Einkommen insgesamt 100,0 - 100,0 - 100,0 - 100,0 - 100,0
Zinszahlungen 1.5 1.7 1.9 1.8 2.3 -0.3 22 0.5 2.3
Transfereinnahmen 6,4 4,0 10,3 2.8 13,5 0,9 14,8 0.4 15,4
Transferausgaben 4,3 3.6 6,5 2,6 8.5 1.4 9.7 0,4 10,1
Direkte Steuern 11,5 1.0 13,0 0.4 13,5 -1,1 12,0 0.4 12,6
Netto-Einkommen 89,1 0,0 88,9 0,0 89.3 0,2 90,8 0,0 90,4
Konsumausgaben 82,5 -0.2 80.8 -0.2 79.0 0,6 83,6 0.5 88,3
Sparen 6,6 1.7 8,1 2,4 10.3 -3.5 7.2 -11.3 22

1) Durchschnittliche jé@hrliche Ver&dnderung der Anteile in %.

Q: Bureau of Economic Analysis (BEA), Fed.

Abbildung 4/U verdeutlicht im unteren Diagramm, wie sehr der Aktienboom die Entwicklung
der Vermdgen der privaten Haushalte in den neunziger Jahren pragte: Der Zuwachs ihres
Gesamtvermdgens war viel groBer als ihr Sparen (wenn sich die Vermdgenspreise —
insbesondere die Aktienkurse — wie das allgemeine Preisniveau entwickeln, wenn es also
keine asset-spezifischen Bewertungsgewinne gibt, so nimmt der Wert des Vermdgens der
Haushalte genau im AusmaB ihres Sparens zu). Umgekehrt blieb der Vermdgenszuwachs bis
Mitte der siebziger Jahre haufig hinter dem Sparen der Haushalte zurUck, in erster Linie infolge
der schwachen Aktienkursentwicklung.

Obwohl der (direkte und indirekte) Aktienbesitz innerhalb des Haushaltsvermdgens in
Deutschland ein viel kleineres Gewicht hat als in den USA, Ubertraf in den neunziger Jahren
auch in Deutschland der Zuwachs des Finanzvermogens die Finanzvermdgensbildung (=das
in Finanzaktiva angelegte Sparen) erheblich, in erster Linie deshalb, weil die Akfienkurse in
Deutschland noch starker gestiegen waren als in den USA (Abbildung 1).4

4 Da Daten Uber das Immobilienvermdgen erst ab 1991 (fir Gesamtdeutschland) verfugbar sind, werden in
Abbildung 4/D die Bildung (Flow) und die Ver&nderung des Finanzvermdgens (Stock) der privaten Haushalte
miteinander verglichen.
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5. Langfristige Entwicklung von Einkommen, Vermogen und Konsum der
privaten Haushalte in den USA und in Deutschland

Im folgenden wird zundchst die Entwicklung der funktionellen Einkommensverteilung im
Haushaltssektor dargestellt, danach werden die wichtigsten Trends in der Vermdgensbildung
der Haushalte herausgearbeitet und die Verdnderungen des Real- und Finanzvermdgens in
die Akkumulationskomponente und die Bewertungskomponente gegliedert. AbschlieBend
werden die Zusammenhdnge zwischen der Entwicklung von Gesamt- und
Bewertungsvermdgen der privaten Haushalte und ihrer Konsumnachfrage analysiert.

5.1 Entwicklung des Netto-Einkommens und seiner Komponenten

Sowohl in den USA als auch in Deutschland ist die Bruttfo-Lohnsumme zwischen 1960 und 1972
leicht Uberdurchschnittlich gewachsen (gefdrdert durch das hohe Beschdaftigungsniveau)
und zwischen 1982 und 1992 etwas langsamer gestiegen als die gesamten Brutto-Einkommen
des Haushaltssektors (Ubersichten 2 - die Abbildungen 5 zeigen auch die Entwicklung der
Komponenten der Lohnsumme, Realldhne, Konsumdeflator und Beschdftigung). Diese
Entwicklung setzte sich in Deutschland bis 2002 fort, in den USA ist die Lohnsumme hingegen
seit 1992 gleichschrittig mit den gesamten Haushaltseinkommen gewachsen (seit Mitte der
neunziger Jahre sind die Reallbhne in den USA wieder merklich gestiegen (Abbildung 5/U).

Abbildung 5/U: Entwicklung der Einkommen der privaten Haushalte in den USA
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In den USA verschob sich die Struktur der Haushaltseinkommen aus Besitz und Unternehmung
seit 1982 markant: Der Anteil der Zinseinnahmen ging stark zurbck (in erster Linie als Folge der
rocklaufigen Nominalzinsen siehe Abbildung 4/U), jener der Unternehmergewinne und der
ausgeschiutteten Gewinne stieg an. In Deutschland war diese Entwicklung merklich
schwécher ausgepragt (Ubersichten 2, Abbildungen 5).

Zinszahlungen, direkte Steuern und die Netto-Transferausgaben nahmen in ihrer Gesamtheit
in Deutschland Uberdurchschnittlich zu, langfristig ist das verfUgbare Einkommen deutscher
Haushalte daher langsamer gestiegen als inr Brutto-Einkommen (dies gilt allerdings nicht fur
die Periode 1992/2002). In den USA betragt das Netto-Einkommen hingegen nahezu konstant
90% des Brutto-Einkommens.

Die im Vergleich zu Deutfschland deutliche Umverteilung zugunsten der Lohn- und
Unternehmereinkommen (zulasten der Zinsertrdge) in den USA seit 1982 kdnnte dazu
beigetragen haben, dass die Konsumquote in den USA viel stérker stieg als in Deutschland.

Ubersicht 3/U: Sparen, Realvermégensbildung und Finanzvermégensbildung der privaten
Haushalte in den USA
In % des Netto-Einkommens

1960 %) 1972 4] 1982 (%] 1992 (%] 1999 %) 2002
1960/1972 1972/1982 1982/1992 1992/1999 1999/2002
1) 1) 1) 1) 1)

Konsumausgaben 92,6 -0,2 90,9 -0.3 88,5 0.4 92,0 0.8 97.5 0.0 97.6

Sparen 74 1.7 9.1 2.4 11,5 -3.6 8.0 -15,4 2.5 -0.6 2.4
Sparen und Netto-Investitionen

in dauerh. Konsumguter 2) 838 23 1.5 0.6 12,2 2,5 9.5 7.8 54 09 52

Realvermdgensbildung netto 7.1 1.1 8,1 -8,9 3.2 4,4 4,9 6.8 7.7 -0,8 7.6

Brutto-Vermogensbildung 18,7 0.2 19.1 -2,9 14,3 1.1 15,9 20 18,2 -0.3 18,0

Wohnbau 6,0 -0.5 57 -4,6 3,5 272 4,4 3.4 5,6 0.5 57

Dauerh. Konsum 11,7 0.4 12,4 -2.2 10,0 0,6 10,6 1.4 11,7 -0.4 11,5

Sonstige 09 1.1 1,1 -3,5 0.8 1.4 0.9 0.7 0.9 -5,5 0.8

Abschreibungen 11.6 0.4 1.1 00 1.1 0.1 11,0 0.7 10,4 0.0 10,4

Finanzvermdgensbildung netto 4,3 4,2 71 4,6 1.1 -6,7 55 - -2,1 - -2,6

Statistische Differenz -2,6 - -3,6 - -2,1 - -0.9 - -0.3 - 03

52 Real- und Finanzvermoégensbildung und ihre Komponenten

Zwischen 1960 und 1982 ist die Konsumquote in den USA und Deutschland leicht gesunken,
seither aber gestiegen, wenn auch in unterschiedlichem AusmaB (Ubersichten 3): In den USA
haben die Haushalte 1982 88,5% ihres Netto-Einkommens fir den Konsum verwendet, 1999
aber 97,5%; in Deutschland nahm die Konsumquote im gleichen Zeitraum hingegen nur um
2,7 Prozentpunkte zu (bereinigt um die Differenz zwischen der Konsumqguote in West- und
Gesamtdeutschland im Jahr 1992). Die Tatsache, dass die Konsumneigung gerade in der
Phase boomender Aktienkurse so stark gestiegen war, deutete auf die Wirksamkeit von
2wealth effects” in Sinne der Lebenszyklustheorie hin. Allerdings ist die Konsumquote zwischen
1999 und 2002 in den USA trotz des Verfalls der Aktienkurse anndhend gleich hoch geblieben,
in Deutschland, wo der Aktienbesitz privater Haushalte eine viel geringere Bedeutung hat, ist
die Konsumaquote hingegen gestiegen (Ubersichten 3).
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Die ,fraditionelle" Sparquote (ohne Netto-Investitionen in dauerhafte KonsumguUter) ist
demnach in den USA bis 1999 drastisch gesunken, ndmlich auf 2,5% und verharrt seither auf
diesem niedrigen Niveau. In Deutschland ist die Sparquote bis 1999 lediglich auf 9,0%
zurUckgegangen und seither wieder gestiegen; dies frug zur Stagnation der deutschen
Wirtschaft bei (Abbildungen 6).

Die Sparquote auf Basis des in der Flow-of-Funds-Rechnung der US-Notenbank verwendeten
(umfassenderen) Sparbegriffs  (einschlieBlich der Netto-Realkapitalbildung in Form
dauerhafter Konsumguter) ist zwischen 1982 und 2002 um 2 Prozentpunkte schwdcher
gefallen als die ,fraditionelle* Sparquote (Abbildung 6éU).

Das Sparen stellt nicht nur die Differenz zwischen Nefto-Einkommen und Konsumausgaben
der Haushalte dar (so wird es auch in der VGR ermittelt), sondern gleichzeitig ihre gesamte
Vermdgensbildung, welche sich auf Real- und Finanzaktiva verteilt (so wird das Sparen in der
Geldvermodgensrechnung ermittelt — der Unterschied zwischen beiden Schéatzungen stellt die
statistische Differenz dar).

Abbildung 6/U: Real- und Finanzverm&gensbildung der privaten Haushalte in den USA
In % des Netto- Einkommens
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1) EinschlieBlich gross insurance and pension reserves (GIPR).

For die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist die Inferakfion zwischen Sparen,
Realkapitalbildung und Netto-Finanzkapitalbildung von entscheidender Bedeutung. Ist ein
RGckgang der Sparquote mit einem Anstieg der Realkapitalbildung (etwa durch zusdtzliche
Wohnbavuinvestitionen) verbunden, also mit einer Zunahme des real veranlagten Sparens,
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wdahrend gleichzeitig die Netto-Finanzvermdgensbildung noch stdrker sinkt (auch als Folge
zus@izlicher Kreditaufnahme zwecks Finanzierung der Realkapitalbildung), so wird die
Wirtschaft auf zweifache Weise stimuliert:

Erstens durch die Uber den Einkommenszuwachs hinausgehende zusdtzliche
Konsumnachfrage (Effekt einer steigenden Konsum- bzw. sinkenden Sparquote).

Zweitens durch die zusdatzliche Investitionsnachfrage (Effekt einer Verlagerung von der
Finanz- zur Realkapitalbildung). Wegen des mit der Nutzung des zusétzlichen Realkapitals
(Wohnhaus oder dauerhaftes Konsumgut) verbundenen (kunftigen) ,service flow" wird
dadurch auch das langfristige Produktionspotential gesteigert.

Abbildung 7/U: Komponenten der Finanzvermd&gensbildung der privaten Haushalte in den
USA
In % des Netto-Einkommens
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Abbildung 6/U verdeutlicht diese Zusammenhdnge am Beispiel der Entwicklung in den USA
zwischen 1992 und 1999 (sieche auch Ubersicht 3/U):

Die Sparquote (einschlieBlich der Ausgaben fUr dauerhafte KonsumguUter nach Abzug
der Abschreibungen) sank um 4,1 Prozentpunkte, die Konsumausgaben der Haushalte
expandierten starker als inr Netto-Einkommen.

Die Realkapitalbildung der Haushalte stieg um 2,8 Prozentpunkte ihres Einkommens, das
wreale Sparen” wurde etwa zu gleichen Teilen fir den Wohnbau und fUr dauerhafte
KonsumguUter verwendet.

Dementsprechend stark sank die Netto-Finanzvermodgensbildung (-7,6 Prozentpunkte).
Davon entfiel der groBere Teil auf die Erhdhung der Finanzverbindlichkeiten
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(+4,4 Prozentpunkte), die  Brutto-Finanzvermdgensbildung  sank  lediglich  um
3,2 Prozentpunkte (siehe auch Ubersicht 4/U).

In Deutschland war der Rickgang der Sparquote zwischen 1994 und 2000 hingegen mit einer
markanten Verlagerung von der Real- zur Finanzkapitalbildung verbunden: die
Wohnbauinvestitionen gingen dramatisch zurick, dementsprechend sank auch die
Kreditaufnahme, gleichzeitig nahmen die Kdufe von Aktien und Investmentzertifikaten stark
zu (Abbildungen 6/D und 7/D sowie Ubersichten 3/D und 4/D).

Betrachtet man die Zusammenhdnge zwischen Konsum, Sparen, Real- und
Finanzkapitalbildung der privaten Haushalte in beiden Referenziindern nach Teilperioden, so
wird der Eindruck bestatigt, dass die Entwicklung der Konsum- bzw. Sparquote per se fur die
gesamtwirtschaftliche Wachstumsdynamik weniger relevant ist als das Verhdalinis von Real- zu
Finanzakkumulation der Haushalte. So wurde ein mittelfristige hohes Wirtschaftswachstum
sowohl bei sinkender Sparquote realisiert (USA 1992/99) als auch bei steigender Sparquote
(Deutschland 1960/1972) — in beiden Fdllen hat sich das Veranlagungsverhalten von der
Finanz- zur Realkapitalbildung verlagert (Abbildungen 6).

Ubersicht 4/U: Komponenten der Real- und Finanzvermégensbildung der privaten Haushalte
in den USA

In % des Netto-Einkommens

1960 1972 1982 1992 1999 2002

Realvermdgensbildung netto 7.1 8,1 372 4,9 7.7 7.6
Immobilien 4,1 4,1 1.5 2,5 3.4 3,5
Dauerhafte KonsumguUter 2,0 3.2 1.1 1.8 3.4 3.3
Finanzvermdgensbildung 9.2 14,4 14,9 10,0 6.8 7.0
Bargeld und Sichteinlagen 0,5 1,5 0,6 2.4 21,1 -0,3
Termin- und Spareinlagen, Geldmarktpapiere 3.3 8.4 6,2 -3.0 2,9 3.4
Kapitalmarktpapiere 1.2 0,0 3.4 1.1 3.7 0.5
Aktien 0.3 -1.6 -1 0.4 -4,8 -1.0
Sonstige Unternehmensbeteiligungen -0.3 -0,6 2.2 1.1 -1.1 -0,6
Investmentfonds 0.3 -0.2 0.1 2.8 2,7 1.6
Pensionsfonds 2,4 51 6,1 4,9 2,8 2.8
Lebensversicherungen 0,9 0.8 0.3 0.6 0.8 0.8
Sonstige 1.2 1.0 1.3 -0.3 09 -0,1
Finanzverbindlichkeitsbildung 4,9 7.3 3.8 4,5 8,9 9.7
Hypothekarkredite 3.1 4,1 2,0 3.8 58 8.8
Konsumkredite 11 2.3 0.8 0.2 1.7 1.1
Sonstige 0.7 0.9 0.9 0.5 1.3 -0.3
Finanzvermé&gensbildung netto 4,3 7.1 1.1 5,5 -2,1 -2,6
Gesamtvermdégensbildung netto 11.4 15,1 14,3 10,4 56 4,9
ohne dauerhafte Konsumguter 9.4 11,9 13,2 8,6 2.2 1.7
Sparen 1) 68 83 1.1 7.7 1.9 1.9
Statistische Differenz -2,6 -3,6 2,1 -0,9 -0.3 0.3

1) NIPA-Konzept einschlieBlich Kapitaltransfers und GIPR.
Q: Fed.
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Abbildung 8/U: Vermd&gen der privaten Haushalte in den USA
In % des Netto-Einkommens
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1) Ohne dauerhafte Konsumguter.

53 Langfristige Entwicklung des Real- und Finanzvermogens

Die Ubersichnten 5 und die Abbidungen 8 stellen die Entwicklung des Real- und
Finanzvermdgens der privaten Haushalte nach Komponenten dar (als Vermdgensquoten,
also in Relation zum Netto-Einkommen). In den USA ist der Wert des Realvermdgens der
Haushalte (Immobilien wie dauerhafte Konsumguter) langfristig geringfugig rascher
gewachsen als inr Einkommen, lediglich zwischen 1975 und 1979 sowie zwischen 1997 und
2002 ist der Immobilienwert deutlich stérker gestiegen.

Auch die Finanzverbindlichkeiten der US-Haushalte (Uberwiegend Hypothekarkredite) haben
sich stetig entwickelt (sie stiegen zwischen 1960 und 2002 von 62,3% auf 116,3% des Netto-
Einkommens). Das Finanzvermdgen (brutto) wies hingegen ausgepragt gegenlaufige Trends
auf: Zwischen 1960 und 1982 sank seine Relation zum Netto-Einkommen von 376,9% auf
324,4%, danach stieg der Wert des Finanzvermdgens dramatisch an (insbesondere in den
neunziger Jahren), erreichte 1999 542,9% des Netto-Einkommens und fiel bis 2002 auf 400,8%
zuruck.

Diese Entwicklung war im wesentlichen eine Folge der Aktienkursdynamik, sie war daher bei
den von den Aktienkursen am starksten abhdngigen Vermdgenswerten (Anteile an
Investment- und Pensionsfonds, Direkibesitz von Aktien) am markantesten ausgeprégt
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(Abbildung 8/U). So sank die Aktienvermdgensquote von 100,4% (1960) auf 35,5% (1982), stieg
dann auf 140,8% (1999) und ging bis Ende 2002 wieder auf 60,8% zurick (Ubersicht 5/U). Dass
diese Entwicklung in erster Linie durch ,capital gains* bedingt war, ergibt sich aus der
Tatsache, dass die US-Haushalte in den neunziger Jahren massiv Aktien verkauft hatten
(Ubersicht 7/U).

Ubersicht 5/U: Komponenten des Real- und Finanzvermdégens der privaten Haushalte in den
USA
In % des Netto-Einkommens

1960 ) 1972 %) 1982 %) 1992 %) 1999 9] 2002
1960/1972 1972/1982 1982/1992 1992/1999 1999/2002
1) 1) 1) 1) 1)
Realvermdgeng netto 203,6 -0.2 199.9 0.8 215,6 -0,1 2138 0.4 220,1 29 240,1
Immobilien 1533 0,0 152,6 1.1 170,2 0,0 170,7 0.7 178,9 3.6 198,9
Dauerhafte Konsumguter 49,3 -0.5 46,3 -0.5 440 0.6 41,5 -0.7 39,6 0.0 39.6
Finanzvermdégen 3769 0.2 3858 -1.7 324,4 1.4 373.6 55 542,9 -9.6 400,8
Bargeld und Sichteinlagen 20,7 2,0 16,2 30 1n9 0,7 127 -10,1 6,0 104 43
Termin- und Spareinlagen, Geldmarktpapiere 45,6 3,0 653 0,4 67.9 1,7 57,2 20,2 56,4 33 62,2
Kapitalmarktpapiere 320 -4,9 17.4 -1.1 15,6 7.7 32,8 1.7 37,0 -6,6 30,1
Aktien 100,4 -0.4 96,0 9.5 35,5 58 62,4 12,3 140,5 -24,4 60,8
Sonstige Unternehmensbeteiligungen 109.4 -1.2 94,3 09 103,2 -4,1 68,0 0,6 711 -1.4 68,1
Investmentfonds 4,7 1.9 60 -8,6 24 20,2 15,4 17.8 48,4 -11.5 33,5
Pensionsfonds 26,2 3.8 41,2 29 55,0 51 90.2 6,6 140.8 9.1 105.7
Lebensversicherungen 238 -28 17,0 -50 10,1 -0.4 9.7 32 12,2 0,0 12,2
Sonstige 14,1 72 32,4 -3,5 228 1.0 251 28 30,5 -8,0 238
Finanzverbindlichkeiten 62,3 0.9 69.2 0.1 69,8 2,6 90,0 25 106,8 29 116,3
Hypothekarkredite 39.3 0.4 41,0 0.7 44,2 3,5 62,1 1.8 70,3 4,4 80,0
Konsumkredite 17.1 1.3 19.9 -1,6 16,9 0,6 17.9 4,2 24,0 2.3 25,6
Sonstige 59 28 8.3 0,5 8.8 1.3 9.9 34 12,6 -5.2 10,7
Finanzvermd&gen netto 314,6 0.1 316,6 -2,2 254,6 1.1 283,6 63 436,1 -13,3 284,5
Gesamtvermdégen netto 5181 0,0 516,5 -0.9 4702 0,6 4973 4,0 656,2 -7.2 524,6
ohne dauerhafte Konsumguter 468,8 0,0 470,2 -1,0 426,2 0,7 4559 4,4 616,6 -7.7 485,0

1) Durchschnittliche j&hrliche Ver&dnderung der Anteile in %.

Q: Fed.

In Deutschland hat sich der Wert der von den privaten Haushalten gehaltenen Aktien dhnlich
entwickelt wie in den USA, doch ist ihr Gewicht innerhalb des Finanz- und Gesamtvermdgens
der Haushalte so gering, dass die langfristigen Trends der Akfienkurse (Abbildungen 1 und 3)
die Wertentwicklung des Haushaltsvermégens in Deutschland nur marginal beeinflussten
(Ubersicht 5/D und Abbildung 8/D). So sind zwar die Aktienkurse in Deutschland zwischen
1992 und 1999 noch starker gestiegen als in den USA, doch erhdhte dies den Wert des Finanz-
und Gesamtvermogens deutscher Haushalte nur wenig (1992 betrug der Anteil von Aktien
und Investmentzertifikaten am gesamten Finanzvermdgen lediglich 6,2% bzw. 50% -
Ubersicht 6/D).

Nach der massiven Entwertung des Aktienvermogens lag die Relation des Gesamivermogens
(ohne dauerhafte Konsumguter) zum Netto-Einkommen in den USA bei 485,0% - 1999 hatte
diese Vermdgensquote noch 616,6% betragen - und war damit nur geringfugig héher als in
Deutschland (436,5% - Ubersichten 5).
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Abbildung 9: Struktur des Finanzvermd&gens der privaten Haushalte in den USA und in
Deutschland
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Abbildung 9 sowie die Ubersichten é zeigen die Struktur des Finanzvermdgens (brutto) der
Haushalte in Deutschland und den USA sowie ihre langfristigen Verschiebungen. Die gréBten
Unterschiede betreffen das bei Banken gehaltene Finanzvermdgen, die Wertpapiere, die
sonstigen Unternehmensbeteiligungen (in den USA Uberwiegend in Einzelfirmen angelegtes
Kapital, in Deutschland auch Anteille an Ges.m.b.H.) und die Pensionsfonds bzw.
Versicherungen:

e Auf Bankeinlagen (einschlieBlich Geldmarkpapiere) entfielen Ende 2002 in Deutschland
36,0% des Finanzvermdgens der Haushalte (darin kommt insbesondere der relativ hohe
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Stellenwert der Veranlagung in SparbUchern zu Ausdruck), in den USA hingegen nur
16,6%. Seit 1982 hat diese Veranlagungsform in beiden Ldndern an Bedeutung verloren,
insbesondere in Deutschland.

e Kapitalmarktpapiere (Anleihen) und Aktien machten in den USA Ende 2002 22,7% des
Finanzvermégens der Haushalte aus, in Deutschland hingegen nur 16,4%. In beiden
L&ndern ist der Anteil dieser Wertpapiere am Haushaltsportfeuille zwischen 1960 und 1982
gesunken, in den USA ist er seither wieder gestiegen.

e Auf die sonstigen Unternehmensbeteiligungen entfielen Ende 2002 in den USA 17,0%, in
Deutschland nur 4,5% (die Geldvermdgensrechnung weist zu dieser Position ebenso wie
zu den Anteilen an Investmentfonds keine Werte aus, beide Positionen sind daher in
Abbildung 9 bzw. Ubersicht 6/D fUr die Zeit vor 1992 unter ,,Sonstige* erfasst).

e Die Anteile der Position ,,Pensionsfonds und Lebensversicherungen' in den USA bzw.
»versicherungen' in Deutschland sind zwar anndhernd gleich gro8, doch dominieren
innerhalb dieser Position in den USA das teilweise in Aktien veranlagte Vermdgen fur die
Altersvorsorge, in  Deutschland hingegen fraditionelle  Versicherungsguthaben
(dementsprechend schwankt der Wert dieser Position in den USA - nicht aber in
Deutschland - in relativ hohem MaB mit den Aktienkursen).

Die Ubersichten 6 zeigt ergdnzend die Struktur des Gesamtvermdgens (einschlieBlich des
Realvermbégens) der privaten Haushalte und ihre Verdnderung seit 1960. Da fUr
Westdeutschland keine Daten Uber das Realvermdgen vorhanden sind, wird das Gewicht
jeder Vermdgenskomponente in Relation zum Finanzvermdgen (brutto) dargestellt.

Ubersicht é:/U Struktur des Real- und Finanzverm&gens der privaten Haushalte in den USA
Anteile am Finanzvermégen in %

1960 %] 1972 %] 1982 %] 1992 %] 1999 %] 2002
1960/1972 1972/1982 1982/1992 1992/1999 1999/2002
1) 1) 1) 1) 1)
Realvermégen netto 540 03 518 25 665 -5 57.2 -48 405 139 59.9
Immobilien 40,7 -0,2 39.6 29 52,5 -1.4 457 -4,6 32,9 14,6 49,6
Dauerhafte Konsumguter 13,1 -0,7 12,0 12 13,6 -20 1.1 -58 73 10,6 9.9
Finanzvermégen 100,0 0.0 100,0 0.0 100,0 0.0 100,0 0.0 100,0 0.0 100,0
Bargeld und Sichteinlagen 55 22 42 1.3 37 07 3,4 14,38 1 0.9 11
Termin- und Spareinlagen, Geldmarktpapiere 12,1 28 16,9 2,1 20,9 -3,1 153 -5,4 10,4 14,3 15,5
Kapitalmarktpapiere 8,5 -5,1 4,5 0.6 48 6,2 88 -3.6 6,8 33 7.5
Akfien 26,6 0.6 24,9 7.9 10,9 43 16,7 65 259 16,3 152
Sonstige Unternehmensbeteiligungen 29,0 -1.4 24,4 27 31.8 -5.4 18,2 -4,6 13,1 9.1 17,0
Investmentfonds 1.3 1.7 1.5 -7.0 0.8 18,5 4,1 1.7 89 2.1 8.4
Pensionsfonds 7.0 3.6 10,7 4,7 17,0 3.6 24,1 1.0 259 0,6 26,4
Lebensversicherungen 6,3 -3.0 4,4 -3.4 3.1 -1.8 2,6 2,1 22 10,6 3.0
Sonstige 37 70 8.4 -1.8 70 -04 6,7 -25 5.6 1.8 59
Finanzverbindlichkeiten 16,5 0,7 17.9 1.8 21,5 11 24,1 2.9 19.7 138 29,0
Hypothekarkredite 10,4 0.2 10,6 25 13.6 20 16,6 -3.5 12,9 15,5 20,0
Konsumkredite 4,5 11 52 0,1 52 -0,8 4.8 -1,2 4,4 13,1 6,4
Sonstige 1.6 2,6 2.1 23 27 -0,1 27 -2,0 23 49 27
Finanzvermd&gen netto 83,5 -0,1 82,1 -0,4 78,5 -03 759 038 80,3 -4,0 710
Netto-Gesamtwert 137.5 -0.2 1339 038 1450 08 133.1 -1.4 120,9 27 130,9
ohne dauerhafte KonsumgUter 124,4 -0,2 121,9 0.8 131.4 -0,7 122,0 -1,0 113,6 21 121,0

1) Durchschnittiche Wachstumsraten der Anteile in %.

Q: Fed.
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5.4  Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Vermoégensveranderung

Die Ubersichten 7 zeigen die Zusammensetzung der Wertéinderungen der verschiedenen
Vermégensarten nach drei Komponenten am Beispiel der Perioden 1992/1999 und 2000/2002
(zur Definition der drei Komponenten siehe auch die Gleichungen (4) bis (7) in Abschnitt 2.1):

e Die Akkumulationskomponente stellt jenen Vermodgenszuwachs dar, der sich aus den
(kumulierten) Netto-Investitionen ergibt, und damit aus der Vermdgensbildung der
Haushalte.

¢ Die inflationsbedingte Bewertungskomponente besteht aus jenem Vermdgenszuwachs,
der aus der Anpassung des jeweiligen ,asset price" an die Verdnderung des
allgemeinen Preisniveaus resultiert, gemessen am BIP-Deflator (inflationsbedingte
Bewertungsgewinne).

e Die (asset-)spezifische Bewertungskomponente gibt jene Bewertungsgewinne oder -
verluste wieder, welche sich aus der Differenz zwischen der inflationsbedingten und der
gesamten Verdnderung des jeweiligen ,,asset price" ergeben.d

Die Entwicklung zwischen 1992 und 2002 demonstriert die Bedeutung der Dynamik der , asset
prices" fUr die Entwicklung des Vermogens der privaten Haushalte. So nahm der Wert ihrer
Immobilien in den USA zwischen 1992 und um 3.665,3 Mrd. $ zu, davon entfielen etwa je ein
Drittel auf die Vermdgensbildung, auf inflationsbedingte Bewertungsgewinne und auf
immobilienspezifische ,capital gains*. In den nachfolgenden drei Jahren nahm der
Vermbgenswert in nahezu gleichem AusmaB zu (+3.531,1 Mrd. $), allerdings Uberwiegend
wegen der stark Uberdurchschnittlich steigenden ,,housing prices” (Ubersicht 7/U).

Als Folge der mehrjghrigen Kursschwankungen weist das Aktienvermdgen die extremste
Entwicklung aller Vermégensarten auf. Obwohl die privaten Haushalte zwischen 1992 und
1999 von ihnen direkt gehaltene Aktien im AusmaB von 1.312,4 Mrd. $ verkauften (sie
verlagerten ihr Finanzvermdgen primdr zu Investitions- und Pensionsfonds), nahm der Wert
ihres Aktienvermdgens um 6.182,9 Mrd. $ zu, nahezu ausschlieBlich als Folge asset-spezifischer
Bewertungsgewinne (Ubersicht 7/U). Auch die Halbierung des Aktienvermogens seit 2000
wurde fast zur Gdnze durch die mit dem Kursverfall verbundenen Bewertungsverluste
verursacht.

Neben dem direkten Aktienbesitz der Haushalte weisen ihre Anteile an Investment- und
Pensionsfonds die gréBten Wertschwankungen auf, in erster Linie wegen der von diesen
Fonds — und damit indirekt von den Haushalten — gehaltenen Aktien (Ubersicht 7/U). Bei den
Ubrigen Vermogensarten (insbesondere den Finanzverbindlichkeiten als ,,Negativvermdgen)
spielen asset-spezifische Bewertungseffekie keine Rolle.

5) Die drei Komponenten wurden folgendermaBen berechnet: Mit Hilfe der Daten Uber die Bestdnde (Stocks) und die
Billdung (Flows) der verschiedenen Vermdgensarten wurde fUr jede Periode jedes (hypothetische) Vermdgen
ermittelt, das sich aus dem Akkumulations(Spar)prozess ergibt. Die Differenz zum tatsGchlichen Vermdgenswert ist der
,capital gain® (diese wird auch von der Fed so berechnet). Zieht man davon die inflationsbedingte Wertdnderung
ab (Vermogenswert am Ende der Vorperiode mal Verdnderungsrate des BIP-Deflators), so ergibt sich der asset-
spezifische Bewertungsgewinn.
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Ubersicht 7/U: Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Verdnderung des
Vermdégens der privaten Haushalte in den USA in Mrd. $

1992 1993/99 1999 2000/2002 2002
Wert Netto- Bewertungsgewinne Wert Netto- Bewertungsgewinne Wert
Investitionen Inflation  Sperzifisch Investitionen Inflation  Sperzifisch

Realvermdgen netto 9835,9 2602,5 1458,9 278,4 14175,6 1682,8 858,4 1454,6 18171,4
Immobilien 78552 1190,5 1164,1 1310,7 11520,5 731,1 701,6 2098,4 15051,6
Dauerhafte KonsumgUter 1907.,5 1095,8 283,8 -736,5 2550,6 760,7 150,5 -465,1 2996,6
Finanzvermégen 17189.4 3433,9 2890,1 11457,2 34970,6 1557,1 1914,9 -8109.5 303331
Aktien 2869.2 -1312,4 560,3 6934,9 9052,1 -774,4 438,5 -4114,8 4601,4
Sonstige Unternehmensbeteiligungen 3130.9 -59.6 477.5 1033,5 4582,4 -100,8 268,2 4051 5154,9
Investmentfonds 706.7 1216,2 169.7 1022,6 31152 4873 170.6 -1233,9 2539.2
Pensionsfonds 4150,8 1423,9 747.2 27457 9067.6 635,2 505,8 -2205,6 8003,0
Lebensversicherungen 4477 321,0 73.9 -58,7 783.9 187.5 46,1 -96,6 920,9
Sonstige 1154,5 254,8 183,0 3743 1966,6 116.1 11,7 -395,5 1798,9
Finanzverbindlichkeiten 4141,4 2737 .4 664,8 -662,1 6881,5 1910,0 415,2 -404,1 8802,6
Finanzvermégen netto 13048.,0 696,5 22253 12119.3 28089,1 -352,9 1499.7 -7705.4 21530.5
Netto-Gesamtwert 22883,9 3299.0 3684,2 12397.7 42264,7 1330,0 2358,1 -6250,8 397019
ohne dauerhafte Konsumguter 20976,4 22031 3400,3 13134,2 397141 569.3 2207.6 -5785,7 36705.3

Diese Beobachtungen freffen im Allgemeinen auch auf die Vermdgensdynamik in
Deutschland zu, allerdings mit folgenden Modifikationen:

e Bei Immobilien spielen asset-spezifische Bewertungsgewinne keine Rolle, offenbar
entwickeln sich die Immobilienpreise in Deutschland anndhernd parallel zum BIP-Deflator.

e Der Wert der von privaten Haushalten gehaltenen Aktien und Investmentzertifikaten ist
kleiner als in den USA, 1992 machte er in Deutschland nur 11,1% des gesamten
Finanzvermdgens aus, in den USA hingegen 20,8%.

e Private Pensionsversicherungen haben in Deutschland nur eine geringe Bedeutung (sie
sind in der Position ,,Versicherungen* erfasst), Gberdies partizipieren die Haushalte an den
akfienkursbedingten Bewertfungsgewinnen der Versicherungen, bei denen sie veranlagt
sind, nicht (bei nicht readlisierten ,capital gains* aus der Akfienveranlagung der
Versicherungen ergibt sich  dies schon aus der Bilanzierungsregel des
»Niedrigstwertprinzips").

Die Abbildungen 10 zeigen die gesamten Wertzuwdchse der wichtigsten Vermdgensarten

der privaten Haushalte in Prozent ihres Netto-Einkommens (da fUr Deutschland Daten Gber

das Immobilienvermodgen erst ab 1991 verflgbar sind, werden in Abbildung 10/D nur die

Finanzvermdégen erfasst). Inre Schwankungen werden in den USA im Wesentlichen von den

Wertdnderungen von vier Vermdgensarten geprdgt, den Immobilien sowie dem direkten

Aktienbesitz, den Anteilen an Investmentfonds und an Pensionsfonds (ihre Entwicklung ist in

hohem MaB von jener der Akfienkurse abhdngig). Da der Wert von Immobilien in

Deutschland (vergleichsweise) wenig schwankt (zumindest in jener Periode, fUr die Daten

vorhanden sind — Abbildung 11/D), und da die akfienkursabhdngigen Vermdgensarten

innerhalb des Portfolios deutscher Haushalte nur geringes Gewicht haben, sind die

Verdnderungen der Vermdgensquoten in Deutschland wesentlich kleiner als in den USA: Im

Durchschnitt 1961/2002 ver&nderte sich etwa das Brutto-Finanzvermdégen (in Prozent des
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Netto-Einkommens) in den USA um 26,5 Prozentpunkte pro Jahr, in Deutschland hingegen nur
um 12,5 Prozentpunkte.

Abbildung 10/U: Verdnderungen des Vermd&gens der privaten Haushalfe in den USA
In % des Netto- Einkommens
—e— Gesamtvermdgen (ohne Dauerhafte)

—— Immobilien
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Bargeld, Bankeinlagen, Geld- und Kapitalmarktpapiere
—e— Aktien, Investmentfonds, Pensionsfonds
Sonstige Unternehmensbeteiligungen

2R ‘ [2— e\ LN\ 4‘
vm¥ﬁéfﬁ_ﬁ'mvaé!m?

1960 1966 1972 1978 1984 1990 1996 2002

Die Abbildungen 11 stellen die Entwicklung der drei Komponenten der
Vermogensverdnderung (in Prozent des Netto-Einkommens) dar. In beiden Referenzindern
weisen die Neftto-Investitionen (Akkumulationskomponente) die geringsten Schwankungen
auf, ihr Beitrag zur gesamten Vermdgensdynamik ist jedoch in beiden L&ndern sehr
unterschiedlich. In den USA wird diese von Bewertungseffekien dominiert, in Deutschland
hingegen von der Vermogensbildung (mit Ausnahme der Entwicklung des Aktienvermogens).

Die groBe Bedeutung der Bewertungseffekte fUr die Vermégensentwicklung in den USA ergibt
sich sowohl aus den ausgeprégten Inflationsschwankungen (insbesondere im Vergleich zu
Deutschland) als auch aus der unterschiedlichen Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus (gemessen am BIP-Deflator) und der verschiedenen ,,asset prices”.

Die Immobilienpreise sind in den USA langfristig deutlich stérker gestiegen als der BIP-Deflator,
dementsprechend waren die spezifischen Bewertungsgewinne auch in jenen Phasen positiv,
die durch ein hohes Inflationstempo charakterisiert waren (von Mitte der sechziger bis Mitte
der achtziger Jahre). So machten etwa die spezifischen Bewertungsgewinne auf Immobilien
zwischen 1972 und 1982 im Durchschnitt 2,8% des Netto-Einkommens der US-Haushalte aus
(Ubersicht 8/U). In den Ubrigen mittelfristigen Perioden (1961/72; 1982/92 und 1992/99) war ihr
Beitrag zum Wertzuwachs von Immobilien anndhernd gleich hoch. Kurzfristig schwanken die
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realen Immobilienpreise markant antizyklisch. Dementsprechend waren die spezifischen
Bewertungsgewinne in der Hochkonjunktur wie 1971/73, 1977/79. 1984/86 und 1998/2000
besonders groB, in bzw. unmitteloar nach Rezessionsphasen wie 1974/75, 1982/83 oder
1990/91 fOhrten umgekehrt sinkende Immobilienpreise zu Bewertungsverlusten (Abbildungen
11/U und 4/U).

Abbildungl1/U: Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Verdnderungen des
Vermd&gens der privaten Haushalte in den USA
In % des Netto- Einkommens
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Die Entwicklung seit 2000 ist insofern auBergewOhnlich als die Immobilienpreise trotz
geddmpfter Konjunktur in so hohem MaB stdrker stiegen als der BIP-Deflator, dass das
Immobilienvermégen der US-Haushalte allein aus diesem Grund zwischen 2000 und 2002 im
AusmaB von 6,7% ihres Netto-Einkommens an Wert gewann (Ubersicht 8/U und
Abbildung 11/U).

Die Entwicklung der Akkumulations- und Bewertungskomponenten des Finanzvermdgens wird
in den USA von den Vermdgensarten ,,Akfien, Investmentfonds und Pensionsfonds" gepragt,
und damit indirekt von der Akfienkursdynamik (Abbildung 11/U). Die Kurseinbriche 1968/69
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und 1972/74 verursachten hohe (spezifische) Bewertungsverluste, Uberdies nahmen die
»financial asset prices" in Phasen hoher Inflation auch mittelfristig deutlich langsamer zu als
das gesamtwirtschaftliche Preisniveau: Zwischen 1973 und 1982 betrugen die asset-
spezifischen Bewertungsverluste jahrlich 9,8% des Netto-Einkommens der US-Haushalte, bei
sinkender Inflation und steigenden Akfienkursen wurden zwischen 1983 und 1992 wieder
spezifische Bewertungsgewinne erzielt (im Durchschnitt 2,5% des Netto-Einkommens), im
Aktienboom 1992/99 machten sie sogar 29,5% des Netto-Einkommens aus. Der nachfolgende
Verfall der Akfienkurse war der wichtigste Grund fUr spezifische Bewertungsverluste in Hohe
von 37,5% des Netto-Einkommens zwischen 2000 und 2002 (Abbildung 11/U und
Ubersicht 8/U).

Ubersicht 8/U: Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Verdnderung des
Vermdégens der privaten Haushalte in den USA
In % des kumulierten Netto-Einkommens

1961/72 1973/82 1983/92 1993/99 2000/2002
Netto- Bewertungsgewinne Netto- Bewerfungsgewinne  Netto- Bewertungsgewinne Nefto-  Bewertungsgewinne Netto- Bewertungsgewinne
Investitionen durch Invesitionen durch Invesitionen durch Invesitionen durch Invesfitionen durch

Inflation  Spezifisch Inflation  Spezifisch Inflation  Spezifisch Inflation  Spezifisch Inflation  Spezifisch
Realvermdgen netfo 7. 6.1 09 58 147 1 62 69 04 67 38 07 78 40 67
Immobilien 34 46 29 32 1.3 28 30 55 24 31 30 34 34 32 97
Dauerhafte Konsumguter 29 5 13 21 33 13 26 14 14 28 07 19 35 07 21
Finanzvermégen 19 121 41 146 29 9.8 137 109 25 88 7.4 295 72 838 37.5
Aktien 1 33 45 08 31 22 21 13 65 3.4 14 17.9 36 20 -19.0
Sonstige Unternehmensbeteiligungen 01 30 28 1.0 7.4 40 0.1 26 05 02 1.2 27 05 12 19
Investmentfonds 02 02 01 00 02 0,1 16 03 0,1 31 04 26 23 08 57
Pensionsfonds 30 1 04 52 30 2.2 58 23 00 37 19 7.1 29 23 -10,2
Lebensversicherungen 09 06 06 06 09 09 06 03 03 08 02 02 09 02 04
Sonslige 88 39 22 9.5 82 82 7.9 4,1 32 48 22 06 52 22 -40
Finanzverbindlichkeiten 54 22 22 67 50 50 7.0 26 25 7.0 17 .7 88 19 1.9
Finanzvermégen netto 65 99 6.4 7.9 17.9 48 67 83 50 18 57 312 16 89 356
Netto-Gesamtwert 137 160 7.2 137 326 38 128 152 54 85 95 319 61 109 289
ohne daverhafte Konsumguter 107 146 85 16 29.3 25 103 139 68 57 88 338 26 10,2 267

Q: Fed.

Die Abbildungen 12 zeigen die Entwicklung der  Akkumulations- und
Bewertungskomponenten differenziert nach Aktienvermogen, sowie nach den Anteilen der
Haushalte an Investment- und Pensionsfonds (bzw. ihren Versicherungsguthaben im Fall von
Deutschland). Bei weitem am starksten schwanken die spezifischen Bewertungsgewinne bzw.
—verluste aus dem (direkten) Halten von Aktien: Wahrend die Haushalte in den USA zwischen
1992 und 1999 enorme ,capital gains” erzielten (im Durchschnitt 17,9% des Netto-
Einkommens, siche Ubersicht 8/U), mussten sie 1969, 1974/75 und insbesondere 2000/2002
spezifische Bewertungsverluste aus direktem Akfienbesitz von 19,0% ihres verfGgbaren
Einkommens in Kauf nehmen. Da Investment- und Pensionsfonds nur einen Teil ihrer
Finanzaktiva in Aktien anlegen, schwankt ihr Wert schwdcher als jener der von Haushalten
direkt gehaltenen Aktien (Abbildung 12/U).

In Deutschland hat der direkte und indirekte Aktienbesitz ein viel kleineres Gewicht innerhalb
des Finanzvermdgens der Haushalte als in den USA, dementsprechend kleiner sind auch
Durchschnitt und Streuung der Wert@nderungen der von deutschen Haushalten gehaltenen
Aktien und Investmentzertifikaten in Relation zu ihren Netto-Einkommen(Abbildung 12/D). Die
Wertzuwdchse von  Versicherungsguthaben sind  ausschlieBlich eine Folge der
entsprechenden Netto-Investitionen (Versicherungssparen), die inflationsbedingte und die
asset-spezifische Bewertungskomponente kompensieren einander (siehe auch Ubersicht 8/D).
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Daflr durften zwei Faktoren maBgeblich sein: erstens mindert die mit einem Guthaben
verbundene Versicherungsleistung dessen Wertzuwachs (etwa bei einer Lebensversicherung),
und zweitens dUrften die Deutschen Versicherungen Wertschwankungen ihres Aktienportfolios
nur in sehr geringem MalB an die Versicherten weitergeben (Abbildung 12/D).

Abbildung 12/U: Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Verdnderungen

von Aktien, Investmentzertifikaten und Pensionsfonds der privaten Haushalte in den USA
In % des Netto- Einkommens
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Die in der Geldvermdgensrechnung ausgewiesenen Daten Uber Erwerbb und Bestand von
Aktien nach Sektoren erlauben es, die j@hrlichen Renditen der verschiedenen Anlegertypen
aus den gesamten Bewertungsgewinnen zu berechnen (sie sind die bei weitem wichtigste
Komponente der Gesamtperformance von Aktien, da Dividendenzahlungen im Vergleich zur
Kursentwicklung kaum ins Gewicht fallen — berechnet werden die Bewertungsrenditen als
Relation des gesamten Bewertungsgewinns zum Aktienwert am Ende des Vorjahrs).
ErwartungsgemdaB entspricht die Durchschnittsrendite aus Bewertungsgewinnen aller Aktien
der durchschnittlichen Verdnderungsrate der relativ breit gestreuten Akfienindizes S&P 500
bzw. CDAX, allerdings differiert die mittelfristige Bewertungsperformance des Aktienportfolios
der verschiedenen Anleger erheblich (diese Berechnungen sind freilich mit Vorsicht zu
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interpretieren, da die Datenqualitdt der Geldvermdgensrechnung nach Sektoren differieren
durfte).

Ubersicht 9/U: Renditen aus Bewertungsénderungen von Aktien in den USA
@1961/72 @1973/82 @1983/92 & 1993/99 & 2000/2002

Private Haushalte 9.4 4,8 20,6 22,5 -16,9
Investmentfonds 8.3 55 12,6 21,7 -16,5
Brokers 6,7 3.8 12,8 15,7 -8.9
Versicherungen 4,5 1,6 8.5 12,0 -15,5
Private Pensionsfonds 7.5 5,1 12,1 18,3 -11.7
Offentliche Pensionsfonds 1.1 -1.2 6,6 15.9 -9.9
Ubrige Welt 13,0 5.7 12,3 20,9 -16,0
Insgesamt 9.5 4,3 15,7 20,3 -15,4
S&P 71 3.5 12,6 19.1 -14,1

In den USA lag die Bewertungsrendite des Aktienportfolios der Haushalte zwischen 1982 und
1999 Uber jener des Gesamtmarkts, allerdings waren auch die Bewertungsverluste zwischen
2000 und 2002 Uberdurchschnittlich hoch (Ubersicht 9/U). Relativ unginstig war bzw. wurde in
der Phase boomender Kurse das Aktienportfolio der Brokers, der Versicherungen und der
privaten und Offentlichen Pensionsfonds zusammengesetzt, ihre Bewertungsrenditen lagen
sowohl 1983/92 als auch 1993/99 unter jener des Marktportfolios, allerdings blieben im Fall der
Pensionsfonds auch die Bewertungsverluste in der Phase fallender Kurse (2000/2002) unter
dem Marktdurchschnitt.

Auch in Deutschland entwickelte sich das Aktienportfolio der Haushalte etwas besser als das
Marktportfolio, unterdurchschnittich war die Performance der Aktienveranlagung der
monetd&ren Finanzinstitute (Banken und Sparkassen) und insbesondere der nicht-finanziellen
Kapitalgesellschaften (diese hatten ihre Akfienveranlagung in den neunziger Jahren
besonders stark ausgeweitet — siehe dazu Schulmeister, 2003). Die sonstigen Finanzinstitute (in
erster Linie Investmentfonds) und die Versicherungen erreichten hingegen sowohl in der
Phase boomender als auch fallender Aktienkurse eine merklich Uberdurchschnittliche
Performance ihrer Aktienveranlagung (Ubersicht 9/D).
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Abbildung 13/U: Aktienkurse und Verm&genswerte der privaten Haushalfe in den USA
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1) Preisbereinigt mit dem BIP-Deflator.

55 Entwicklung von Gesamivermogen, Bewertungsvermogen und Konsum

5.5.1 Aktienkurse und Vermd&gensdynamik

Abbildung 13/U zeigt die markant unterschiedliche Entwicklung der Finanzaktiva der privaten
Haushalte in den USA zwischen 1960 und 1982, 1982 und 1999 sowie zwischen 1999 und 2002,
differenziert nach dem jeweiligen Gesamivermdgen und dem  (gesamten)
Bewertungsvermégen (WV: wie in Abschnitt 2.1, Gleichung (8) definiert). Um diese
Unterschiede zu verdeutlichen, werden die Variablen nicht in Relation zum Netto-Einkommen
abgebildet, sondern preisbereinigt (mit dem BIP-Deflator). Bis Anfang der achtziger Jahre
stieg das reale Finanzvermdgen der Haushalte fast ausschlieBlich durch ihr Sparen
(Akkumulation), das reale Bewertungsvermogen blieb anndhernd konstant. Zwischen 1982
und 1999 ergab sich eine gegenteiige Tendenz: Der Zuwachs des finanziellen
Gesamtvermdgens wurde in erster Linie durch einen drastischen Anstieg des
Bewertungsvermdgens ermoglicht (dieses nahm real um 230,1% zu). Auch der nachfolgende
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RUckgang des realen Finanzvermdgens war ausschlieBlich eine Folge des sinkenden
Bewertungsvermogens.

Abbildung 14/U: Gesamtverm&gen, Konsum, Real- und Finanzinvestitionen der privaten
Haushalte in den USA

In % des Netto-Einkommens
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Ein Vergleich mit der Entwicklung der realen Akfienkurse (gemessen am S&P 500) zeigt, dass
diese langfristigen Verlagerungen in der Vermodgensdynamik zwischen Akkumulation und
,capital gains” im Wesentlichen auf die Abfolge von ,,bull markets” und ,bear markets" an
den Aktienbdrsen zurickzufUhren sind (Abbildung 13/U). Dies wird durch die Entwicklung der
aktienkursabhdngigen Vermdgensarten bestatigt (direkter Aktienbesitz, Investment- und
Pensionsfonds). Allerdings fGhrten Verlagerungen innerhalb dieser Anlageformen dazu, dass
das reale Bewertungsvermdgen von Aktien seit 1960 stérker stieg als das Gesamtvermégen
(die Haushalte haben langfristig Aktien verkauft), bei Investment- und Pensionsfonds ergab
sich die umgekehrte Entwicklung (Abbildung 13/U).

Auch in Deutschland sind die realen Aktienkurse zwischen 1960 und 1982 gesunken, danach
bis 1999 enorm gestiegen und in der Folge wieder gefallen. Dies spiegelt sich in der
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Entwicklung des Aktienbewertungsvermdgens wider (Abbildung 13/D). Da jedoch Aktien
innerhalb des Finanzvermdgens deutscher Haushalte nur ein geringes Gewicht haben,
beeinflussten die langfristigen Schwankungen ihrer Kurse die Entwicklung des gesamten
Finanzvermdgens nicht nennenswert.

5.5.2 Vermdbgensdynamik und Investitionen der Haushalte

Vermdgenszuwdchse kdnnen nicht nur den Gesamtkonsum der privaten Haushalte
beeinflussen, sondern auch ihre Nachfrage nach dauerhaften Konsumgutern sowie ihre
Investitionen in den Wohnbau und in Finanzaktiva. Die Investitionen der Haushalte wirden
insbesondere dann steigen, wenn die Akteure eine Fortsetzung des Uberdurchschnittlichen
Anstiegs von Akfienkursen und/oder der Immobilienpreise erwarten und damit weitere asset-
spezifische Bewertungsgewinne.

Die Abbildungen 14 zeigen die Entwicklung dieser Variablen (in Relation zum Netto-
Einkommen) seit 1960, allerdings konnte fur Deutschland nur das Netto-Finanzvermdgen als
Proxy des Gesamtvermdgens verwendet werden (mangels Daten Uber das
Immobilienvermégen). Fur die USA deutet ein Vergleich der vier Diagramme darauf hin, dass
die Entwicklung des Gesamtvermdgens lediglich mit dem Gesamtkonsum in einem
(kausalen) Zusammenhang stehen kdnnte, nicht aber mit der — wesentlich weniger stabilen -
Entwicklung der Nachfrage der Haushalte nach dauverhaften  KonsumgUtern,
Wohnbauinvestitionen (brutto) oder nach Finanzanlagen (Abbildung 14/U). Dieser Eindruck
wurde durch dkonometrische Tests bestatigt, bei denen nicht nur das Gesamtvermogen,
sondern auch das gesamte und spezifische Bewertungsvermdgen als mdglicher
Bestimmungsgrund fUr das Veranlagungsverhalten der Haushalte getestet wurde.

FUr Deutschland ist kein Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Finanzvermdgens und
des Konsums (insgesamt sowie nur nach dauerhaften Gutern), des Wohnbaus und der
Finanzinvestitionen erkennbar. Dies ergibt sich allein schon deshalb, weil das Finanzvermdgen
relativ. zum Netto-Einkommen langfristig stetig steigt, im Gegensatz zu den USA
(Abbildung 14/D). Dafir ist in erster Linie das geringe Gewicht von akfienkursabhdngigen
Vermogenswerten im Portfolio der Haushalte maBgeblich, die Erfassung der Immobilien h&tte
den Befund einer im Vergleich zu den USA viel stabileren Vermdgensentwicklung in
Deutschland kaum verdndert (in jener Periode, fUr die auch die Entwicklung des
Immobilienvermégens dokumentiert ist, hat sich diese noch stetiger entwickelt als das
Finanzvermdgen - siehe Abbildung 8/D).

Aus diesen Grinden konzentriert sich die weitere Untersuchung auf den Zusammenhang
zwischen der Enftwicklung des Gesamt- und des Bewertungsvermdgens (differenziert nach
Immobilien und den aktfienkursabhdngigen Komponenten des Finanzvermdgens) einerseits
und dem privaten Konsum (mit und ohne dauerhafte GUter) andererseits.

WIFO



— 4] -

Abbildung 15/U: Verm&genskomponenten und Konsum der privaten Haushalte in den USA
In % des Netto-Einkommens
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5.5.3 Vermdégensdynamik und Konsum

In den USA ist die Konsumquote zwischen 1960 und 1974 im Trend gesunken (von 92,6% auf
89.1%), bis 1984 schwankte sie um ein nahezu konstantes Niveau, danach stieg sie bis 2001
auf 98,2%. Abbildung 15/U zeigt, dass das Gesamtvermdgen (Akkumulations- und
Bewertungsvermdgen) von Aktien, Investment- und Pensionsfonds (in Relation zum Netto-
Einkommen) bis 1999 einen &hnlichen Verlauf nahm, nicht aber das Immobilienvermégen.
Der nachfolgenden Entwertung dieser Finanzvermdgen hdtte nach dem bisherigen
Entwicklungsmuster ein deutlicher Rickgang der Konsumquote enfsprechen mussen, sie
verharrte jedoch auf hohem Niveau.
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Abbildung 16/U: Finanzverm&genskomponenenten und Konsum der privaten Haushalte in
den USA

In % des Netto-Einkommens
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Ein Vergleich der Entwicklung von Vermdgens- und Konsumquoten zwischen dem
Gesamtvermbégen, dem (gesamten) Bewertungsvermdgen und dem spezifischen
Bewertungsvermdgen deutet darauf hin, dass der (langfristige) Zusammenhang in dieser
Abfolge schwdécher wird (Abbildung 15/U). Dies Idsst die empirische Relevanz von
Vermogenseffekten im Sinne der Lebenszyklustheorie fragwirdig erscheinen — nach dieser
Theorie mUsste der Zusammenhang zwischen Vermodgen und Konsum im Fall des spezifischen
Bewertungsvermdgens am engsten sein  (in  diesem Fall werden ja nur die
Vermogenszuwdchse infolge ,realer" Verdnderungen der ,asset prices" erfasst), gefolgt vom
(gesamten) Bewertungsvermodgen und dem Gesamtvermégen (in diesem Fall werden auch
die — nicht unerwarteten — Vermégensdnderungen infolge des Sparens der Haushalte erfasst
- siehe dazu auch Abschnitt 2.1).

WIFO



— 43 —

Abbildung 17: Kapitalgedeckte Altersvorsorge und Aktienkursdynamik in den USA
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1) Deflationiert mit S&P 500 (1982 = 100).

Auch in Deutschland ist der Zusammenhang zwischen dem Konsum und dem gesamten
aktienkursabhdngigen Finanzvermdgen enger als zwischen dem Konsum und den beiden
Arten von Bewertungsvermdgen (Abbildungen 15/D und 16/D).

Abbildung 16/U verdeutlicht, dass sich die einzelnen Gesamtvermdgensquoten des
Aggregats ,Akfien, Investment- und Pensionsfonds" sehr unterschiedlich entwickelten,
insbesondere zwischen 1968 und 1985: Wdhrend der Wert der von Haushalten direkt
gehaltenen Aktien langsamer wuchs als ihr Netto-Einkommen, nahm der Wert ihrer
Pensionsfondsanteile merklich stérker zu. Dies war im Wesentlichen eine Folge gednderter
Finanzveranlagung wie die - anndhernd parallele - Entwicklung der (spezifischen)
Bewertungsvermdgen zeigt (Abbildung 16/U).

5.5.4 Kapitalgedeckte Altersvorsorge und Aktienkursdynamik

Wegen der langfristig zunehmenden Bedeutung der individuell-kapitalgedeckten
Altersvorsorge soll im folgenden gepruft werden, ob dies zum Aktienboom der achtziger und
neunziger Jahre beigetragen hat (Abbildung 17/U - fUr Deutschland wurde diese Abbildung
mangels Daten sowie deshalb nicht erstellt, weil die kapitalgedeckte Altersvorsorge in dieser
Phase keine Bedeutung hatte). Ab etwa dem Jahr 1980 setzte in den USA eine ausgepragte
Verlagerung innerhalb der Aktienveranlagung der privaten Haushalte ein:

e Einzahlungen in Pensionsfonds sowie auf (ebenfalls steuerbegunstigte) ,individual
retirement accounts” nahmen stark zu.
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e Direkt gehaltene Aktien wurden vom Haushaltssektor netto verkauft (die Anschaffungen
waren in jedem Jahr auBer 1992 kleiner als die Verk&ufe).

Per Saldo durfte diese Entwicklung die Nachfrage der Haushalte nach Aktien deutlich erhéht
haben, auch wenn nur ein Teil des Kapitals fUr die Altersvorsorge in Aktien veranlagt wird;
denn die kumulierten Investitionen in Pensionsfonds und —konten erreichten zwischen 1982
und 2002 9.145,7 Mrd. $ und lagen damit um 219,9% Gber den (kumulierten) Netto-Verk&ufen
von Akfien.

Abbildung 18/U: Konsum- und Vermd&gensquoten der privaten Haushalte in den USA
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e Der ,reale" Aktienumlauf (Marktkapitalisierung US-amerikanischer Aktien deflationiert mit
dem S&P 500) ist zwischen 1982 und 2002 lediglich um 5,7% gestiegen (zwischen 1960 und
1982 hatte er hingegen um 51,1% zugenommen).

e Die Netto-Emissionen von Aktien durch US-Gesellschaften waren in den meisten Jahren
seit 1982 negativ, da die Ruckkdufe von Aktien die Neuemissionen Ubertrafen - diese
Entwicklung wurde durch die zunehmende Bedeutung von ,stock options” fUr die
Enflohnung des Managements geférdert.

Beide Entwicklungen, die steigende Nachfrage nach Aktien als Folge der Zunahme der
kapitalgedeckten Altersvorsorge und das gleichzeitig nur schwach steigende Angebot an
Aktien dUrften deshalb zum Aktienboom in den USA in den achtziger und neunziger Jahren
beigetragen haben, auch wenn dieser Einfluss auf Basis der in Abbildung 17/U prdsentierten
Daten nicht quantfifiziert werden kann (zu diesem Problembereich sieche auch Engen-Gale,
2000; Samwick, 2000; Abel, 2001; Attanasio-Deleire, 2002; Coronado-Sharpe, 2003,
Poterba, 2004).

5.5.5 Vermdbgenseffekte von Immobilien und Finanzkapital

Abbildung 18/U zeigt die jGhrlichen Realisationen von Konsum und Immobilienvermégen der
privaten Haushalte in den USA (in Relation zu ihrem Netto-Einkommen) in Streudiagrammen,
differenziert nach dem Gesamftvermdgen und den beiden Bewertfungsvermdgen (mangels
Daten konnten diese Streudiagramme fUr Deutschland nicht erstellt werden). Diese Form der
Darstellung der schon in Abbildung 15/U enthaltenen Informationen deutet darauf hin, dass
der (statistische) Zusammenhang zwischen dem gesamten Immobilienvermdgen und dem
Konsum starker ist als zwischen dem Bewertungsvermdgen und dem Konsum — dies gilt sowohl
im Hinblick auf den Determinationskoeffizienten als auch den Anstieg der
Regressionsgeraden. Zu dallen, in Abbildungen dargestellien Regressionsgeraden
bzw. -gleichungen, muss freilich ergénzend angemerkt werden, dass diese nicht einen
Okonomischen, sondern einen statistischen Zusammenhang abbilden sollen (dies ergibt sich
schon allein daraus, dass jeweils nur eine unabhdngige Variable sperzifiziert wird).

Im Hinblick auf den - ebenfalls nur partiellen - Zusammenhang zwischen den
(aktienkursabhdngigen) Vermdégenskomponenten der Aktien, Investment- und Pensionsfonds
und dem Konsum gilt umgekehrt, dass das gesamte und - in abgeschwdéchter Form — auch
das sperzifische Bewertungsvermdgen mit dem Konsum etwas stdrker korreliert ist als das
Gesamtvermogen (Abbildung 19/U). Im Fall Deutschlands ist der statistische Zusammenhang
zwischen Gesamt- und Bewertungsvermdgen von Aktien und dem Konsum anndhernd gleich
stark. Die in Abbildung 19/D dargestellte einfache Regressionsgleichung ist freilich deshalb
okonomisch kaum interpretierbar, weil in Deutschland der Akfienbesitz privater Haushalte
keine Bedeutung hat, in der Gleichung aber die Varianz der Konsumquote nur dieser Variable
zugerechnet wird.
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Abbildung 19/U: Konsum- und Vermdgensquoten der privaten Haushalte in den USA
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Ubersicht 10/U: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermdgensquoten der privaten Haushalte in den USA
StUtzperiode 1960-2002

Koefizienten der erkiérenden Variablen: Vermégensquoten

Aktien, Investmentfonds,
Kon- Immobilien Pensionsfonds Aktien Investmentfonds Pensionsfonds R? D.W.
stante Insge- Bewertungsvermégen Insge- Bewertungsvermdgen Insge- Bewertungsvermogen Insge- Bewertungsvermégen Insge- Bewertungsvermégen
samt gesamt  spezifisch  samt gesamt  spezifisch  samt gesamt  sperzifisch  samt gesamt  sperzifisch  samt gesamt  spezifisch

Abhdngige Variable: Konsumquote insgesamt

789 0,05 0,03 0,84 (AR
46,1 4,57 12,04

80.7 0,05 0,04 0,58 0,48
24,0 2,18 7,66

93,4 -0,05 0,04 0,61 0,61
148,3 -6,16 7,76

84,4 0,03 0,01 0,18 -0.01 0,86 1,12
27,3 1,82 1,06 3,57 0,38

858 0,02 0,00 -0.41 0,23 0,83 119
37.7 1,24 021 -3,52 873

943 -0,06 0,04 -0,40 0,12 0,66 0,70
78,1 -6,93 2,69 -2,56 1,96

Abhdngige Variable: Konsumquote ohne dauerhafte Guter

647 0,07 0,03 0,82 0,88
359 576 10,40

67,4 0,07 0,03 0,48 0,33
17,9 2,41 6,14

82,0 -0,06 0,04 0,58 0,44
124,7 -6,49 6,77

71.4 0,03 0,01 0,10 0,02 0,84 0,76
21,2 1,67 1,02 1,88 1,21

737 0,02 -0.01 -0.56 0,28 0,87 1,38
37,6 175 -1,15 -5,59 12,20

828 -0,07 0,04 -0.47 0,11 0,66 0,50
67,7 -7.51 2,80 -2,97 1,84

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.

AbschlieBend sollen die Auswirkungen von Anderungen des Gesamtvermdgens und der
beiden Bewertungsvermogen (differenziert nach Vermédgensarten) auf den Konsum durch
OLS-Schatzungen von Regressionsgleichungen des folgenden Typs quantifiziert werden (zur
Ableitung dieses Gleichungstyps und zur Begrindung, warum dieser nach dem OLS-
Verfahren geschatzt werden kann, siehe Davis-Palumbo, 2001, S. 16f.):

C /Y =a+b(WR /Y)+c(WF /Y)+e¢, (10)

Zusatzlich zum Gesamtvermodgen der Immobilien (WRt) und der (aktienkursabhdngigen)
Finanzaktiva wird dieser Gleichungstyp auch mit dem jeweilligen (gesamten)
Bewertungsvermdgen sowie mit dem sperzifischen Bewertungsvermdgen geschétzt.

Die Gleichungen werden mit der Konsumquote insgesamt sowie ohne dauerhafte GUter als
abhdngiger Variabler geschétzt, und zwar sowohl fir die Gesamtperiode seit 1960
(Deutschland: 1970) als auch fur zwei Teilperioden (bis und ab 1982).

Die wichtigsten Ergebnisse der Schdfzungen fUr die USA lassen sich folgendermaBen
zusammenfassen, und zwar zundchst fir jene Gleichungen, welche nur zwei Vermdgensarten
als erkldrende Variable sperzifizieren, Immobilien und das in Aktien, Investment- und
Pensionsfonds angelegte Finanzvermdgen:

e Gemessen am Determinationskoeffizienten sowie an der Signifikanz  der
Regressionskoeffizienten, also der marginalen Konsumneigung aus Immobilienvermdgen
bzw. Finanzvermdgen, ist der Zusammenhang zwischen dem  jeweiligen
Gesamtvermdgen und dem Konsum gréBer als zwischen dem Bewertungsvermdgen und
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dem Konsum. Noch geringer ist die FErklGrungskraft des  spezifischen
Bewertungsvermogens (sein Koeffizient ist zumeist insignifikant oder negativ). Dieses
Ergebnis widerspricht den Erwartungen der Lebenszyklustheorie.

e  FUr die Teilperiode 1960 bis 1982 trifft dieser Befund nicht zu, allerdings ist die Qualitat der
Gleichungen fur diese Periode generell merklich schlechter als fur die Periode 1982/2002.
Auch Gr6Be und Signifikanz der Koeffizienten deuten darauf hin, dass die Bedeutung der
Vermoégensentwicklung fur die Konsumdynamik langfristig gestiegen ist.

e In dalen Gleichungen, in denen der Koeffizient der Real- und der
Finanzvermogensvariablen signifikant ist, war ersterer merklich gréBer: Die marginale
Konsumneigung aus Immobilienvermdgen lag zwischen 0,05 und 0,08, jene aus
(aktienkursabhdngigem) Finanzvermédgen zwischen 0,03 und 0,04 (diese Werte stimmen
mit den meisten Schatzungen der empirischen Literatur Gberein - siehe Abschnitt 2.2).

e Uber die Gesamtperiode gerechnet ist die statistische Qualité&t der Gleichungen mit der
gesamten Konsumqguote und mit der Konsumquote ohne dauerhafte Giter anndhernd
gleich, in der Periode 1982/2002 duUrften die Vermdgenseffekte auf den Gesamtkonsum
hingegen gréBer und signifikanter gewesen sein als auf den Konsum ohne dauerhafte
GuUter (entgegen den Erwartungen der Lebenszyklustheorie).

Ubersicht 11/U: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermdgensquoten der privaten Haushalte in den USA
StUtzperiode 1960-1982

Koefizienten der erkiérenden Variablen: Vermégensquoten

Aktien, Investmentfonds,
Kon- Immobilien Pensionsfonds Aktien Investmentfonds Pensionsfonds R? D.wW.
stante Insge- Bewertungsvermogen Insge- Bewertungsvermdgen Insge- Bewertungsvermogen Insge- Bewertungsvermégen Insge- Bewertungsvermogen
samt gesamt  spezifisch  samt gesamt  spezifisch  samt gesamt  sperzifisch  samt gesamt  sperzifisch  samt gesamt  spezifisch

Abhdngige Variable: Konsumquote insgesamt

87.7 0,00 0,02 027 1.10
21,7 0,01 272

85,8 0,02 0,02 0,40 1,19
39,4 1,42 3,63

88,1 0,03 0,00 0,51 127
110,8 2,14 -0,22

86,9 0,05 0,01 0,05 -0.11 0,48 1,41
19,9 1,37 0,35 0,12 -2,13

87.7 0,01 -0,01 0,23 0,10 0,36 1.26
28,0 031 -0,14 022 0,95

88,1 0,03 0,00 0,01 0,00 0,46 1.27
37,9 1,23 -0,04 0,01 -0,02

Abhdngige Variable: Konsumquote ohne dauerhafte Guter

70,4 0,04 0,02 0,16 0.87

37 0,02 0.01

69.7 0,06 0,01 0,63 1,60
18,2 557 223

752 0,05 -0,02 0,55 1,32
116,7 4,37 -2,81

72,0 0,06 0,02 -0.31 -0,09 0,52 1,55
20,3 226 1,23 -0,95 2,14

72,8 0,03 -0,02 0,08 0,15 0,69 1.74
39,6 2,39 -0.72 0,13 2,50

74,4 0,06 -0,04 0,65 -0,09 0.58 1.83
43,2 335 -1.12 1,05 -1,58

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.

Werden Aktien sowie die Anteile der Haushalte an Investment- und Pensionsfonds als
eigenstandige Vermdgensvariable in den Gleichungen erfasst, so ergeben sich keine
statistisch  signifikanten und 6konomisch plausiblen Effekte von Anderungen dieser
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Finanzaktiva auf den Konsum: Auf Basis des Gesamtvermdgens ist nur der Koeffizient der
Investmentzertifikate signifikant positiv, auf Basis des Bewerfungsvermogens jener der
Pensionsfonds, und auf Basis des spezifischen Bewertungsvermogens jener von Aktfien und
Pensionsfonds. Uberdies sind die Koeffizienten nicht stabil, wie ein Vergleich der Ergebnisse fir
die beiden Teilperioden zeigt (Ubersichten 11/U und 12/U). Diese Ergebnisse lassen sich auf
zweierlei Weise interpretieren:

e Die Haushalte passen ihren Konsum den Verdnderungen ihres gesamten
Finanzvermdgens an, unabhdngig davon schichten sie gleichzeitig ihr Portfolio um.

e Aktienkurse werden als ,leading indicator wahrgenommen, verbessern die
Konsumentenstimmung, erhéhen so die Konsumneigung und steigern gleichzeitig den
Wert des gesamten aktienkursabhdngigen Finanzvermdgens der Hauhalte.

FOr Deutschland konnten nur Aktien und die sonstigen Finanzaktiva der Haushalte als
Vermdgensvariable sperzifiziert werden. Die NichtberUcksichtigung der Immobilien (mangels
Daten) sowie das im Vergleich zu den USA niedrige Niveau der Aktienquote durften dafir
bestimmend sein, dass die Schdtzungen fUr die marginale Konsumneigung aus
Aktienvermogen je nach Gleichungstyp und StUtzperiode groBe Unterschiede aufweisen.

Ubersicht 12/U: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermd&gensquoten der privaten Haushalte in den USA
StUtzperiode 1982-2002

Koefizienten der erklGrenden Variablen: Vermdgensquoten

Akfien, Investmentfonds,

Kon- Immobilien Pensionsfonds Aktien Investmentfonds Pensionsfonds R? D.w.
stante Insge- Bewertungsvermogen Insge- Bewerfungsvermégen Insge- Bewertungsvermogen Insge- Bewertungsvermégen Insge- Bewertungsvermogen
samt gesamt  spezifisch  samt gesamt  spezifisch  samt gesamt  sperzifisch  samt gesamt  sperzifisch  samt gesamt  spezifisch
Abhdngige Variable: Konsumquote insgesamt

72,6 0,08 0,04 0,85 113

4,7 311 9.85

81,9 0,05 0,04 0,75 0,84
14,5 1,20 7.54

88,9 0,04 0,04 0,71 0,80
49,2 115 7.16

82,4 0,01 -0,09 0,12 0,14 0,94 231
13,9 0,31 -3,68 1,78 3,95

749 0,08 0,10 -0.46 0,06 0,87 1,78
16,6 2,64 272 -3,49 0,69

85,6 0,05 0,10 -0.37 0,00 0,89 1,90
44,7 2,51 4,47 -3,17 0,06

Abhdngige Variable: Konsumquote ohne dauerhafte Giter

683 0,04 0,03 076 0,77
12,8 1,46 7.80

77.5 0,00 0,04 0,68 0,66
13,5 0,01 6,10

79.5 -0,06 0,04 0,63 0,63
43,2 4,37 5,95

79.2 -0,40 -0.10 0,13 0,14 0,88 1,52
10,6 -1,03 -3,27 1,52 3.09

69.5 0,03 0,11 -0.51 0,03 0,87 1,59
17,2 1,29 3,31 -4,30 0,36

759 0,01 0,10 -0.41 -0.10 0,90 1,81
46,3 0,81 522 -4,11 0,19

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.
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6. Entwicklung von Einkommen, Vermogen und Konsum der privaten
Haushalte nach Einkommensklassen

Da die Analyse der Zusammenhdnge zwischen der Entwicklung des Real- und
Finanzvermdgens der privaten Haushalte nach Akkumulations- und Bewertungskomponenten
und der Konsumnachfrage auf Basis makrodkonomischer Daten keinen eindeutigen Befund
darUber erbrachte, ob und Uber welche Transmissionskandle die Aktienkursdynamik das
Konsum- bzw. Sparverhalten beeinflusst, soll die Untersuchung auf die Zusammenhdnge in
den verschiedenen Einkommensklassen der Haushalte ausgeweitet werden.

6.1 Daten und Methode zur Schatzung von Einkommen, Konsum und Vermogen
nach Einkommensklassen

FOr die USA werden zwei Datensdtze miteinander verknUpft, um die Verteilung von
Einkommen, Konsum und Vermdgen nach Einkommensquintilen ermitteln zu kbnnen:

e Der jGhrlich verfiUgbare Consumer Expenditure Survey (CEX) wird fUr die Verteilung von
Brutto-Einkommen, Netto-Einkommen, Konsumausgaben auf die Quintile der Brutto-
Einkommen herangezogen.

e Der adlle drei Jahre erhobene Survey of Consumer Finances (SCF) liefert die Informationen
zur Aufteilung des Immobilien- und Finanzvermogens auf die Quintile (in Einzelfdllen
werden auch die Informationen Uber die beiden obersten Dezile der Verteilung der
Brutto-Einkommen herangezogen).

»Im Prinzip" k&dnnen die Flow- und Stockdaten der beiden Surveys nach Einkommensklassen
zusammengefuhrt werden, da diese gleich definiert sind, ndmlich als Quintile der Brutto-
Einkommen der Haushalte. Als Folge unterschiedlicher Organisation der CEX- und SCF-
Erhebungen reprasentieren jedoch die Stichprobenhaushalte der beiden Erhebungen nicht
identische Grundgesamtheiten fUr das oberste Quintil und daher auch nicht fUr die anderen
Quintile (siehe dazu auch Abschnitt 2.2). Denn im CEX werden alle Haushalten mit einem
Wertpapiervermdgen von mehr als 100.000 $ von der Erhebung ausgeschlossen, im SCF
hingegen nur die jaghrliche vom Magazin FORBES bezeichneten 400 reichsten Haushalte.
Dementsprechend ist der Einkommensanteil des obersten Quintils laut SCF merklich héher als
laut CEX (zu Erhebungskonzept und Qualitét der in vielen US-Studien verwendeten CEX- und
SCF-Daten siehe Dynan-Skinner-Zeldes, 2000; Dynan-Maki, 2001; Attanasio-Battistin-
Ichimura, 2004).

FUr die zentrale Fragestellung der vorliegenden Studie, wie sich die Konsumquoten in den
einzelnen Einkommensklassen in Reaktion auf Wert@nderungen ihres Vermdgens verdndert
haben, ist diese Problematik aus mehreren Grunden nicht von entscheidender Bedeutung:

¢ Die Konsumguoten und die Vermogensquoten werden jeweils aus einem (konsistenten)
Datenset ermittelt.

e Zwar weichen die Niveaus der Konsumqguoten in den einzelnen Quintilen auf Basis der
SCF-Stichprobe von jenen der CEX-Stichprobe ab, ihre Verdnderungen durften davon
aber nur in geringem MaB betroffen sein.
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e Die Abweichung der gesamten Konsumentwicklung laut CEX-Daten von jener laut VGR
wird dadurch korrigiert, indem die VGR-Daten mit Hilfe der CEX-Daten auf die einzelnen
Quintile verteilt werden.

Die fUr die Analyse des Zusammenhangs zwischen der Entwicklung des Real- und
Finanzvermdgens und der Konsumqguoten nach Einkommensklassen benodtigten Daten
wurden fUr die USA folgendermaBen ermittelt:

e Die Anteile der Quintile an den verschiedenen Vermdgenskomponenten wurden den
SCF-Erhebungen fUr die Jahre 1989, 1992, 1995, 1998 und 2001 entnommen, die Werte
zwischen den Erhebungsjahren wurden durch Interpolation geschdatzt (da sich die
Vermogensverteilung nur relativ langsam verédndert und dabei Uberdies mittelfristigen
Trends folgt, die in hohem MaB durch die Entwicklung der ,,asset prices" geprégt werden,
durfte dieses Verfahren zu keinen nennenswerten Verzerrungen fGhren).

e Die Gesamtwerte von Brufto-Einkommen, Netto-Einkommen und Konsumausgaben laut
VGR wurden entsprechend der jahrlichen CEX-Erhebungen auf die Quintile verteilt.

Ubersicht 13/U: Vermégen, Einkommen, Konsum und Sparen je Haushalt in den USA
In 1000 Dollar

EK- Vermbgen Einkommen Konsum- Sparen
Klassen Immobilien Finanzvermdgen brutto Finanz- Gesamtver- Brutto Netto ausgaben
Aktien Investmentfonds Pensionsfonds Insgesamt verbind- mogen netto

insgesamt  mit Aktien  insgesamt mit IF insgesamt mit PF lichkeiten

1992

Qul 213 16 366 07 321 21 374 18,1 64 329 9,0 89 195 106
Qu2 39,4 37 49,1 19 314 66 28,9 49,2 137 74,9 219 21,6 290 7.5
Qus 54,4 8.4 818 36 418 146 388 828 278 109.4 37.6 357 388 30
Qu4 81,8 132 818 53 42,1 36,2 657 126,1 48,6 159.3 60,3 56,5 51.0 55
Qus 199.4 1165 3064 238 105,7 1481 91,7 583,1 10,6 6720 1245 12,2 79,0 332
Insgesamt 79.3 287 1688 71 678 41,5 104,7 1719 41,4 209.7 50,7 47,0 435 35
1999
Qul 27,1 32 81,2 20 60,5 42 393 352 9,4 529 13 10,6 27.9 173
Qu2 534 10,6 1054 7.5 83,9 169 538 860 22,2 17.2 282 26,3 405 142
Qus 716 174 1011 100 698 36,2 67,7 1252 443 152,5 498 45,1 517 6.6
Qu4 15,6 382 167,1 21,0 1028 749 105,7 2334 81,5 2675 81,7 72,7 69,1 36
Qus 2682 3478 7722 103,2 2770 2858 3451 11322 159.8 1240,6 1720 149,0 108,7 403
Insgesamt 107.2 835 4205 28,7 170.7 83,6 167.7 3224 634 366,1 68,6 60,7 59.6 1.2
2002
Qul 29,8 08 220 26 74,9 4,0 303 26,1 19 440 12,6 122 330 207
Qu2 64,5 44 37,5 49 526 125 38,1 59,7 27,4 96,7 320 307 456 -150
Qu3 84,1 77 483 9,5 61,1 31,4 59,8 n7 56,2 1396 559 52,6 59.9 7.3
Qu4 139,4 226 90,5 14,4 72,1 67,6 92,3 208,4 93,5 2543 89,4 830 795 35
Qus 359,1 169.7 3496 818 2122 2414 283,1 947,0 203,6 11025 1834 1661 120,0 46,1
Insgesamt 1354 410 1957 22,6 130.3 714 1389 270,6 785 3274 746 68,9 67,6 13

FOr Deutschland wurden die Daten der alle 5 Jahre durchgefUhrten Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe (EVS) herangezogen, und zwar fUr die Jahre 1993, 1998 und 2003.
Diese enthalten alle fUr die vorliegende Untersuchung bendtigten Einkommens-, Konsum- und
Vermogensdaten, aus der EVS 2003 standen allerdings nur Vermdgensdaten zur VerfGgung.
Daten Uber die Verteilung von Einkommen und Konsum stellte das Statistische Bundesamt aus
der ,Laufenden Wirtschaftsrechnung® fur das Jahr 2001 zur Verfigung (dabei musste die
technische Annahmen gemacht werden, dass die Einkommens- und Konsumanteile der
Einkommensklassen im Jahr 2002 jener des Vorjahres entsprachen).

Wie im Fall der USA wurden die Antfeile der Einkommensklassen zwischen den
Erhebungsjahren durch Interpolation geschatzt. Der groBte Unterschied zum Datensatz fUr die
USA besteht darin, dass die Einkommensklassen nicht relativ definiert sind wie Quintile oder
Dezile, sondern absolut, also nach der Hohe des Netto-Einkommens der Haushalte. Dies

WIFO



- 52 —

bedeutet, dass auch bei konstanter personeller Einkommensverteilung die Menge der
Haushalte, die in zwei Erhebungsjahren der gleichen Einkommensklasse angehdren, im Fall
Deutschlands kleiner ist als im Fall der USA (allein aufgrund der Entwicklung der
Nominaleinkommen ergibt sich, dass Haushalte in eine hdhere Einkommensklasse auch dann
ywhinaufwandern*, wenn ihre relative Einkommensposition gleich geblieben ist).

Ubersicht 14/U: Verteilung von Verm&gen, Einkommen, Konsum und Sparen in den USA
Anteile der Einkommensklassen in %

EK- Vermdgen Einkommen Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermdgen brutto Finanz- Gesamtver- Brutto Netto ausgaben
Aktien Investment- Pensions- Insgesamt verbind-  mdgen netto
fonds fonds lichkeiten

1992
Qul 54 1.1 2,1 1.0 2.1 3.1 3,1 3.5 3.8 9.0
Qu2 9.9 2,6 55 32 57 6,6 71 8,6 9.2 13,4
Qu3 13,7 59 10,1 7,0 9.6 13.4 10,4 14,8 15,2 17,9
Qu4 20,6 9.2 15,0 17,4 14,7 23,5 15,2 23,8 24,0 23,5
QUSs 50,3 81,2 67.3 71,4 67.9 53.4 64,1 49,2 47.8 36.4
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0

1999
QU1 51 0.8 1,4 1.0 22 3.0 2,9 33 3.5 9.4
Qu2 10,0 2.5 52 4,0 53 7.0 6,4 82 87 13,6
QU3 13.4 4,2 6,9 8.7 7.8 14,0 8.3 14,5 14,9 17,4
Qu4 21,6 9.2 14,6 17.9 14,5 25,7 14,6 23,8 23,9 23,2
QU5 50,1 83,3 71,9 68,4 70,2 50,4 67.8 50,1 49,1 36,5
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2002
Qul 4,4 0.4 2.3 1,1 1.9 3.0 2,7 3.4 3.5 9.7
Qu2 9,5 2,1 43 35 4,4 7.0 59 8,6 8.9 13,5
Qu3 12,4 3.7 8.4 8.8 8.3 14,3 8,5 150 15,3 17,7
Qu4 20,6 11,0 12,7 18,9 15,4 23,8 15,5 24,0 24,1 23,5
QU5 53,1 82,7 72,3 67,6 70,0 51,9 67,3 49,1 48,2 355
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Um diese Problematik zu mildern (und zus&tzlich den Datensatz Uberschaubar zu gestalten),
wurden die 8 Einkommensklassen der EVS-Erhebungen zu 4 Einkommensklassen aggregiert,
und die in Abschnitt 5 verwendeten Daten Uber Einkommen, Konsum und Vermdgen aller
Haushalte auf diese 4 Einkommensklassen aufgeteilt. Die Einkommensgrenzen dieser vier
Klassen sind folgende (auf Basis des Netto-Einkommens der Haushalte — in Klammer die fUr die
EVS 2003 maBgeblichen Werte in Euro):

e Einkommensklasse 1 (EK1): Bis 2.500 DM (1.300 €)

e Einkommensklasse 2 (EK2): 2.500 bis 4.000 DM (1.300 bis 2.000 €)

e  Einkommensklasse 3 (EK3): 4.000 bis 7.000 DM (2.000 bis 3.600 €)

e Einkommensklasse 4 (EK4): 7.000 bis 35.000 DM (3.600 bis 18.000 €).

Aufgrund der (unterschiedlichen) Qualitét der Surveydaten und der zur Erstellung eines
kompletten Datensatzes Uber Einkommen, Konsum und Vermdgen nach Einkommensklassen
der Haushalte sind die Ergebnisse der Untersuchung mit Vorsicht zu interpretieren,
insbesondere im Fall von Deutschland. Allerdings dirfte die Qualitdt und Konsistenz der
verwendeten Datensdtze hinreichend groB3 sein, um Aufschlisse darUber zu gewinnen, wie
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unterschiedlich sich die Konsumqguoten in den verschiedenen Einkommensklassen in den
neunziger Jahren verdndert haben, und welcher Zusammenhang sich zwischen diesen
Verdnderungen und dem Niveau sowie dem Zuwachs der Vermdgen der Haushalte ergab.

6.2  Verteilung von Einkommen, Vermogen und Konsum

Die Ubersichten 13 dokumentieren die Vermdgenswerte, das Einkommen und die
Konsumausgaben je Haushalt. In den beiden Referenzindern nehmen die Vermodgenswerte
fur alle erfassten Komponenten mit dem Einkommen zu, dies gilf auch fiUr die
Finanzverbindlichkeiten. Besonders hoch sind die Vermdgenswerte in der obersten
Einkommensklasse, gleichzeitig differiert die Konzentration nach Vermdgensarten.

In den USA betrug der durchschnittliche Vermdgenswert von Immobilien im 5. Quintil Ende
2002 359,100 $, er war damit etwa 12 Mal so hoch wie jener im 1. Quintil. Der Aktienwert war
hingegen im 5. Quintil um den Faktor 212,1 héher als im 1. Quintil. BerGcksichtigt man nur jene
Haushalte, die Uberhaupt Aktien besitzen, so betrug die Relation der Vermogenswerte
zwischen dem 5. Quintil und dem 1. Quintil 15,9 (349.600 $ gegenUber 22.000 $). Auch bei den
anderen aktienkursabhdngigen Vermdgensarten (Investment- und Pensionsfonds) ist die
Konzentration auf das oberste Einkommensquintil viel héher als beim Gesamtvermdgen
(Ubersicht 13/U).

Die Ungleichheit der Verteilung des Netto-Gesamtvermdgens (ohne dauerhafte
Konsumguter) ist wiederum viel gréBer als jene der Einkommen. So war in den USA das
durchschnittliche Haushaltsvermdgen im 5. (Einkommens)Quintil etwa 25 Mal gréBer als jenes
im 1. Quinfil, bei den Netto-Einkommen lag diese Relation hingegen nur bei 13,6
(Ubersicht 13/U).

Da die Konsumguote mit dem Einkommen steigt, sind die durchschnittlichen
Konsumausgaben nach den Daten des CEX-Survey im 5. Quintil nur etwa 4 Mal so hoch wie
im 1. Quintil. Tatséchlich dUrfte diese Relation aber héher liegen, da - wie im letzten Abschnitt
erldutert — Einkommen und Konsum der ,reichen" Haushalte im CEX-Survey unterreprasentiert
sind.

In Deutschland weicht die Konzentration der Vermogen in geringerem Ausmal von jener der
Einkommen ab als in den USA, der Aktienbesitz ist wie in den USA besonders stark auf die
oberste Einkommensklasse konzentriert (Ubersicht 13/D).

Die Ubersichten 14 stellen die Verteilung von Vermdgen, Einkommen und Konsum auf die
Einkommensklassen dar. FUr die Effekte von Verdnderungen des Vermogens auf die
Konsumnachfrage sind folgende Beobachtungen relevant (sie treffen sowohl fUr die USA als
auch fur Deutschland zu):

e DasImmobilienvermdgen ist weniger ungleich verteilt als das Finanzvermogen.

e Von den verschiedenen Komponenten des Finanzvermégens ist der Aktienbesitz am
starksten auf die oberste Einkommensklasse konzentriert.

¢ Die Konsumsausgaben sind weniger ungleich verteilt als die Einkommen.
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Ubersicht 15/U: Verteilung von Immobilien, Aktien, Investmentfonds und Pensionsfonds in den
USA

EK- Immobilien Aktien Investmentfonds Pensionsfonds
Klassen HH mit Immobilien an Wert HH mit Aktien an Wert HH mit IF an Wert HH mit PF an Wert
EK-Klasse  insgesamt EK-Klasse  insgesamt EK-Klasse  insgesamt EK-Klasse  insgesamt

1992
Qu.1 39.2 7.8 54 4,3 0.9 1.1 2.3 0.5 2,1 5,6 1.1 1.0
Qu.2 56,4 11.3 9.9 7.6 1.5 2,6 6,1 1.2 5,5 22,7 4,5 32
Qu.3 61,4 12,3 13,7 13,7 2.7 59 8.6 1.7 10,1 37.6 7,5 7.0
Qu.4 75,4 15,1 20,6 21,4 4,3 9.2 12,6 2,5 15,0 55,1 11.0 17.4
Qu.5 87,2 17.4 50,3 38,0 7.6 81,2 22,5 4,5 67.3 77.3 15,5 71,4
9. Derzil 84,3 8.4 15.3 28,0 2.8 10,3 171 1.7 14,3 739 7,4 16,7
10. Dezil 90.1 9.0 350 48,0 4,8 70,9 27.9 2,8 53,1 80,7 8.1 54,7
Summe 63,9 63,9 100,0 17,0 17.0 100,0 10,4 10,4 100,0 39.6 39,6 100,0

1998
Qu.1 38,2 7.6 54 4,0 0.8 1.1 3.1 0.6 1.1 9.7 1.9 1.0
Qu.2 56,3 11.3 10,2 9.3 1.9 2.8 8.7 1.7 57 30,5 6,1 4,3
Qu.3 66,9 13.4 13.8 17.8 3.6 4,4 13,6 2,7 6,3 53,6 10,7 8.6
Qu.4 79.2 15.8 22,0 21,7 4,3 8.3 20,6 4,1 15,6 69.3 13.9 17.4
Qu.5 90.6 18.1 48,6 43,1 8.6 83,4 36.4 7.3 71.4 81.2 16,2 68,7
9. Derzil 88,2 8.8 15,0 32,4 3.2 8.1 28,9 2,9 10.8 75,0 7.5 18,1
10. Dezil 93.1 9.3 33,6 53,8 5.4 753 44,0 4,4 60,6 87.5 8.7 50,6
Summe 66,3 66,3 100,0 19.2 19.2 100,0 16,5 16,5 100,0 48,9 48,9 100,0

2001
Qu.1 40,5 8.1 4,4 3.9 0.8 0.4 3.6 0.7 23 13.3 2,7 1.1
Qu.2 57.5 11,5 9.5 11.8 2.4 2,1 9.4 1.9 4,3 33.3 6,7 3.5
Qu.3 65,9 13.2 12,4 16,2 3.2 3.7 15.8 3.2 8.4 53,4 10,7 8.8
Qu.4 82,3 16,5 20,6 254 51 11,0 20,3 4,1 12,7 74,4 14,9 18,9
Qu.5 92,2 18,4 53,1 49,3 9.9 82,7 39.2 7.8 72,3 86.6 17.3 67,6
9. Derzil 90.1 9.0 14,8 37.9 3.8 8.4 29.6 3.0 11,6 84,9 8.5 17.3
10. Derzil 94,4 9.4 38.2 60,7 6,1 74,2 48,8 4,9 60,6 88.3 8.8 50,3
Summe 67,7 67.7 100,0 21,3 21,3 100,0 17,7 17.7 100,0 52,2 52,2 100,0

Die Ubersichten 15 prasentieren fir Immobilien sowie fir die aktienkursabhdngigen
Finanzvermdgen zusatzliche Informationen Uber den Anteil jener Haushalte, welche das
jeweilige Vermogen besitzen, im Fall der USA werden ergédnzend auch Daten Uber das 9. und
10. Einkommensdezil ausgewiesen (diese Daten sind nur fur die jeweiligen Erhebungsjahre
verfugbar). So besaBen im Jahr 2001 40,5% der US-Haushalte im 1. Quintil ein Eigenheim, diese
Quote nimmt mit der Einkommenshdhe stetig zu und erreichte im 10. Dezil 94,4%. Akfien
haben im 1. Quintil hingegen nur 3,9% der US-Haushalte besessen, selbst im obersten Dezil
waren es nur 60,7%. Auf diese 6,1% aller Haushalte entfielen allerdings 74,2% des gesamten
Aktienvermogens. Etwas breiter gestreut sind Anteile an Pensionsfonds: Im 1. Quintil besaBen
13,3% der Haushalte solche Anteile, sie reprasentierten freilich nur 1,1% des gesamten Werts
der Pensionsfonds (allein auf das oberste Dezil entfielen 50,3% des Gesamtwerts —
Ubersicht 15/U).

In Deutschland ist der Besitz von Aktfien und Investmentzertifikaten etwas weniger auf die
hochste Einkommensklasse konzentriert als in den USA. So besaBen im Jahr 2002 43,6% der
Haushalte in der hochsten Einkommensklasse — das waren 5,5% aller Haushalte — 50,1% des
gesamten Aktienvermdgens. Die Anteile an Investmentfonds sind etwas breiter gestreut: 2,9%
aller Haushalte aus der untersten Einkommensklasse hielten 10,1% aller Investmentzertifikate,
auf 5,4% daller Haushalte aus der obersten Einkommensklasse entfielen 37,3% aller
Investmentzertifikate (Ubersicht 15/D).
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Ubersicht 16/U: Vermégenskomponenten und Konsum nach Einkommensklassen in den USA

EK- Vermdgen Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermdgen brutto Finanz- Gesamtver- ausgaben
Aktien Investment- Pensions- Insgesamt verbindlich-  mdgen netto
fonds fonds keiten
1992
QU1 238,6 17.7 8.4 23,5 202,6 71,9 369.3 218,5
Qu2 182,8 17.3 9.0 30.4 228,0 63,3 347.5 134,7
QU3 152,2 23,6 10,0 40,8 231,8 77.9 306,1 108,5
QU4 144,9 23.4 9.4 64,1 223,4 86,0 282,3 90,3
QU5 177.7 103,8 21,2 131.9 519.5 98,5 598,7 70,4
Insgesamt 168,7 61,1 15,0 88,3 3658 88,1 446,4 92,5
1999
QU1 255,0 30.4 18,7 39.8 332,0 88,9 498,0 263,0
QU2 203,1 40,5 28,4 64,1 327.1 84,3 446,0 154,2
QU3 158,6 38,7 22,1 80,2 277.4 98,0 337.9 114,6
QU4 159,1 52,5 28,9 103,1 321,2 112,2 368,1 95,1
QU5 180.0 233.4 69,2 191,8 759.9 107.,3 832,6 72,9
Insgesamt 176.4 137.4 47,3 137.6 530,8 104,4 602,8 98,1
2002

QU1 243,8 6.8 21,5 32,4 2131 97.3 3596 269,5
QU2 210,3 14,2 16,0 40,8 194,6 89.3 3156 148,9
QU3 159.8 14,6 18,0 59.7 2123 106.8 2652 113.8
QU4 167.9 27,2 17.4 81,5 251,0 112,6 306.3 95.8
QUS 216,2 102,2 49,3 145,3 570,1 122,6 663,7 72,3
Insgesamt 196,4 59.5 32,9 103,6 392,5 113,9 475,0 98,1

6.3 Entwicklung der Vermogens- und Konsumquoten nach Einkommensklassen

In den USA nimmt die Relation zwischen Finanzvermdgen und Netto-Einkommen mit der
Einkommenshdhe deutlich zu. Dies gilt insbesondere fur das aktienkursabhdngige
Finanzkapital: So lag die Aktienvermdgensquote im 1. Quintil 1992 bei 17,7%, im 5. Quintil
machte der Aktienbesitz hingegen 103,8% des Haushaltseinkommens aus (Ubersicht 16/U).
Dementsprechend haben die einkommensstdrksten Haushalte vom Aktienboom 1992/99 am
meisten profitiert: Wahrend die Finanzvermoégensquote im Durchschnitt aller Haushalte um
15,0 Prozentpunkte stieg, nahm sie im 5. Quintil um 240,3 Prozentpunkte zu. Umgekehrt
reduzierte der Verfall der Aktienkurse zwischen 1999 und 2002 die Finanzvermdgensquoten
der Haushalte im héchsten Quintil am starksten (Ubersicht 17/U).

Das Niveau der Konsumquote dUrfte in den unteren Einkommensklassen stark Uberhoht sein,
insbesondere im 1. Quintil (sie lag 1992 bei 218,5% - Ubersicht 16/U), vermutlich deshalb, weil
bestimmte Einnahmen (etwa aus - feils ,schwarz" entlohnter — Gelegenheitsarbeit oder
aufgrund von Zuwendungen von nicht im Haushalt lebenden Angehdrigen) in der CEX-
Erhebung nicht erfasst werden. Daflr spricht das unplausibel niedrige Jahreseinkommen von
8.900 $ - im Vergleich dazu erscheinen Konsumausgaben von 19.500 $ plausibel
(Ubersicht 13/U). Die von den CEX-Daten ausgewiesenen Konsumaguoten sinken mit der
Einkommenshdhe, dementsprechend betrug die Konsumguote im 5. Quintil 1992 nur 70,4%.
Dieses Muster entspricht den Ergebnissen von Studien, welche diesen Zusammenhang
detailliert analysieren (Dynan-Skinner-Zeldes, 2000).
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FUr die Periode 1992/99 ergibt sich aufgrund der CEX-Daten, dass die Konsumquoten in den
einzelnen  Einkommensklassen umso  sté@rker gestiegen sind, je niedriger das
Einkommensniveau war (Ubersicht 17/U). So nahm die Konsumguote im 1. Quintil um
44,5 Prozentpunkte zu, im 5. Quintil hingegen nur um 2,5 Prozentpunkte. Zwar dirften die
Daten aus den genannten Grinden die tatsGchliche Entwicklung Uberzeichnen, doch
scheint es wenig wahrscheinlich, dass die Rangfolge im Anstieg der Konsumquoten nach
Einkommensklassen ausschlieBlich eine Folge statistischer Verzerrungseffekte ist (dies wirde
eine unplausibel systematische Entwicklung der Verzerrungseffekte implizieren).

Ubersicht 17/U: Verdnderungen von Vermégen und Konsum nach Einkommensklassen in den
USA
Absolute Differenzen der Relationen zum Netto-Einkommen in %

EK- Vermbdgen Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermégen brutto Finanz- Gesamtver- ausgaben
Aktien Investment- Pensions- Insgesamt verbindlich- mdgen netto
fonds fonds keiten

1992/1999
QU1 16,3 12,7 10,3 16,3 129,4 17,0 128,7 44,5
QU2 20,3 23,1 19.5 33,7 99.1 21,0 98,4 19,5
QU3 6,4 15,0 12,1 39.4 45,6 20,2 31.9 6,1
QU4 14,2 29.1 19.5 39.0 97.8 26,2 85,8 4.8
QU5 23 129.6 48,1 59,9 240,3 8.8 2339 2,5
Insgesamt 77 76,3 32,2 49,3 165,0 16,3 156,4 56

1999/2002
QU1 -11.1 -23,6 29 -7.5 -118.8 8.4 -138.4 6,5
QU2 7.2 -26,2 -12,5 -23.3 -132,5 50 -130.3 -53
QU3 11 -24,1 -4,0 -20,5 -65,1 8.8 -72,7 -0.8
QU4 8.8 -25.3 -11,5 21,6 -70,2 0.4 -61.8 0.7
QU5 36,1 -131.2 -20,0 -46,5 -189.7 15.3 -168.9 -0.7
Insgesamt 19.9 -77.8 -14,4 -34,1 -138,2 9.5 -127.8 0.0

Vielmehr ist es nicht unplausibel, dass die durch niedriges Einkommen in ihren
Konsummaoglichkeiten beschrdnkten Haushalte in einer lang anhaltenden Hochkonjunktur
den Konsum besonders stark ausweiteten — dazu kénnte auch die durch den Akfienboom
verbesserten Wirtschaftserwartungen beigetragen haben. Die einkommensstarken Hauhalte -
sie verfUgen Uber ein entfsprechend hohes und partiell gesattigtes Konsumniveau - dUrften
umgekehrt inr Sparen deshalb weniger reduziert haben, um ihre ,,capital gains" in Erwartung
weiterer Aktienkurssteigerungen zu vermehren (dies entspricht den Ergebnissen der Studie von
Choi-Laibson-Madrian-Metrick, 2004).

Diese Interpretation und die ihr zugrunde liegende Entwicklung der Konsumqguoten nach
Einkommensklassen laut  CEX-Erhebung stimmt nicht mit den Erwartungen der
Lebenszyklustheorie Uberein, sie entspricht eher der , Alternativhypothese" und der sie
stUtzenden Literatur (siehe dazu Abschnitt 2).

Die Entwicklung in Deutschland zeigt ein dhnliches Bild: Die Konsumquoten der unteren
Einkommensklassen sind  zwischen 1992 und 1999 starker gestiegen als jene der
einkommensstarksten Haushalte (Ubersicht 17/D).
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Die Ubersichten 18 und 19 dokumentieren auf Basis der Entwicklung des
Bewertungsvermogens (bezogen auf 1992 als Basisjahr), dass die Haushalte in der héchsten
Einkommensklasse bei weitem am meisten vom Aktienboom profitierten. In den USA stieg die
Relation zwischen dem gesamften bzw. dem spezifischen Bewertungsvermogen
(Finanzvermdgen brutto) und dem Netto-Einkommen im 5. Quintil um 175,4 bzw. um
114,3 Prozentpunkte, im 1. Quintil hingegen nur um 48,7 bzw. 19,6 Prozentpunkte
(Ubersichten 18/U und 19/U). In Deutschland zeigt sich eine dhnliche, wenn auch schwdcher
ausgeprégte Entwicklung bei Aktien und Investmentzertifikaten (Ubersichten 18/D und 19/D).

Auch die Entwicklung von Vermdgenswerten und Konsum seit dem Jahr 2000 entspricht nicht
den Erwartungen der Lebenszyklustheorie in ihrer ,reinen” Form. Obwohl die
Vermdgensquoten in den USA als Folge sinkender Aktienkurse innerhalb von drei Jahren
wieder anndhermnd auf den Stand des Jahres 1992 zurickfielen (Ubersicht 16/U), sanken die
Konsumguoten nicht nennenswert: Insgesamt blieb die Konsumquote zwischen 1999 und 2002
konstant, im ersten Quintil stieg sie weiter an (Ubersicht 17/U). Diese Entwicklung ist deshalb
besonders bemerkenswert, weil gleichzeitig die Netto-Einkommen in den USA trotz schwacher
Konjunktur weiter kraftig stiegen (Abbildung 4/U), in erster Linie als Folge einer massiven
Senkung der direkten Besteuerung der Haushalte sowie zusatzlichen Transferleistungen (siehe
dazu Schulmeister, 2004).

Ubersicht 18/U: Verénderungen von Bewertungsvermégen 1) und Konsum nach
Einkommensklassen in den USA
Absolute Differenzen der Relationen zum Netto-Einkommen in %

EK- Bewertungsvermdgen Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermodgen brutto Finanz- Gesamtver- ausgaben
Aktien Investment- Pensions- Insgesamt verbindlich- mdgen netto
fonds fonds keiten

199271999
QU1 -1,6 29,7 3.7 14,7 48,7 -16,1 63,2 44,5
Qu2 -4,6 40,6 10.3 21,3 62,2 -15,4 73.0 19.5
QU3 -9.9 30,3 6,0 19.2 35,0 -21,0 46,0 6,1
QU4 -10.8 31,0 9.3 18,7 44,8 -24,4 58,4 4,8
QU5 -21,5 160,4 19,4 34,1 1754 -30,0 184,0 2,5
Insgesamt -15,1 96,3 13.8 27.7 112,9 -25,2 123,0 5.6

1999/2002
QU1 7.2 -15,1 -9.4 -12,8 -58,6 -8.8 -42,6 6,5
Qu2 6.8 -22,3 -10,5 -17.9 -75.6 -8.1 -60,7 -5.3
QU3 4,4 21,5 -9.7 -22.8 -75.3 -9.6 -61,3 -0.8
QU4 9,2 -28,4 -10,6 -29.7 -83.8 -9.3 -65,3 0.7
QU5 15.8 -116,8 -25.9 -52,9 -221,1 -8,9 -196.4 -0.7
Insgesamt 11.4 -70,8 -18,0 -39.1 -150,7 -9.1 -130,2 0.0

1) Vermdégen auf Grund von Bewertungsdnderungen gegenUber 1992.

Die Stabilisierung der gesamten Konsumquote auf hohem Niveau und ihre Zunahme im
1. Quintil durften durch die stark steigenden Immobilienpreise in den USA gefdrdert worden
sein, von denen die einkommensschwdcheren Haushalte deshalb besonders profitierten, weill
fUr sie das Immobilienvermdgen in Relation zu ihrem (niedrigen) Einkommen eine gréBere
Bedeutung hat als fUr die Haushalte der anderen Quintile. Dementsprechend machten die
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gesamten bzw. spezifischen Bewertungsgewinne aus Immobilienvermdgen in den Jahren
2000 bis 2002 15,7% bzw. 11,4% ihres Netto-Einkommens aus, mehr als in jeder anderen
Einkommensklasse (Ubersichten 22/U und 23/U).

In Deutschland ist die gesamte Konsumquote zwischen 1999 und 2002 um 1,5 Prozentpunkte
gefallen, wie in den USA ist sie aber in der untersten Einkommensklasse weiter gestiegen,
namlich von 116,8% auf 121,0% (Ubersicht 16/D).

Ubersicht 19/U: Verénderungen von spezifischem Bewertungsvermdégen 1) und Konsum nach
Einkommensklassen in den USA
Absolute Differenzen der Relationen zum Netto-Einkommen in %

EK- Sperzifisches Bewertungsvermogen Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermodgen brutto Finanz- Gesamtver- ausgaben
Aktien Investment- Pensions- Insgesamt verbindlich- ~ md&gen netto
fonds fonds keiten

1992/1999
QU1 -29.6 27.2 2.8 10,6 19.6 -25,5 15,5 44,5
QU2 -26,0 37.3 8.5 15,5 31,0 -23,9 28,9 19.5
QU3 -26,6 27.5 4,6 12,9 9.4 -30,2 13.0 6,1
QU4 -26,8 28,1 7.6 10.8 18.2 -35.2 26,6 4,8
QU5 -39.2 146,1 15,7 18,1 114,3 -40,3 115,5 2,5
Insgesamt -33.0 87.7 11,2 16,3 69.0 -35.3 71.3 56

1999/2002
QU1 -0,6 -15.7 -10,3 -14,1 -68,5 -11,8 -57.3 6,5
QU2 0.4 -23.2 -11,4 -19.7 -84,0 -10.8 -72,8 -5,3
QU3 -0,5 -22,5 -10,6 -25,5 -83,9 -12,9 -71.,4 -0.8
QU4 3.6 -30.3 -11,6 -33,5 -95,0 -13.2 -78.2 0.7
QUS 8.4 -124,7 -28,8 -60,0 -249,1 -13.2 -227.5 -0,7
Insgesamt 4,8 -75.2 -19.8 -44,0 -169.0 -13,0 -151,2 0.0

1) Vermdgen auf Grund von Bewertungsdnderungen gegenUber 1992.

Die Abbildungen 20 fassen die Entwicklung der Vermdgensquoten (Gesamt- und
Bewertungsvermégen) und der Konsumquoten nach Einkommensklassen zusammen. FOr die
USA zeigt sich klar die unterschiedliche Entwicklung von Vermdgens- und Konsumqguoten: Je
starker die Vermodgensquoten stiegen (insbesondere im 5. Quintil), desto geringer fiel der
Anstieg der Konsumquote aus (dabei ist insbesondere die unterschiedliche Skalierung fur die
Konsumguoten zu beachten).
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Abbildung 20/U: Vermégen und Konsum der privaten Haushalte nach Einkommensklassen in

den USA
In % des Netto-Einkommens
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In Deutschland nahmen die Konsumqguoten bis 1998 in allen Einkommensklassen zu, und zwar
umso starker, je geringer das durchschnittiche Haushaltseinkommen war. Danach nahm die
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Konsumguote in der einkommensschwdchsten Haushalte weiter zu, in allen andern
Einkommensklassen ging sie hingegen deutlich zurbck (Abbildung 20/D).

Wegen der nach Einkommensklassen unterschiedlichen Bedeutung des
Immobilienvermdgens bzw. des aktienkursabhdngigen Finanzvermdgens (Ubersichten 16)
und dem starken Anstieg der Aktienkurse und Immobilienpreise zwischen 1992 und 1999
(letzteres gilt allerdings nur fUr die USA) hdatte die Konsumquote in den einzelnen
Einkommensklassen umso starker steigen mussen, je hoher die Relation der beiden
Vermogensarten zum Netto-Einkommen ist (unter der Annahme, dass die Vermogenseffekte
quer Uber die Einkommensklassen anndhernd gleich hoch sind).

Abbildung 21/U: Verm&gensquoten und absolute Verdnderungen der Konsumquote nach
Einkommensklassen 1992/99 in den USA
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Abbildung 21/U zeigt, dass diese Erwartung fur die US-Haushalte im Hinblick auf Immobilien
zutrifft, allerdings mit Ausnahme des 5. Quintils, in dem die Konsumqguote kaum gestiegen war.
Im Hinblick auf das akfienkursabhdngige Finanzvermdgen ergab sich hingegen ein
tendenziell negativer Zusammenhang. Dies gilt auch fUr die Haushalte in Deutschland, und
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zwar sowohl hinsichtlich der Immobilien als auch des aktienkursabhdngigen Vermdgens
(Abbildung 21/D).

6.4 Verteilung der Bewertungsgewinne

Die Ubersichten 20 dokumentieren die Verteilung der gesamten Bewertungsgewinne auf die
einzelnen Einkommensklassen. Dabei wurde angenommen, dass die Bewertungsgewinne je
Vermogenseinheit fUr alle Klassen gleich hoch sind. Dementsprechend wurden die jahrlichen
Bewertungsgewinne im Verhdltnis der Vermdgensanteile der Einkommensklassen am Ende
des Vorjahrs aufgeteilt (die Verteilung der spezifischen Bewertungsgewinne wird nicht
dargestellt, da sie jener der gesamten Bewertungsgewinne entspricht).

Ubersicht 20/U: Verteilung der Bewertungsgewinne, der Netto-Einkommen und der
Konsumausgaben in den USA
Anteile der EK-Klassen an den kumulierten Werten in %

EK- Bewertungsgewinne Netto- Alle Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermégen brutto Finanz- Gesamtver-  Einkommen Einkommen ausgaben
Aktien Investment- Pensions- Insgesamt verbindlich-  mdgen netto
fonds fonds keiten

1993/1999
QU1 55 1.0 1.1 1.3 1.5 3.0 20 3,7 3.2 9.6
Qu2 10.4 3.4 6,0 4,7 4,7 6,6 54 9.1 8.0 13,7
Qu3 13,9 4,8 7.1 8.5 67 13,5 7.6 153 13,0 17.6
Qu4 21,8 7.9 158 16,7 1.9 23.8 13,2 24,2 209 23,4
QU5 48,4 82,8 70,0 68,9 753 53,1 7.7 47,8 54,8 358
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2000/2002
Qul 4,7 -0.6 -1.9 -0 -0.8 3,0 20 3.6 4,6 9.8
Qu2 9.7 -2,3 -4,7 -3.7 -2,9 7,0 2,1 89 11 13,7
QU3 12,9 -3.9 -7.8 -8.8 -57 14,0 -0.4 15,2 18,1 17,7
QU4 21,1 -10,2 -13,5 -18.6 -12,9 25,7 -6.9 24,1 27,4 23,3
Qus 516 -83.0 =721 -67.9 -77.7 50.4 -96.9 482 38.8 355
Insgesamt 100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 100,0 -100,0 100,0 100,0 100,0

Wegen der hohen Konzentration des Finanzvermdgens in den USA, insbesondere der
aktienkursabhdngigen Komponenten, entfielen 75,3% der zwischen 1992 und 1999
kumulierten Bewertungsgewinne aus Finanzvermdgen auf das 5. Quintil (bei ,,capital gains”
aus dem Besitz von Aktien erreichte dieser Anteil sogar 82,8%), auf das 1. Quintil entfielen
hingegen nur 1,5% (Ubersicht 20/U). Da der Immobilienbesitz relativ breiter gestreut ist, war die
Verteilung der entsprechenden Bewertungsgewinne weniger ungleich als jene aus
Finanzvermdgen.

Die (hypothetischen) Einkommen aus dem Halten aller Vermdgensarten (einschlieBlich des
2Negativvermdgens” der Finanzverbindlichkeiten) waren in den USA 1993/99 wesentlich
ungleicher verteilt als das Nefto-Einkommen aus der Beteiigung am Produkfionsprozess.
Wegen der quantitativen Bedeutung der ,,capital gains” in den USA war deshalb auch das
(hypothetische) Gesamteinkommen (Bewertungsgewinne und Netto-Einkommen) 1993/99
merklich ungleicher verteilt als das Netto-Einkommen (Ubersicht 20/U).

FUr die Jahre 2000/2002 gilt das Gegenteil, da die Bewertungsverluste aufgrund des Verfalls
der Akfienkurse viel gréBer waren als die Bewertungsgewinne durch die steigenden
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Immobilienpreise. Dadurch mussten insbesondere die Haushalte im 5. Quintil insgesamt
dramatische Bewertungsverluste in Kauf nehmen, lediglich im 1. und 2. Quintil fielen die
Bewertungsgewinne aus Immobilienbesitz hdher aus als die Bewertungsverluste aus
Finanzvermégen (Ubersicht 20/U).

In Deutschland zeigt sich fUr Aktien und Investmentzertifikate ein dhnliches Bild, allerdings war
die Verteilung der Bewertungsgewinne 1993/1999 bzw. der Bewertungsverluste 2000/2002
etwas weniger ungleich als im Fall der US-Haushalte (Ubersicht 20/D).

Ubersicht 21/U: Kumulierte Bewertungsgewinne und Konsumausgaben in den USA
In Relation zum Netto-Einkommen in %

EK- Bewertungsgewinne Gesamtver- Netto- Konsum-
Klassen Immobilien Finanzverm&gen brutto mogen netfo  Einkommen ausgaben
Aktien Investment- Pensions- Insgesamt
fonds fonds

1993/1999
QU1 8.2 53 0.9 3.2 14,9 23.2 100,0 251,5
QU2 6,3 7.1 20 4,6 18,7 25,0 100,0 145,0
QU3 50 59 1.4 4,9 15,7 20,8 100,0 1105
QU4 50 6,2 20 6,1 17.8 22,8 100,0 93.0
QUS 5,6 32,7 4,4 12,7 56,9 62,5 100,0 72,1
Insgesamt 5.5 18,9 3.0 8.8 36,1 41,7 100,0 96,2

2000/2002
QU1 15,7 -2,6 -2,6 -2.3 -6.4 9,2 100,0 270,7
QU2 12,9 -4,3 -2,5 -3.1 -9.0 3.8 100,0 150,5
QU3 10,0 -4,3 -2,5 -4,4 -10.4 -0,5 100,0 114,2
QU4 10,4 -7.0 -2,7 -5.9 -14,9 -4,6 100,0 95.3
QU5 12,7 -28,6 -7.2 -10.8 -45,1 -32,5 100,0 72,3
Insgesamt 11,9 -16,6 -4,8 -7.7 -28,0 -16,2 100,0 98,3

Die Ubersichten 21 und 22 dokumentieren die unterschiedliche Bedeutung der kumulierten
Bewertungsgewinne in Relation zum kumulierten Netto-Einkommen in den einzelnen
Haushaltsklassen. In den USA machten die Bewertungsgewinne aus Finanzvermdgen
1993/1999 im obersten Quintil 56,9% des Netto-Einkommens aus, im untersten Quintil hingegen
nur 14,9% (spezifischen Bewertungsgewinne: 46,5% bzw. 10,3%). Die Bewertfungsgewinne aus
Immobilien waren deutlich kleiner (Ubersichten 21/U und 22/U).

In den Jahren 2000 bis 2002 wurden die massiven Bewertungsverluste beim Finanzvermdgen
als Folge sinkender Aktienkurse teilweise durch ,,capital gains® bei Immobilien ausgeglichen.
Die einkommensschwdcheren Haushalte, insbesondere jene im 1. Quintil, haben dadurch
sogar insgesamt (Gber alle Vermdgensarten) Bewertungsgewinne erzielt, da fur sie Immobilien
ein wesentlich groBeres Gewicht haben als die aktienkursabhdngigen Finanzvermdgen
Ubersicht 21/U. Diese Entwicklung dUrfte dazu beigetragen haben, dass die Konsumauote der
einkommensschwachen US-Haushalte in der Phase seit 2000 weiter gestiegen ist.

Die Ubersichten 21/D und 22/D verdeutlichen, wie gering die Bedeutung von
Bewertungsgewinnen bzw. —verlusten fUr deutsche Haushalte ist. Daflr sind zwei Grinde
maBgeblich: Erstens steigen die Preise von Immobilien in Deutschland im Vergleich zu den
USA nur mdaBig (dies war jedenfalls in der Untersuchungsperiode der Fall) und zweitens haben
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jene Vermogen, deren Preise enormen Schwankungen unterliegen, ndmlich Akfien und
Investmentfonds, im Portfolio deutscher Haushalte nur ein geringes Gewicht.

Ubersicht 22/U: Kumulierte spezifische Bewertungsgewinne und Konsumausgaben in den USA
In Relation zum Netto-Einkommen in %

EK- Sperzifische Bewertungsgewinne Gesamtver- Netto- Konsum-
Klassen Immobilien Finanzverm&gen brutto mdogen netfo  Einkommen ausgaben
Aktien Investment- Pensions- Insgesamt
fonds fonds

1993/1999
QU1 3.8 4,9 0.7 2,5 10.3 15,6 100,0 251,5
QU2 29 6,6 1.7 3.6 13,7 18.0 100,0 145,0
QU3 2,3 5.5 1.2 3.9 11,6 15.4 100,0 110,5
QU4 2,3 57 1.7 4.8 134 17.5 100,0 93.0
QU5 2,6 30.3 3.8 9.9 46,5 50,8 100,0 72,1
Insgesamt 2,6 17.5 2,6 6,9 28,9 33,1 100,0 96.2

2000/2002
QU1 11.4 -3.0 -3.0 -3,0 -11.4 1.5 100,0 270,7
Qu2 9.4 -4,8 -2.9 -4,1 -13,8 -3.0 100,0 150,5
QU3 73 -4,8 -2.8 -5,7 -15,0 -6,0 100,0 114,2
QU4 7.6 -7.8 -3.1 -7.7 -20,3 -10.8 100,0 95.3
QU5 9.3 -32,0 -8.3 -14,0 -57.7 -46,5 100,0 72,3
Insgesamt 8.7 -18,6 -5.6 -10,0 -36,6 -26,1 100,0 98,3

6.5 Vermogenseffekte von Immobilien und Finanzkapital nach
Einkommensklassen

Aufgrund der bisherigen Untersuchungen Uber die Entwicklung von Vermogens- und
Konsumqguoten nach Einkommensklassen 1992/99 und 1999/2002 verbleiben zwei
Interpretationsmoglichkeiten:

e Vermogenseffekte sind in den einkommensschwdcheren Haushaltsklassen groBer als im
oberen Bereich der Einkommenspyramide oder

e L Asset prices" beeinflussen die Konsumnachfrage nicht durch ihre Auswirkungen auf den
Wert des Real- und Finanzvermogens (, direct channel*), sondern auf indirektem Weg,
etwa weil Akfienkurssteigerungen die Wirtschaftserwartungen verbessern (“indirect
channel®).

Um Hinweise darUber zu gewinnen, welche der beiden Hypothesen eher zutrifft, sollen
zundchst die jahrlichen Realisationen von Vermdgens- und Konsumqguoten der einzelnen
Einkommensklassen in Streudiagrammen dargestellt werden, und zwar differenziert nach
Gesamtvermdgen, (gesamtem) Bewertungsvermdgen und spezifischem
Bewertungsvermdgen. Dabei erfolgt die Darstellung getrennt fUr Immobilien und das
akfienkursabhdngige Finanzvermdgen. Danach wird der (statistische) Zusammenhang
zwischen diesen beiden Vermdgensarten und dem Konsum als abhdngiger Variabler durch
(multiple) Regressionsgleichungen quantifiziert (wie in den Ubersichten 10 bis 12, aber
differenziert nach Einkommensklassen).
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Abbildung 22/U: Konsum und Verm&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in den USA
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Abbildung 23/U: Konsum und Verm&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in den USA
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Abbildung 24/U: Konsum und Verm&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in den USA
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Abbildung 22/U zeigt, dass zwischen dem gesamten Immobilienvermdgen der US-Haushalte
und ihrem Konsum in den Quintilen 1, 2 und 4 ein relativ enger, positiver Zusammenhang
besteht: Steigt das Immobilienvermégen (relativ zum Netto-Einkommen), so nimmt auch die
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Konsumqguote zu. Dieser Zusammenhang ist allerdings in den Quintilen 3 und 5 statistisch nicht
signifikant und in Quintil 3 Uberdies negativ (die unterschiedlichen Hohen der Y-Achse in den
5 Streudiagrammen wurden gewdhlt, um die vom untersten zum obersten Quintil sinkende
Spannweite der Konsumqguoten zumindest teilweise zu berUcksichtigen).

Untersucht man die Beziehung zwischen Konsum und dem gesamten bzw. spezifischen
Bewertungsvermdgen, so ergibt sich in  allen Einkommensklassen ein  negativer
Zusammenhang. Auch wenn diese (statistischen) Ergebnisse 6konomisch deshallb mit Vorsicht
zu interpretieren sind, weil nur eine Vermdgensvariable spezifiziert wird (die Verdnderung der
Konsumguote wird nur in Relation zur Ver&nderung der Immobilienquote gesetzt), so deutet
dies doch auf eine relativ gréBere Bedeutung des ,,indirect channel* hin: Die Entwicklung von
Gesamt- und Bewertungsvermdgen von Immobilien unterscheidet sich durch die
Wohnbauinvestitionen der Haushalte (die Akkumulationskomponente) — wenn nun die
Verdnderungen der Konsumqguote mit jenen des Gesamtvermdgens von Immobilien enger
korreliert sind als mit jenen des Bewertungsvermogens, so dirften nicht spezifizierte Variable
wie die Wirtschaftserwartungen wirksam sein, welche sowohl den Konsum als auch die
Wohnbauinvestitionen stimulieren.

In Deutschland sind das gesamte Immobilienvermdgen und die Konsumquote nur in der
hochsten Einkommensklasse positiv und relativ eng korreliert (R2=0,50), der Zusammenhang
zwischen den beiden Bewertungsvermdgen von Immobilien und der Konsumquote ist
hingegen zumeist insignifikant oder negativ (Abbildungen 22/D bis 24/D). Auch diese
Beobachtungen sprechen gegen die  Wirksamkeit  direkter Vermdgenseffekte
(=Bewertungseffekte) und eher dafir, dass Konsum und Wohnbauinvestitionen der Haushalte
von anderen Variablen mitbeeinflusst werden.

Zwischen dem gesamten aktienkursabhdngigen Finanzvermdgen (Aktien, Investment- und
Pensionsfonds) in Relation zum Netto-Einkommen und der Konsumquote ergab sich in den
USA zwischen 1989 und 2002 in allen Quintilen ein positiver Zusammenhang, wobei die
marginale Konsumneigung aus diesem Finanzvermogen mit der Einkommenshéhe sinkt: Im
1. Quintil betragt sie (allerdings auf Basis einer Einfachregression ermittelt) 0,85, im 5. Quintil
hingegen nur 0,004 - dies wirde bedeuten, dass die einkommensschwdchsten Haushalte auf
eine Steigerung ihrer akfienabhdngigen Finanzvermdgen um 1 $ mit einer Ausweitung ihres
Konsums um 85 Cenfts reagieren, die einkommensstérksten Haushalte aber nur um 0,4 Cents.
Dieses unplausible Resultat kommt deshalb zustande, weil die Einfachregression zwei, fur die
Entwicklung von Konsum und aktienkursabhdngigem Vermogen in den USA typische
Entwicklungen kausal verknUpft:

e Die Konsumquote ist in den neunziger Jahren in den USA umso stérker gestiegen, je
geringer das Haushaltseinkommen war.

e Der Wert von Aktien, Investmentzertifikaten und Pensionsfondsanteilen ist als Folge des
Aktienbooms umso stdrker gestiegen, je hdher das Haushaltseinkommen war (da die
enfsprechenden Vermogensquoten mit der Einkommenshéhe markant steigen).

Auch die Abfolge der Determinationskoeffizienten I&sst es unwahrscheinlich erscheinen, dass
die in Abbildung 26/U dargestellten und durch die Regressionskoeffizienten quantifizierten
Zusammenhdnge auf direkte Vermogenseffekte zurlckzufUhren sind: Am engsten ist der
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statistische Zusammenhang in den 3 unteren Quintilen, fUr die das aktienkursabhdngige
Finanzvermogen relativ wenig Gewicht hat, am starksten in den beiden héchsten Quintilen,
auf die fast 90% dieser Vermdgen entfallen (Ubersicht 14/U).

Abbildung 25/U: Konsum und Vermdégensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in den USA

Aktien, Investmentfonds, Pensionsfonds/Gesamtvermdgen

280 7 Quintil 1

¢ 01

y=0,8471x + 194,14

270 4 2
R*=0,499

260 4

250

240 4

Konsumauote in %

230

220 4

210

1607 Quintil 2

y =0,2236x + 122,17

2
150 R?=0,5894

140 A

Konsumaquote in %

130

120 T T T T T T T T T |
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

120 4 Quintil 3

y=0,1309x + 97,171

1154 R?=0,6537

110 §

Konsumquote in %

105 A

100 T T T T T T T T T |
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

98 Quintil 4
96 €2 0 y =0,0379x + 88,27
s | 94 o R? = 0,4058

99 4 3 ¢ 96 *98

Konsumquote in %
*
®
<

95
90 4 0n® M
88

74 Quintil 5
73 * 90 *99
y =0,0039x + 70,687 eo?2 e

72 "
R2=0,1767 57

71

Konsumquote in %

* 920 94
70 = T T T T T

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Akfien, Investmentfonds, Pensionsfonds/Netto-Einkommen in %

WIFO



— 69 -

Abbildung 26/U: Konsum und Verm&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in den USA
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Abbildung 27/U: Konsum und Verm&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-

Klassen in den USA
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Ein empirisch gesichertes Ergebnis in dem Sinn, dass die einkommensschwdcheren Haushalte
wesentlich stérker auf Anderungen ihres Finanzvermdgens reagieren als Haushalte am
oberen Ende der Einkommenspyramide, entspriche auch kaum den Erwartungen der
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Lebenszyklustheorie unter Unsicherheit, da fUr einkommens- und vermdgensschwache
Haushalte das Vorsorgesparen eine relativ gréBere und Vermogenseffekte daher eine relativ
kleinere Bedeutung haben sollten als fUr ,,reiche" und damit besser abgesicherte Haushalte.

Der statistische Zusammenhang zwischen den beiden Arten von aktienkursabhdngigen
Bewertungsvermégen und dem Konsum ist in fast allen Féllen schwdcher als zwischen dem
gesamten aktfienkursabhdngigen Finanzvermdgen und dem Konsum (vergleiche die
Determinationskoeffizienten in den Abbildungen 25/U bis 27/U). Dies deutet wie im Fall des
Immobilienvermdgens darauf hin, dass nicht direkte Vermdgenseffekte die Ursache fUr die
nach Quinfilen unterschiedliche Konsumentwicklung waren, sondern (moglicherweise)
indirekte Effekte: So mag der Aktienboom der neunziger Jahre die Wirtschaftserwartungen
der Haushalte immer mehr verbessert haben, was gemeinsam mit anderen Faktoren dazu
beigetragen haben kbénnte, dass die einkommensschwdcheren (und dadurch in ihrem
Konsum am stérksten beschrankten) Haushalte inren Konsum besonders stark ausweiteten.

In Deutschland zeigte sich eine widersprichliche Entwicklung:

e In der unfersten Einkommensklasse ergab sich ein enger positiver Zusammenhang
zwischen der aktienkursabhdngigen Vermogensquote und der Konsumqguote, zwischen
den beiden Arten von Bewertfungsvermoégen und dem Konsum war der Zusammenhang
hingegen insignifikant und negativ (Abbildungen 25/ bis 27/D). Dies deutet auf eine
potentielle  Wirksamkeit indirekter Effekte von Akfienkurssteigerungen auf die
Konsumnachfrage der einkommensschwdécheren Haushalte hin.

e In der héchsten Einkommensklasse - auf sie entfdllt etwa die Hdalfte der
akfienkursabhdngigen Finanzvermdégen - ergab sich hingegen weder fur das
Gesamtvermdgen noch fir die beiden Bewertungsvermdgen ein statisch signifikanter
Zusammenhang mit dem Konsum. Dies ist umso bemerkenswerter als die
aktienkursabhdngigen Vermdgensquoten in der hochsten Einkommensklasse besonders
stark  streuten. Demnach wdaren ausgerechnet bei den einkommens- und
vermdogensstarksten  Haushalten weder direkte noch indirekte Effekte von
Aktienkurssteigerungen auf die Konsumnachfrage wirksam gewesen.

e In den beiden mittleren Einkommensklassen zeigt sich hingegen ein signifikanter
Zusammenhang zwischen dem aktienkursabhdngigen Bewertungsvermégen (nicht aber
dem Gesamtvermdgen) und der Konsumnachfrage. Dies deutet darauf hin, dass in
diesen beiden Einkommensklassen direkte Vermogenseffekte wirksam waren.
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Ubersicht 23/U: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermd&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommensklassen in den USA
StUtzperiode 1989-2002; abhdngige Variable: Konsumquote der Einkommensklassen

EK- Koeffizienten der erkldrenden Variablen: Vermdgensquoten
Klassen Kon- Immobilien Aktien, Investmentfonds, R? D.W.
stante Insge- Bewertungsvermégen Pensionsfonds
samt gesamt  spezifisch Insge- Bewertungsvermégen
samt gesamt spezifisch
QU1 176,5 0,13 0,67 0,42 1,19
-5,0 0,57 1,64
156.8 0.16 0,86 0,34 1,12
1,7 0,47 2,72
316,9 -0.37 0,24 0,35 1,57
52 -1,97 0,56
QU2 17.9 0,59 0,14 0,89 1,81
1,0 6,09 4,49
156,4 -0,18 0,24 0,74 0,73
6,9 -1,66 4,43
168,8 -0.23 0,15 0,82 1,04
14,4 -4,46 2,53
QU3 105,5 -0,05 0,13 0,60 1,23
5,6 -0,45 4,10
123,5 -0,15 0,09 0,45 1,01
6,9 -1,49 1,63
128,3 -0,15 0,02 0,62 1,55
17,0 -4,15 0,45
QU4 62,4 0.19 0,02 0,60 2,09
6,9 2,88 1,16
92,5 -0,02 0,03 0,14 1,06
7.8 -0,34 0,87
100,8 -0,05 -0,01 0,14 1,43
18,8 -2,01 -0,27
QUS 66,6 0,02 0,00 0,20 2,72
25,9 1,68 2,05
65,4 0,02 0,01 0,15 2,51
14,4 1,13 2,01
70,4 0,00 0,01 0,01 2,24
28,0 0,00 1,24
Gesamt 74,9 0,08 0,03 073 088
13,2 2,61 5,47
101,7 -0,06 0,02 0,50 0,48
11,0 -1,39 1,64
105,3 -0,07 0,00 0,65 0,65
26,5 -4,16 0,48

AbschlieBend werden die Schatzungen von Regressionsgleichungen je Haushaltsklasse
prasentiert, welche den in Abschnitt 5.5.5 fUr die Gesamtheit aller Haushalte vorgestellten
Gleichungen (10) entsprechen. ¢) Zundchst sollen die wichtigsten Ergebnisse der Schatzungen
for die USA zusammenfasst werden, und zwar fUr jene Gleichungen, welche nur zwei
Vermogensarten als erklrende Variable sperzifizieren, Immobilien und das in Aktien,

8 Auf eine paneldékonometrische Analyse wurde deshalb verzichtet, weil die origindre (nicht durch Interpolation
abgeleitete) Datenmenge zu klein ist: FUr die USA liegen Vermdgensdaten fUr 5 Jahre und 5 Einkommensklassen vor,
fUr Deutschland konnten nur Daten der Einkommens- und Verbrauchstichproben 1993, 1998 und (partiell) 2003
verwendet werden.
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Investment- und Pensionsfonds angelegte Finanzvermodgen (jeweils differenziert in das
Gesamt- und die beiden Bewertungsvermodgen — Ubersicht 23/U):

FUr die Gesamtheit aller Haushalte entsprechen die Ergebnisse jenen fur die Periode 1982
bis 2002 (Ubersicht 12/U); die marginale Konsumneigung aus Immobilienvermdgen (0,08)
ist merklich hoéher als aus dem aktienkursabhdngigen Finanzvermogen (0,03), beide
Koeffizienten sind signifikant von Null verschieden. Werden statt des Gesamtvermogens
die beiden Bewertungsvermogen als erkldrende Variable verwendet, so ergeben sich
entweder negative Koeffizienten  (Immobilien) oder sie sind  insignifikant
(aktienkursabhdangiges Finanzvermégen). Dieses Ergebnis spricht gegen die Wirksamkeit
direkter Vermogenseffekte im Sinne der Lebenszyklustheorie.

Die stafistisch einigermaBen zufriedenstellenden Schdatzergebnisse auf Basis des
Gesamtvermdgens (der niedrige DW-Koeffizient verweist freilich auf eine unvollst&éndige
Modellsperzifikation) durften teilweise ein Aggregationsphdnomen sein. Denn nur in den
Quintilen 2 und 4 sind die Koeffizienten des Immobilienvermégens signifikant (aber
unplausibel hoch), die Koeffizienten des aktienkursabhdngigen Finanzvermdgens sind in
den Quintilen 2, 4 und 5 signifikant.

Die marginale Konsumneigung aus aktfienkursabhdngigem Finanzvermdgen nimmt laut
Schéatzgleichungen mit der Einkommenshoéhe ab, im 1. Quintil liegt der Koeffizient bei 0,67
(dieser unplausibel hohe Wert ist allerdings nicht hinreichend signifikant, der t-Wert
betragt 1,64), im 5. Quintil nahe Null (dieser extrem niedrige Wert ist zugleich signifikant,
der t-Wert betragt 2,05). Dese Ergebnisse kdnnen aus den schon dargelegten Grinden
nicht als Hinweis darauf interpretiert werden, dass direkte Vermdgenseffekte den Konsum
der einkommensschwdcheren Haushalte in so hohem MaB beeinflussen. Vielmehr dUrften
zusatzliche, in den Gleichungen nicht erfasste Faktoren die Konsumnachfrage der
Haushalte umso starker stimuliert haben, je niedriger inr Netto-Einkommen war (zu diesen
Faktoren durfte auch der Aktienboom gehort haben).

Gegen die Wirksamkeit des ,direct channel® im Zusammenhang zwischen
Vermoégensanderungen und Konsum und fur den indirekt channel® spricht auch das
folgende Resultat der Schétzungen fir die fUnf Quinfile: Gemessen am
Determinationskoeffizienten, an der Signifikanz des Regressionskoeffizienten sowie seinem
Vorzeichen sind statistische Qualitét und inhaltliche Plausibilitét der Gleichungen hdher,
wenn das gesamfe Immobilienvermdgen und das gesamte akfienkursabhdngige
Finanzvermdgen als erkldrende Variable verwendet werden als wenn die jeweiligen
Bewertungsvermdgen verwendet werden.
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Ubersicht 24/U: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermd&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommensklassen in den USA

StUfzperiode 1989-2002; abhdngige Variable: Konsumquote der Einkommensklassen

EK-
Klassen

QUI

QU2

QU3

QU4

QU5

Gesam

Koeffizienten der erklérenden Variablen: Vermdgensquoten

Kon- Immobilien Aktien Investmentfonds Pensionsfonds R* D.wW.
stante Insge- Bewertungs- Insge- Bewertungs- Insge- Bewertungs- Insge- Bewertungs-
samt vermbgen samt vermdgen samt vermbgen samt vermdgen
gesamt sperzifisch gesamt sperzifisch gesamt sperzifisch gesamt  sperzifisch
1783 0,12 -0,24 1,56 0,88 072 256
6,9 0,71 -0,53 3,39 1,84
186,4 0,21 1,70 -2,56 -0,43 0,56 2,00
2,3 0,78 1,49 -0,87 -0,16
242,8 0,04 1.91 -1,52 -1,55 0,55 2,24
3.8 0,20 1,71 -0,43 -0,51
54,4 0,40 0,00 0,66 0,01 092 206
27 3,62 0,00 3,09 0,12
1917 -0.15 1,12 1,49 -2,01 0,93 1,45
10,5 -1,98 6,75 1,87 -3,66
163,8 -0,07 0,65 1,15 -1,16 0,91 1,41
13,8 -1.16 3,94 1,39 -2,66
109.4  -0,05 -0,09 0,57 0,04 083 270
87 -065 -0,81 3,10 0,47
11,1 0,06 0,71 076 -0,92 082 265
88 0.88 4,72 0,96 -2,29
112,8 0,05 0,56 1,00 -0.87 083 260
12,3 0,78 3,91 1,21 -2,44
61,9 0,20 -0,08 0,21 -0,01 0,57 254
6,4 2,89 -0,83 0,74 -0,13
81,1 0,14 0,33 0,14 -0,12 -0,24 0,46 1,92
3,9 1,18 1,60 -0,14 -1,57
87,1 0,11 0,35 -0,08 -0,30 0,48 1,95
6,5 1,21 1,25 -0,09 -2,68
58,1 0,04 0,00 -0,04 0,06 013 292
59 1,49 -0,07 -0,80 0,84
62,1 0,04 0,02 -0,04 0,00 007 285
9.3 1,48 1,71 -0,43 0,13
65,8 0,03 0,02 -0,06 -0,01 0,01 2,82
13,6 1,29 1,64 -0,53 -0,24
t 89,5 -0,02 -0,09 0,19 0,10 0,91 2,34
7.8  -0,36 -3,29 1,65 1,25
97.1 0,02 0,09 -0,03 -0.13 0.83 1.33
11,1 0,66 4,58 -0,17 -1,84
97.3 0,02 0,08 -0,01 -0,13 0.83 1,31
16,9 0,73 2,76 -0,03 -2,01

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.

Werden Aktfien sowie die Anteile der Haushalte an Investment- und Pensionsfonds als

eige

nstdndige Vermdgensvariable in den Gleichungen sperzifiziert, so ergibt sich ein

widerspruchliches Bild:

Im 1. Quintil ist der Koeffizient des Aktienvermdgens negativ und jener der Anteile an
Investment- und Pensionsfonds positiv, wenn die Gesamtvermdgen als ErklGrende
verwendet werden. Werden stattdessen die Bewertungsvermdgen verwendet, so verhdlt
es sich genau umgekehrt.

In den Quintilen 2 und 3 sind die Koeffizienten des Bewertungsvermdgens von Akfien
gréBer und signifikanter als des entsprechenden Gesamtvermdgens; dies wirde die
Hypothese der Relevanz direkter Vermdgenseffekte im Sinne der Lebenszyklustheorie
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stUtzen, waren die Koeffizienten nicht unplausibel groB und gleichzeitig jene des
Bewertungsvermdgens von Pensionsfondsanteilen noch gréBer, aber negativ.

e Bei weitem am schwdchsten sind die Zusammenhdnge zwischen Konsum, Immobilen und
den aktfienkursabhdngigen Vermdgenskomponenten im 5. Quintil, auf das der weitaus
groBte Teil dieser Vermogen entfallt.

Die Schéatzergebnisse fur Deutschland ergeben ein noch weniger kohdrentes Bild als jene for
die USA (dies mag auch an der im Vergleich zu den USA geringeren Qualitdt der Daten
liegen, bedingt durch die Tatsache, dass die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe nur fur
3 Erhebungsjahre verfiugbar war sowie durch die Uber die Zeit konstanten
Einkommensgrenzen und die damit verbundenen ,,Wanderungen" der Haushalte zwischen
den Einkommensklassen):

e Nur in der untersten Einkommensklasse ist der Koeffizent des gesamten
aktienkursabhdngigen Finanzvermdgens (hoch)signifikant (Ubersicht 23/D); gleichzeitig ist
er am gréBten von allen Einkommensklassen, obwohl diese Vermdgensarten im Portfolio
der einkommensschwdcheren Haushalte ein viel kleineres Gewicht haben als im Portfolio
der Ubrigen Haushaltsklassen (die Versicherungsguthaben wurden miterfasst, weil sie
auch Anspriche zwecks Altersversorgung umfassen, auch wenn diese fur deutsche
Haushalte eine viel geringere Bedeutung haben als fUr US-Haushalte).

e Verwendet man staft des gesamten Vermdgens die entsprechenden
Bewertungsvermogen, so werden die Koeffizienten in der untersten Einkommensklasse
negativ, und zwar sowohl im Hinblick auf das aktfienkursabhdngige Finanzvermdgen als
auch auf Immobilien. Dies wirde auch fur Deutschland gegen die Wirksamkeit von
direkten Vermdgenseffekten im Sinne der Lebenszyklustheorie sprechen.

e In den Ubrigen Einkommensklassen sind die Koeffizienten des Gesamtvermdgens im Fall
der Finanzvermdgenskomponenten insignifikant und bei Immobilien in nur in einem Falll
signifikant positiv, die Koeffizienten der aktienkursabhdngigen Bewertungsvermdgen sind
hingegen in fUnf von 6 Fallen (einigermaBen) signifikant und positiv (dies gilt daher auch
fUr die Gesamtheit aller Haushalte).

e Dies kann allerdings deshalb nur als schwacher Hinweis aus die mdgliche Wirksamkeit
direkter Vermogenseffekte gedeutet werden, weil die Determinationskoeffizienten der
Gleichungen mit dem Bewertungsvermogen relativ klein sind und die Koeffizienten des
Immobilienvermdgens in allen Fallen negativ sind (wdhrend sie bei Verwendung der
Gesamtvermdgensdaten positiv sind).

Werden Akfien, Investmentzertifikate sowie die Versicherungsguthaben als eigenstdndige

Variable sperzifiziert, so ergibt sich folgendes Bild (Ubersicht 24/D - die Schatzergebnisse sind

allerdings allein schon wegen der geringen Zahl an Freiheitsgraden mit Vorsicht zu

interpretieren):

e Die Koeffizienten des Aktienvermdgens sind in  den Gleichungen for die
Einkommensklassen 2 bis 4 sowie die Gesamtheit aller Haushalte auf Basis des
Gesamtvermdgens signifikant positiv, auf Basis der Bewertungsvermdgen hingegen
entweder insignifikant oder negativ.
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e Genau umgekehrt verhdlt es sich mit den Koeffizienten der Investmentzertifikate,
allerdings sind sie unplausibel hoch; so scheint es nahezu unmdglich, dass eine Zunahme
des Werts von Investmentzertifikaten um 100 € als Folge steigender ,,asset prices" einen
Anstieg des Gesamtkonsums um 47 € bzw. 43 € induziert.

e Die Koeffizienten der beiden Bewertungsvermdgen von Versicherungsguthaben sind
vermutlich deshalb Uberwiegend negativ, weil diese Vermdgenskomponente
ausschlieBlich durch Akkumulation steigt (siehe dazu die AusfGhrungen in Abschnitt 5.4)
und die Bewertungsvermodgen in Relation zum Netto-Einkommen daher sinken
(Ubersichten 18/D und 19/D).

e Die Koeffizienten des Gesamt- und Bewertungsvermégens von Immobilien sind in den
Gleichungen fUr die Einkommensklassen 2 und 3 sowie fUr die Gesamtheit der Haushalte
positiv und signifikant von Null verschieden, auch ist die H&he der so geschdatzten
marginalen Konsumneigung aus Immobilienvermdgen plausibler als etwa jene aus
Investmentzertifikaten. Diese Ergebnisse lassen die Wirksamkeit von Vermdgenseffekten
hinsichtlich der Immobilien wahrscheinlicher erscheinen als hinsichtlich  der
aktienkursabhdngigen Finanzvermdgen - wegen der insignifikanten oder signifikant
negativen Koeffizienten von Immobilien in den Gleichungen der Einkommensklassen 1
und 4 ist aber auch diese Aussagen nicht hinreichend gesichert.

Insgesamt lassen die Ergebnisse der Schatzgleichungen fur die USA und Deutschland
vermuten, dass Anderungen der Immobilienpreise die Konsumdynamik in hdherem MaB
mitbestimmen als Anderungen der Aktienkurse. Wahrend Aktienkurse die Konsumnachfrage
nur in den USA nennenswert beeinflussen, und zwar primdr als ,leading indicator” und damit
als Bestimmungsgrund der Konsumentenstimmung (,indirect channel”), durften ,,housing
prices" den Konsum auch durch direkte Vermdgenseffekte mitbeeinflussen, insbesondere in
den USA.

7. Zusammenfassung und Evaluierung der Ergebnisse

Zundchst werden die Ergebnisse der Studie Uber die die langfristige Entwicklung des Real- und
Finanzvermdgens des gesamten Haushaltssektors in den USA und Deutschland seit 1960 und
ihren Einfluss auf die Konsumnachfrage zusammenfasst:

e In den USA ist der Wert des Realvermdgens (Immobilien) der Haushalte zwischen 1960
und 2002 geringfUgig starker gestiegen als inr Netto-Einkommen, gleichzeitig entwickelte
sich die Vermdgensquote der Immobilien relativ stetig. Dieser Befund frifft auch fur die
Entwicklung des Immobilienvermdgens deutscher Haushalte zu.

e Das Finanzvermogen (brutto) wies hingegen markant gegenlaufige Trends auf: Zwischen
1960 und 1982 sank seine Relation zum Haushaltseinkommen, danach stieg diese bis 1999
stark an und ist seither wieder anndhernd aus das Niveau im Jahr 1960 zurickgefallen.

e Diese Entwicklung war in erster Linie eine Folge der Dynamik der Akfienkurse, sie
manifestierte sich daher am starksten bei den aktienkursabhdngigen Finanzvermoégen,
also dem (direkten) Besitz von Aktien sowie den Anteilen der US-Haushalte an Investment-
und Pensionsfonds.
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In Deutschland entwickelte sich der Wert der von Haushalten gehaltenen Aktien dhnlich,
doch ist ihr Gewicht am Haushaltsportfolio so gering, dass die Akfienkurse die
Wertentwicklung des gesamten Haushaltsvermdgens nur marginal beeinflussten.

In den USA wird hingegen die Entwicklung der Real- und Finanzvermdgen in
zunehmendem AusmalB durch ,,capital gains" gepragt, die ,,echte” Vermdgensbildung
durch Akkumulation verliert an Bedeutung. So trugen die Netto-Investitionen der US-
Haushalte zwischen 1960 und 1972 etwa 32% zum gesamten Vermdgenszuwachs bei,
zwischen 1992 und 1999 hingegen nur mehr 12%.

Diese Entwicklung manifestiert sich auch in der quantitativen Bedeutung der asset-
spezifischen Bewertungsgewinne (jene, die Uber die Inflation hinausgehen): Diese
machten zwischen 1992 und 1999 im Durchschnitt fast 30% des Netto-Einkommens der
Haushalte aus. Der Besitz von Vermogen als Einkommensquelle gewinnt somit in den USA
relativ zur Beteiligung am Produktionsprozess an Bedeutung.

Dementsprechend wird die Dynamik des gesamten Haushaltsvermdgens und seiner
Komponenten in steigendem MaB durch die Entwicklung der beiden
Bewertungsvermdgen gepragt (jene hypothetischen Vermdgen, deren Entwicklungspfad
nur von den gesamten bzw. den asset-spezifischen Bewertungsdnderungen bestimmt
wird, nicht aber von der Vermdgensbildung der Haushalte).

Eine Analyse der langfristigen Entwicklung von Konsum, Einkommen und Vermdgen des
gesamten Haushaltssektors auf Basis von Jahresdaten seit 1960 ergibt fUr die USA
folgende Beziehungen:

e Der Zusammenhang zwischen dem Gesamtvermdgen und dem Konsum ist groBer
als zwischen dem Bewertungsvermégen und dem Konsum. Noch geringer ist die
Erkl&rungskraft des spezifischen Bewertungsvermdgens fUr die Konsumentwicklung.

e Die marginale Konsumneigung aus Immobilienvermdgen liegt in den USA zwischen
0,05 und 0,08 und ist damit merklich héher als jene aus (aktienkursabhdngigem)
Finanzvermdgen (sie liegt zwischen 0,03 und 0,04).

e Die Zusammenhdnge zwischen der Entwicklung des Real- und Finanzvermdgens der
privaten Haushalte und ihren Konsumausgaben sind in der Periode 1982/2002 enger
als zwischen 1960 und 1982.

FUr Deutschland konnten keine stabilen Beziehungen zwischen der Entwicklung des
Aktienbesitzes und der sonstigen Finanzaktiva der Haushalte und ihrer Konsumnachfrage
gefunden werden.

Die wichtigsten Ergebnisse der Untersuchung Uber die Beziehungen zwischen Real- und
Finanzvermdégen, Einkommen und Konsum nach Einkommensklassen der Haushalte lassen
sich folgendermaBen zusammenfassen:

Der Aktienbesitz der privaten Haushalte ist sowohl in den USA als auch in Deutschland viel
starker konzentriert als das Immobilienvermdgen. So entfielen im Jahr 2001 82,6% des
gesamten Aktienvermogens auf 9,9% aller Haushalte (sie gehdren gleichzeitig dem 5.
Einkommensquintil an). In Deutschland ist der Aktienbesitz etwas weniger konzentriert: Im
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Jahr 2002 besaBen 43,6% der Haushalte in der hdchsten Einkommensklasse — das waren
5,5% aller Haushalte — 50,1% des Aktienvermogens.

In beiden Ladndern haben (daher) die einkommensstérksten Haushalte vom Aktienboom
1992/99 am meisten profitiert. Die Konsumentwicklung nach Haushaltsklassen ergab in
der gleichen Periode eine umgekehrte Abfolge: Die Konsumquoten sind in den einzelnen
Einkommensklassen umso stérker gestiegen, je niedriger das Niveau der Einkommen und
(damit auch) der aktfienkursabh&ngigen Finanzvermdgen war.

Auch die Entwicklung von Vermégenswerten und Konsum seit dem Jahr 2000 entspricht
nicht den Erwartungen der Lebenszyklustheorie. Obwohl die Vermdgensquoten in den
USA als Folge sinkender Aktienkurse innerhalb von drei Jahren wieder anndhernd auf den
Stand im Jahr 1992 zurGckfielen, blieben die Konsumquoten stabil, die
einkommensschwdchsten Haushalte haben ihren Konsum sogar weiter Uber den Anstieg
inres Netto-Einkommens hinaus gesteigert (dies gilt auch fur Deutschland).

In den USA wurden die Stabilisierung der gesamten Konsumquote seit 2000 und ihre
Zunahme im 1. Quintil durch die stark steigenden Immobilienpreise geférdert, von denen
die einkommensschwdcheren Haushalte deshalb besonders profitierten, weil fUr sie das
Immobilienvermdgen in Relation zu ihrem (niedrigen) Einkommen eine gréBere
Bedeutung hat als fUr die Haushalte der anderen Quintile.

Okonometrische  Analysen  des  Zusammenhangs  zwischen Konsum-  und
Vermogensquoten nach Haushalisklassen legen nahe, dass die plausiblen marginalen
Konsumneigungen aus Immobilienvermégen und aus aktienkursabhdngigem
Finanzvermogen, welche sich fur die USA auf Grund der Regressionsgleichungen fur alle
Haushalte ergeben, zumindest teilweise ein Aggregationsphdnomen darstellen: Die
Koeffizienten der Schétzgleichungen fir die einzelnen Einkommensklassen sind ndmlich
viel weniger signifikant und teilweise negativ.

Die marginalen Konsumneigungen aus aktienkursabhdngigem Finanzvermdgen nehmen
laut Schdatzgleichungen mit der Einkommenshdhe ab, Uberdies sind sie in den unteren
Einkommensklassen unplausibel hoch. Diese Schdatzergebnisse dirften deshalb kein
6konomisches Verhalten abbilden, sondern die Koinzidenz Uberdurchschnittlicher
Konsumsteigerungen der einkommensschwdécheren Haushalte und
Uberdurchschnittlicher Vermdégensgewinne der einkommensstarkeren Haushalte.

Die Vermutung, dass nicht die Bewertungseffekte der ,asset prices" fur die nach
Einkommensklassen unterschiedliche Konsumdynamik in  den neunziger Jahren
bestimmend waren, sondern andere Faktoren wie etwa die Verbesserung der
Konsumentenstimmung durch steigende Aktienkurse, wird durch das folgende Resultat
der 6konometrischen Schdatzungen gestutzt: Die stafistische Qualitdt und inhaltliche
Plausibilitét der Gleichungen ist hdher, wenn das gesamte Immobilienvermdgen und das
gesamte aktienkursabhdngige Finanzvermodgen als erklGrende Variable verwendet
werden als wenn die jeweiligen Bewertungsvermdgen verwendet werden.

Die Schatzung von Regressionsgleichungen mit Akfien sowie den Anteilen der Haushalte
an Investment- und Pensionsfonds (im Fall von Deutschland: Versicherungsguthaben) als
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eigenstiindige Vermdgensvariable brachte keine statistisch  signifikanten und
6konomisch plausiblen Ergebnisse.

Vergleicht man den empirischen Befund mit den Erwartungen der realitGtsndheren Versionen
der Lebenszyklustheorie des privaten Konsums, welche die Annahmen bzw. Bedingungen
akzeptieren, dass die Information der Akteure unvollstGndig ist (Unsicherheit), dass
Kreditrestriktionen bestehen (unvollkommene Kapitalmdarkte) und das Vererben einen
eigenstandigen Nutfzen fUr die Akteure stiften kann, so zeigen sich folgende Widerspriche:

e Das Gesamtvermdgen der Haushalte hat fUr die Konsumentwicklung eine hdhere
(statistische) Erklarungskraft als die beiden Bewertungsvermdgen. Dies gilt nicht nur fir
den gesamten Haushaltssektor in beiden Landern, sondern auch fur die verschiedenen
Einkommensklassen. Dies impliziert, dass die Konsumnachfrage der Haushalte auch mit
erwarteten (weil von ihnen durch Sparen herbeigefUhrten) VermodgenséGnderungen
korreliert ist, und nicht nur mit unerwarteten Vermdgensénderungen wie von der
Lebenszyklustheorie erwartet.

e Die Konsumquote ist mit dem asset-spezifischen Bewertungsvermégen nicht enger
korreliert als mit dem gesamten Bewertungsvermdgen. Dies impliziert im Kontext der
Lebenszyklustheorie, dass der Konsum der Haushalte auf inflationsbedingte (und daher
Uberwiegend erwartete) Wertdnderungen ihres Vermogens in gleicher Weise reagiert
wie auf asset-sperzifische (und Uberwiegend unerwartete) Vermdgensdnderungen.

¢ Die Konsumquoten sind nach Haushaltsklassen umso starker gestiegen, je niedriger das
Niveau der Einkommen und (damit auch) der aktienkursabhdngigen Finanzvermdgen
war. Dies wirde im Kontext der ,realitGtsndheren" Version der Lebenszyklustheorie
bedeuten, dass die Vermogenseffekte umso groBer sind je geringer die
Vermoégensausstattung ist. Unter der Bedingung von Unsicherheit und Kreditrestriktionen
wdre dllerdings das Gegenteil zu erwarten: Je weniger gesichert die Wirtschaftslage
eines Haushalts ist und je geringer daher auch seine KreditwUrdigkeit ist, desto schwdécher
wird er seinen Konsum als Folge eines Vermdgenszuwachses steigern.

e Der Konsum der Haushalte reagiert auf Anderungen des Immobilenvermdgens stérker als
auf Anderungen des aktienkursabhdngigen Finanzvermdgens. Dies entspricht aus zwei
Grinden nicht den Erwartungen der Lebenszyklustheorie. Erstens profitieren die
einkommensschwachen Haushalte (fUr die das Vorsichtssparen wichtiger ist als for
Jreiche" Haushalte)durch  Wertsteigerungen von Immobilien stérker als durch
Wertsteigerungen von Finanzvermdgen. Zweitens sind Immobilien ein weniger liquides
Vermogen als Finanzaktiva, seine Wertsteigerungen sollten deshalb den Konsum weniger
stimulieren als solche von Finanzvermégen. Sollten die groBeren Vermogenseffekie von
Immobilien im Vergleich zu Finanzaktiva allerdings daraus resultieren, dass die Akteure
Steigerungen der ,,housing prices" fUr ,,nachhaltiger” ansehen als Aktienkurssteigerungen
(in dem Sinn, dass ihre Bewertungseffekte nicht durch nachfolgende PreisrGckgdnge
wieder aufgehoben werden), so bestiunde kein Widerspruch zur ,realitGtsnéheren*
Version der Lebenszyklustheorie.
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Wdhrend die empirische Evidenz in wichtigen Punkten den Erwartungen der
Lebenszyklustheorie widerspricht, ergeben die verschiedenen Elemente des empirischen
Befunds im Rahmen der alternativen ErkiGrungshypothese ein einigermaBen kohdrentes Bild:

Bei festen Wechselkursen, niedrigen Zinssdtzen, stabilen Rohstoffpreisen und kaum
steigenden Akfienkursen konzentrierte sich in den fUnfziger und sechziger Jahren das
Bestreben von Unternehmen und Haushalten, Einkommen und Vermdgen zu steigern,
nahezu vollstédndig auf die Beteiigung am Produktionsprozess und damit auf
realwirtschaftliche Akfivitaten.

Unter diesen ,realkapitalistischen” Rahmenbedingungen hatten ,,capital gains* aus dem
Besitz von Vermogen im Vergleich zu den aus der Produktion erflieBenden Einkommen
nur geringe Bedeutung. Dies gilt insbesondere fUr jene (asset-spezifischen)
Bewertungsgewinne, welche Uber die Inflationsanpassung der Vermdgenswerte
hinausgehen.

Mit  dem Ubergang zu ,finanzkapitalistischen* Rahmenbedingungen (instabile
Wechselkurse und ZinssGfze, relativ zur Wachstumsrate hohe Zinssatze, steigende
Aktienkurse) bekamen asset-spezifische Bewertungsgewinne im Vergleich zu den
Einkommen aus der Produktfion immer mehr Gewicht.

Dementsprechend trug die Entwicklung der Immobilienpreise und insbesondere der
Akfienkurse in zunehmendem MaB zum Anstieg der Vermdgen bei, die eigentliche
Vermoégensbildung in Form von Netto-Investitionen verlor an Bedeutung.

Zwischen der Entwicklung der ,asset prices", insbesondere der Aktienkurse, und dem
RUckgang der Sparquote besteht ein Zusammenhang, doch ,lauft” die Kausalitat nicht
Uber den ,direct channel" im Sinn der Lebenszyklustheorie — in diesem Fall hdtte der
Konsum jener Haushalte, deren Vermodgen durch den Akfienboom am stdrksten
gestiegen sind, auch ihre Konsumnachfrage am stdrksten ausweiten mussen.

Vielmehr durfte der fast 20 Jahre anhaltende  Akfienboom eine  Art
»Goldgraberstimmung" geférdert haben — durch diesen Prozess wurden ja alle, die in
irgendeiner Weise Akfien hielten, reicher und niemand &rmer. Die ,,New Economy* war
somit nicht nur durch eine Euphorie Uber/durch die neuen Informations- und
Kommunikationstechnologien gekennzeichnet, sondern auch durch eine Euphorie
Uber/durch die stetige Vermdgensvermehrung in der ,,bubble economy" oder ,rentier
economy". Sozialpsychologisch ,,abgesichert" wurde diese doppelte Euphorie durch
den Glauben an ein krisenfreies, ja sogar rezessionsfreies Wachstum in Zukunft.

Getragen von dieser opfimistischen Grundstimmung haben die privaten Haushalte in
den USA ihren Konsum seit Anfang der achtziger Jahre starker ausgeweitet als ihre
Produktionseinkommen gestiegen waren, gewissermaBen als ,,Vorgriff* auf eine (noch)
bessere Zukunft.

Jene Haushalte, deren Konsum durch ein niedriges Einkommen am meisten beschrénkt
ist, steigerten ihren Verbrauch in den ,,goldenen” neunziger Jahren in den USA besonders
stark. Dafur waren direkte Vermogenseffekte des Akfienbooms deshalb kaum
maBgeblich, weil der weitaus groBte Teil der direkt oder indirekt gehaltenen Aktien von
relativ. wenigen Haushalten der einkommensstérksten Klassen besessen wird. Die
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steigenden Aktienkurse haben vielmehr den Konsum in erster Linie als ,leading indicator”
und damit als (positiver) Faktor der Konsumentenstimmung stimuliert (,,indirect channel”).

e Der Anstieg der Immobilienpreise dUrfte hingegen aus zwei Grunden den Konsum auch
durch direkte Vermdgenseffekte gesteigert haben. Erstens haben Wertsteigerungen von
Immobilien fUr die einkommensschwdcheren Haushalte eine viel gréBere Bedeutung als
Wertsteigerungen von Akfien, und zweitens stellen Immobilien die wichtigste
Sicherstellung fur Bankkredite der privaten Haushalten dar, ein hdherer Wert ermdéglicht
ein groBeres Kreditvolumen und bessere Konditionen.

e Die einkommensstarksten und reichsten Haushalte haben ihren Konsum im
Wirtschaftsboom der neunziger Jahre (fUr Deutschland trifft dieser Begriff nur fUr die
Aktienmarkte zu) am schwéchsten ausgeweitet, inre Sparquote und damit jener Teil, der
fUr die Akkumulation von Real- oder Finanzvermégen verwendet wird, blieb nahezu
konstant und damit weiterhin bei weitem am gréBten von allen Haushaltsklassen. Dafur
durften zwei Faktoren bestimmend gewesen sein: Erstens entfiel der weitaus gréBte Teil
der durch den Aktienboom verursachten ,,capital gains® auf die einkommensstérksten
Haushalte, deren ,Konsumsteigerungsmoglichkeiten” beschrankt sind. Zweitens werden
Aktien in erster Linie zur witeren Vermbdgensvermehrung gehalten und
Bewertungsgewinne deshalb Uberwiegend kapitalisiert.

Vergleicht man die Erwartungen der Lebenszyklustheorie und der Alternativhypothese mit
dem empirischen Befund Uber die Zusammenhdnge zwischen  Aktienkursen,
Immobilienpreisen, Vermogensdnderungen und Konsumnachfrage, so scheint die
Alternativhypothese sowohl die langfristige Entwicklung im gesamten Haushaltssektor seit
1960 als auch die Entwicklung nach Haushaltsklassen in der Phase boomender und fallender
Aktienkurse seit Anfang der neunziger Jahre besser zu erkldren als die Lebenszyklustheorie.
Dies ist im wesentlichen auf den unterschiedlichen theoretischen Anspruch zurUckzufUhren:
Die Lebenszyklustheorie stellt den Anspruch, die Reaktionen der Haushalte auf (unerwartete)
Vermogensdnderungen aus einer einzigen Opfimierungsbedingung abzuleiten (deduktiv),
jener der Maximierung des Gesamtnutzens Uber den Lebenszyklus, und muss dazu
(unrealistisch) restriktive  Annahmen machen. Die Alternativhypothese stellt lediglich den
Anspruch, konkrete Beitrége zum besseren Verstdndnis der empirischen Zusammenhdnge von
Gesamtinflation, ,asset prices"”, Bewertungsgewinnen und Konsumnachfrage zu leisten, inre
Annahmen sind auf Grund des indukfiven  Ansatzes redlitGtsndher,  aus
(gleichgewichts)theoretischer Perspektive aber gerade deshalb der Kritik als ,,ad-hoc-
Annahmen® unterworfen. Ein solches Vorgehen scheint aus zwei Grinden dennoch
gerechtfertigt: Erstens, kann die theoretisch anspruchsvolle Lebenszyklushypothese wichtige
empirische Zusammenhdnge nicht erklgren, und zweitens kdnnen die nach
gesamtwirtschaftlichen  Entwicklungsphasen, Haushalistypen und Vermogensformen
unterschiedlichen Beziehungen zwischen ,,capital gains” und Konsumnachfrage nur durch
einen methodischen Pluralismus erklart werden.
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Ubersicht1/D: Aktienkursdynamik , gesamtwirtschaftliche Performance und privater Konsum

Deutschland (vor 1992: Westdeutschland)
@1960/1972  @1972/1982 @ 1982/1992 @ 1992/1999 @ 1999/2002

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

BIP real 4,3 2,0 4,1 1.3 1.3
BIP Deflator 4,2 4,8 2,6 1,6 0.9
Realzins 1)2)
Geldmarktzins 0.4 -0.3 1.9 29 3.7
Anleihenzins 2.2 1,6 3.8 4,8 55
Brutto-Investitionen real
Unternehmen 4,1 -1,6 4,3 0.5 -1.6
Staat 6,2 -1.4 3.6 -3.1 -3.1
Wohnbau 2,8 4,0 8,6 2,7 -4,9
Insgesamt 4,2 -0.6 52 0.8 -2.8
Arbeitslosenquote 1) 0,6 2,2 59 8.2 7.6
Lohnsumme real 3) 6,7 2.3 4,5 0.2 0.7
Netto-Einkommen real 3) 5.6 1.9 3.2 1.0 0.9
Privater Konsum real 5.1 22 4,6 1.5 0.8
Aktienkurse real 2) -4,4 -3.4 5,6 16,8 -25.3
Vermdgen der privaten Haushalte real 3)
Immobilien . . . 2,1 1.2
Finanzvermdgen brutto 8.8 4,7 5.1 53 -0.1
Aktien 0.9 -4,3 7.8 17.8 -27,5
Investmentfonds . . . 16,5 4,0

Pensionsfonds/Versicherungen
Gesamtvermdgen . . . 3.2 0.6

1) Absolute Durchschnittswerte. - 2) Deflationiert mit BIP-Deflator. - 3) Deflationiert mit dem VPI.

Ubersicht2/D: Primdreinkommen der privaten Haushalte und ihre Verteilung in Deutschland
Anteile am Brutto-Einkommen in %

Westdeutschland Deutschland
1960 2 1972 2 1982 @ 1991 1991 @ 2002
1960/1972 1972/1982 1982/1991 1991/2002
1) 1) 1) 1)
Lohnsumme 71,6 01 72,7 02 74,2 -0,5 70,8 72,3 0.3 703
Einkommen aus Besitz und Unternehmen 28,4 0.3 27,3 0.6 25,8 1.4 29,2 27,7 0,6 29.7
Unternehmergewinne - - - - 11.3 1.1 12,4 11.8 -0.9 10,7
Besitzeinkommen - - - - 14,5 1,6 16,8 16,0 1.6 19,0
Zinseinnahmen - - - - 53 -0,2 52 4,9 29 3,6
AusgeschUttete Gewinne - - - - 7.4 2,6 9.3 9.0 3.1 12,6
Sonstige - - - - 1.8 2,6 2.2 2,0 3.0 28
Brutto-Einkommen 100,0 - 100,0 - 100,0 - 100,0 100,0 - 100,0
Zinszahlungen - - - - 1.9 -1.9 1.6 1.6 0.6 1.7
Transfereinnahmen 23,7 -0,5 22,4 22 27.8 -1.8 23,6 25,8 1.9 31,8
Transferausgaben 20,6 1.4 24,2 1.9 29.1 -0,5 27.8 28,6 1.0 31.9
Direkte Steuern 6,8 4,5 11,5 1.3 13,1 01 13,3 12,6 0,4 13,2
Netto-Einkommen 95,1 -0,9 85,7 -0,2 83,7 0.4 81,0 83,0 0,2 84,9
Konsumausgaben 85,7 -1.3 733 0,0 73,5 -0.4 70.8 72,8 0.5 76,9
Sparen 2) 9.4 2.3 12,4 -1.0 11,2 -0,1 11 10,9 -1.6 9.1

1) Durchschnittliche jdhrliche Verdnderung der Anteile in %. - 2) EinschlieBlich der Zunahme beftrieblicher
Versorgungsanspriche. - Q: Statistisches Bundesamt Wiesbaden, Deutsche Bundesbank.
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Ubersicht 3/D: Sparen, Realvermdégensbildung und Finanzvermégensbildung der privaten
Haushalte in Deutschland
In % des Netto-Einkommens

Westdeutschland Deutschland
1960 @ 1972 @ 1982 @ 1992 1992 (%] 1999 %] 2002
1960/1972 1972/1982 1982/1992 1992/1999 1999/2002
1) 1) 1) 1) 1)

Konsumausgaben 90,1 -0.4 85,6 0.3 87.9 0,0 87.6 88,0 0.5 91,0 -0,2 90,6
Sparen 9.9 3.2 14,4 -1,7 12,1 0.3 12,4 12,0 -4,0 9.0 1.6 9.4
Sparen 2) 8.4 37 13,0 -1,6 11 0,1 11,2 13,7 -2.8 1.3 1.7 11,8

Realvermdgensbildung netto - - 5.6 -3,2 4,1 0.5 4,3 6,0 -0.8 57 -17.2 3.2
Brutto-Vermdgensbildung (Wohnbau) - - 7.9 -1.1 7.1 0.8 7.7 11.8 0.6 12,3 -6,6 10,0

Abschreibungen - - 23 2,7 30 1.2 3.4 58 2,0 6.6 08 6.8
Finanzvermdgensbildung netto 8.4 3.7 13.0 -1,6 1.1 0.1 1.2 7.6 -4,6 5.5 16,0 8.5

1) Durchschnittliche jahrliche Verdnderung der Anteile in %. - 2) EinschlieBlich betrieblicher Versorgungsanspriche
und Kapitaltransfers.

Q: Statistisches Bundesamt Wiesbaden, Deutsche Bundesbank.

Ubersicht 4/D: Komponenten der Real- und Finanzvermdégensbildung der privaten Haushalte
in Deutschland
In % des Netto-Einkommens

Westdeutschland Deutschland

1960 1972 1982 1992 1992 1999 2002

Realvermégensbildung netto - - - - - R R
Immobilien 5,6 4,1 4,3 6,0 57 3.2

Dauerhafte KonsumguUter - - - - - - -
Finanzvermégen 9.2 15,0 11,9 12,3 14,6 11,4 2.8
Bargeld und Sichteinlagen 12 1,5 0,7 2,1 2,4 2.4 6,1
Termin- und Spareinlagen, Geldmarktpapiere 50 8,6 57 2,6 4,3 -1,6 -0,3
Kapitalmarktpapiere 0.5 1.9 1.5 2.9 0.3 0.0 0.1
Aktien 0,5 -0,1 0.0 -0.1 0,0 1.1 -4,5
Sonstige Unternehmensbeteiligungen - - - - 0.4 0.1 0.1
Investmentzertifikate - - - - 2,7 3.5 2,7
Versicherungen (einschl. Pensionskassen) 1.5 22 3.0 3.4 3.4 4,9 3.9
Sonstige 0.5 0.8 1.0 1.5 11 1,0 1,6
Finanzverbindlichkeiten 0.8 2,0 0.9 1.1 7,0 6,0 1,2
Kredite 0.7 1.9 0.9 1.1 6,9 59 1,2
Sonstige 0.0 0.1 0.0 0,0 0.1 0.1 0,0
Finanzverm&gensbildung netto 8.4 13.0 1.1 11,2 7,6 5,5 8.5

Gesamtverm&gensbildung netto - - - - - - -
ohne dauerhafte Konsumguter - - - - 13,7 11.2 11.8

Q: Statistisches Bundesamt Wiesbaden, Deutsche Bundesbank.

WIFO



- 87 -

Ubersicht 5/D: Komponenten des Real- und Finanzvermégens der privaten Haushalte in

Deutschland
In % des Netto-Einkommens

Realvermdégen (Immobilien)

Immobilien
Dauerhafte Konsumguter

Finanzverm&gen

Bargeld und Sichteinlagen

Termin- und Spareinlagen, Geldmarktpapiere

Kapitalmarktpapiere
Aktien
Sonstige Unternehmensbeteiligungen

Investmentzertifikate

Versicherungen (einschl. Pensionskassen)

Sonstige
Finanzverbindlichkeiten

Kredite

Sonstige
Finanzverm&gen netto
Gesamtvermdgen netto

ohne dauerhafte KonsumguUter

1960

88,7

12,7
32,6

29
21,5

84,0

Westdeutschland

%] 1972 @ 1982
1960/1972 1972/1982

1) 1)
30 1266 27 1656
04 133 05 126
58 640 24 816
112 105 85 237
44 125 -6,1 6,7
39 187 4,4 289
0.6 7.5 49 122
6.0 9,4 48 150
7.2 88 52 146
-3,1 0.6 2,6 0.5
28 1172 25 1506

1) Durchschnittliche j&hrliche Ver&dnderung der Anteile in %.

Q: Statistisches Bundesamt Wiesbaden, Deutsche Bundesbank.

Ubersicht 6/D: Struktur des Real- und Finanzvermégens der privaten

Anteile am Gesamtvermdégen in %

Realvermégen netto

Immobilien
Daverhafte Konsumgiter
Finanzvermégen
Bargeld und Sichteinlagen
Termin- und Spareinlagen, Geldmarktpapiere
Kapitalmarktpapiere
Aktien
Sonstige Unternehmensbeteiligungen
Investmentzertifikate
Versicherungen (einschl. Pensionskassen)
Sonstige
Finanzverbindlichkeiten
Kredite
Sonstige
Finanzvermégen netto
Netto-Gesamtwert

ohne dauerhafte Konsumguter

1960

100,0
14,3
36,8

33
243

133
80
53
43
1.0

94,7

1960/1972

(%]

1

00
-2,6
2,7
79
-7.2

038
-2,4
29
4,1
-59
-0,2

1972

100,0
10,5
50,6

83
2.9

14,8
60
7.4
69
05

92,6

%]

1982

1972/1982

1) Durchschnittliche Wachstumsraten der Anteile in %.

1

00
-3,1
-03

56
-8,6

1.7
2,1
20
24
-52
-0.2

%]

1992

1982/1992

%]

1.8

23
-1
58
44

3.8
29
1.8
1.9
-1.2
1.9

1982/1992

100,0

Q: Statistisches Bundesamt Wiesbaden, Deutsche Bundesbank.
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7.6
49,2
14,3

4,0

17,4
73
9.1
838
03

90,9

1

0,0
0.5
29
39
2,5

20
1.0
-0,1
0,0
29
0,0

198,8

15,9
72,8
41,6
10,3

42,1
16,2
17.9
17,5
04
1809

1992

100,0
80
36,6
20,9
52

21,2
8,1
2.0
88
02

91,0

1992

2533

2103

19.8
76,6
27,4
13,0
83
10,5
39.8
14,9
858
84,9
09
124,5

377.8

Deutschland

%]

1992/1999

1)

1.1

43

43
-0,7
038
16,7
0.9
15,4
6,1
20
42
42
-3.7
43

22

1999

2740

2815

26,6
73,1
29,0
38,1
838
28,5
60,2
17,2
114,2
1135
07
167.3

4413

%]

1999/2002

1)

59
-3.0
20
-28,2
11,4
30
39
38
-0,5
-0.5
-3.9
-1.3

2002

2757

2732

31.6
66,6
30,7
14,1
12,2

67.5
19.3
1124
11,8
0.6
160.8

436,5

Haushalte in Deutschland

1992

120,5

100,0
9.4
36,4
130
6,2
4,0
50
18,9
71
40,8
40,4
0,4
59.2

179.7

@
1992/1999
1)

00
0,
47
33
1.9
33
10,6

7
21
01

00
7.7

0,

1999

97.3

100,0
9.5
26,0
103
13,5
3.1
10,1
21,4
6.1
40,6
40,3
02
59,4

156,8

2]
1999/2002
)

0,0
70
2,1
30
-27.5
12,5
4,0
50
49
0.5
05
29
-0.3

0.6

2002

100,9

1000
1.6
24,4
12
52
45
1,4
247
7.
41,1
409
02
58,9

159.8



- 88 -

Ubersicht 7/D: Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Verénderung des

Vermdgens der privaten Haushalte in Deutschland in Mrd. Euro

1992 1993/99 1999
Wert Netto- Bewertungsgewinne Wert
Investitionen  Inflation  Spezifisch
Realvermégen netto - - - - -
Immobilien 2632,4 512,6 333,0 3.3 3481,3
Dauerhafte Konsumguter - - - - -
Finanzvermd&gen 21850 996,2 289.6 105,4 3576,1
Aktien 134,6 352 22,7 291.,5 483,9
Sonstige Unternehmensbeteiligunge 86,5 27.9 11,4 -13,6 112,2
Investmentfonds 108,8 177.8 18,4 56,6 361.6
Pensionsfonds - - - - -
Versicherungen 4139 374,7 56,8 -81,1 764,3
Sonstige 1553 63,4 19.5 -19.4 218,8
Finanzverbindlichkeiten 891,4 553,1 119.9 -113,7 1450,7
Finanzverm&gen netto 1293,6 4431 169.6 219,0 21254
Netto-Gesamtwert - - - - -
ohne dauerhafte KonsumguUter 3926,0 955,7 502,6 222,4 5606,7

Ubersicht 8/D: Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Verénderung des

Vermd&gens der privaten Haushalte in Deutschland
In % des kumulierten Netto-Einkommens

1961/72 1973/82 1983/92
Netto- Bewertungsgewinne Netto- Bewertungsgewinne Netto- Bewertungsgewinne
Investitionen durch Investitionen durch Investitionen durch
Inflation  Spezifisch Inflation  Spedifisch Inflation  Spedifisch
Realvermégen netto
Immobilien
Daverhafte Konsumgiter
Finanzvermdgen 122 45 44 130 63 61 n8 48 3.6
Akfien 03 06 03 00 04 04 01 03 05
Sonstige Unternehmensbeteiligungen
Investmentfonds
Pensionsfonds
Versicherungen 19 07 06 25 10 10 32 10 -1.0
Sonstige 100 32 34 104 49 48 85 36 30
Finanzverbindiichkeiten 10 03 03 14 05 06 12 04 05
Finanzvermégen netto n2 43 41 6 58 5.6 106 44 31

Netto-Gesamtwert
ohne dauerhafte Konsumguter

WIFO

2000/2002 2002
Netto- Bewertungsgewinne Wert
Investitionen  Inflation  Spezifisch

168,4 98,4 16.3 3764,4

3712 99.8 -316,6 3730,5

-71,3 10,4 -230,8 192,3

6,5 4,2 43,6 166,5

142,4 11.5 -90.6 424,9

157,7 23,0 -23,0 922,0

44,5 6,4 -6,4 2633

80,4 40,7 -36,9 1535,0

290.8 59,0 -279.7 21955
459,3 157.4 -263,4 5959.9

1993/99 2000/2002
Nefto- Bewertungsgewinne Netto- Bewerlungsgewinne
Investitionen durch Investitionen durch

Inflation  Spezifisch Inflation  Spezifisch

63 4,1 00 42 24 0.4
12,2 35 1.3 9.2 25 -7.8
0.4 03 3.6 -1.8 03 -5.7
03 0.1 0.2 02 0.1 11
22 02 07 35 03 22
46 0.7 -1.0 39 0.6 0.6
46 22 -1.8 3.4 1.3 -0,4
68 1.5 -1.4 20 1.0 09
54 2,1 27 7.2 1.5 -6.9
1.4 39 -6,5
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Ubersicht 9/D: Renditen aus Bewertungsdnderungen in Deutschland

Westdeutschland Deutschland
@1961/72 @1973/82 @1983/92 @ 1993/99 @ 2000/2002

Private Haushalte 2,3 0.3 10.8 18.8 -18,1
Nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften 3.7 3.8 6.8 15,4 -26,6
Monetdére Finanzinstitute 2,0 1.6 9.6 18,4 -22,7
Sonstige Finanzinstitute - - - 26,2 -23,4
Versicherungen 0,5 -1,6 8,9 23,4 -9,1
Ubrige Welt 1.8 -0,1 9.9 21,5 -23,5
Insgesamt 2,7 1.8 8.0 18,3 -22,4
CDAX 0.9 2.2 12,4 19.9 -23,8

Ubersicht 10/D: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermd&gensquoten der privaten Haushalte in Deutschland
StUtzperiode 1970-2002

Koefizienten der erklGrenden Variablen: Vermégensquoten

Kon- Akfien Sonstiges Finanzvermdgen R? D.W.
stante Insge- Bewertungsvermdgen Insge- Bewertungsvermdgen
samt gesamt spezifisch samt gesamt spezifisch

Abhd&ngige Variable: Konsumguoten insgesamt

83,5 0,01 0,03 0,64 0,72
118,8 0,20 5,64

88,9 0,14 -0,13 0,48 0,67
132,3 4,50 -3,52

86.3 0,08 -0,05 0.58 0,69
222,3 2,49 -5, 15

Abhdngige Variable: Konsumquoten ohne dauerhafte Guter

66,0 0,03 0,03 0.71 0,64
95,0 0,98 6,05

71,2 0.18 -0,10 0,50 0,63
98,0 5,37 -2,47

69,2 0,12 -0,04 0,62 0,66
170,2 3,73 -4,74

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.
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Ubersicht 11/D: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermd&gensquoten der privaten Haushalte in Deutschland

StUtzperiode 1970-1982

Kon-

stante

68,2
81
90,8
79,1
87.4
21,5

60,3
12,6
71,9
125,9
69,5
30,2

Insge-

samt

0,35
1,41

0.21
1,48

Koefizienten der erklGrenden Variablen: Vermégensquoten

Aktien Sonstiges Finanzvermdgen
Bewertungsvermdégen Insge- Bewertungsvermdgen
gesamt spezifisch samt gesamt spezifisch

Abhd&ngige Variable: Konsumguoten insgesamt

0.11
2,71
-0,80 0,20
-1,27 0,70
-0,14 -0.03
-0,25 -0,35

Abhdngige Variable: Konsumquoten ohne dauerhafte Guter

0,06
2,46
-0,73 0,27
-2,31 1,89
0,08 -0,04
0,26 -0,67

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.

WIFO

0,58

0,36

0.34

0,45

0,35

0,15

D.W.

1,31

0.99

1,04

2,60

1,32

1,88



- 91 -

Ubersicht 12/D: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermd&gensquoten der privaten Haushalte in Deutschland
StUtzperiode 1982-2002

Koefizienten der erklGrenden Variablen: Vermégensquoten

Kon- Akfien Sonstiges Finanzvermdgen R? D.W.
stante Insge- Bewertungsvermdgen Insge- Bewertungsvermdégen
samt gesamt spezifisch samt gesamt spezifisch

Abhdngige Variable: Konsumguoten insgesamt

84,2 0,05 0,02 0,54 0,59

55,3 1,41 2,22

85,6 0,08 0,22 0.71 1,79
127,6 3,74 3,41

88,1 0,13 0,00 0.49 0.72

59,1 3,83 -0,05

Abhdngige Variable: Konsumquoten ohne dauerhafte Guter

63.7 0,00 0,04 0,54 0,48
31,0 -0,08 3,49

68,1 0,09 0,28 0,52 0.86
58,8 2,24 2,52

68,6 0,11 -0,06 0,37 0,46
30,6 2,25 -1,25

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.

Ubersicht 13/D: Vermégen, Einkommen, Konsum und Sparen je Haushalt in Deutschland
In 1000 Euro

EK- zahi Vermégen Einkommen Konsum- Sparen
Klassen derHaus-  Immobiien Finanzvermégen brutto Finanz-  Gesamtver- Brutto Netto ausgaben
halte Aktien Investmentfonds Versicherungen Insgesamt  verbind-  mégen netto
insgesamt  mit Akfien  insgesamt mit IF insgesamt  mit Vers. lichkeiten
1992
EK1 9208 212 06 209 12 203 8 , 184 47 350 125 18 129 10
EK2 9531 438 13 19.7 20 202 59 _ 437 130 745 24,4 215 209 06
EK3 1217 868 39 29,1 35 257 128 _ 668 295 1241 47 35,1 302 49
EK4 5645 1852 130 59.2 7.0 443 350 _ 1505 89,6 266,1 783 657 45,6 20,1
Insgesamt 35601 739 38 372 31 278 1.6 _ 814 250 103 353 303 257 46
1999
EK1 8576 216 25 450 29 337 37 _ 307 42 48,1 139 129 150 22
EK2 9401 517 46 443 51 329 9.1 _ 563 155 92,5 26,4 235 239 04
EK3 11990 1023 103 536 9.1 385 212 _ 99.5 42,1 159,7 448 385 352 33
EK4 7040 2250 420 1162 256 725 556 _ 2259 1086 3423 86,5 742 540 202
Insgesamt 37007 94,1 13,1 768 9.8 482 207 _ 96,6 39,2 1515 40,9 355 312 43
2002
EK1 11124 27,6 i 15,1 38 39,2 60 _ 358 56 578 144 133 160 28
EK2 10030 654 26 187 7.2 39,1 146 N 714 203 1165 29,8 273 266 07
EK3 11756 1248 49 200 129 44,1 298 _ 150 513 188,6 512 453 39,7 56
EK4 4788 2786 20,1 46,1 331 77.4 748 _ 2638 1393 403.2 1143 99.5 678 318
Insgesamt 37698 99,9 51 28 1.3 505 245 _ 99.0 407 158,1 426 379 328 51

WIFO
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Ubersicht 14/D: Verteilung von Vermdgen, Einkommen, Konsum und Sparen in Deutschland
Anteile der Einkommensklassen in %

EK-
Klassen

EK1
EK2
EK3
EK4
Insgesamt

EK1
EK2
EK3
EK4
Insgesamt

EK1
EK2
EK3
EK4
Insgesamt

Zahl
der Haus- Immobilien
halte

25,9
26,8
31.5
15,9

100,0

23,2
25,4
32,4
19.0

100,0

29.5
26,6
31,2
12,7

100,0

7.4
15,9
37,0
39,7

100,0

53
14,0
352
45,5

100,0

8,1
17,4
39,0
35,4

100,0

Aktfien

4,0
9.4
32,1
54,5
100,0

44
9.0
25,5
61,1
1000

6,3
13,4
30,2
50,1

100,0

Vermbgen

Finanzvermégen brutto

Investment-
fonds

10,0
17.8
36,0
36,3
100,0

68
13,2
30,1
49,8

100,0

10,1
17,0
35,6
37,3
100,0

Versiche-
rungen

1992

4,0
13,6
34,7
47,7

100,0

1999

4,2
1.3
333
51,2

1000

2002

7.3
15,9
38,0
38,8

100,0

Insgesamt

7.8
19.0
34,3
38,9

100,0

7.4
14,8
33,4
44,5
1000

10,7
19.2
36,3
33.9
100,0

Finanz-
verbind-

lichkeiten

48
13,9
37.2
44,1

100,0

2,5
10,0
34,8
52,7

100,0

4,0
13,3
39,3
43,4

100,0

Gesamtver-
mobgen netto

82
18,1
35,5
38,3

100,0

7,4
15,5
34,2
43,0

100,0

10,8
19,6
37,2
32,4
100,0

Einkommen
Brutto Netto
9.2 10,1
18,5 19.0
37,2 36,5
352 34,4
100,0 100,0
79 8,4
16,4 16,8
355 35,1
40,2 39.7
100,0 100,0
9,9 10.3
18,6 19.1
37.4 37.2
34,0 33.3
100,0 100,0

Konsum-
ausgaben

12,9
218
37.1
28,1
100,0

11
19.4
36,5
32,9
100,0

14,4
21,6
37,7
26,2
100,0

Ubersicht 15/D: Verteilung von Immobilien, Aktien, Investmentfonds und Pensionsfonds in
Deutschland

EK-
Klassen

EK1
EK2
EK3
EK4

Insgesamt

EK1
EK2
EK3
EK4

Insgesamt

EK1
EK2
EK3
EK4

Insgesamt

HH mit Immobilien an

Immobilien

EK-Klasse

21,4
43,6
66,7
85,9

55,5

insgesamt

4,5
10,8
21,7
18,5

55,5

Wert

7.4
15,9
37,0
39.7

100,0

4,6
12,8
33,7
48,9

100,0

8,1
17,4
39.0
35,4

100,0

WIFO

Aktien
HH mit Aktien
EK-Klasse insgesamt
1993
2.8 0.7
6,7 1.8
13,2 4,2
21,9 3,5
10,2 10,2
1998
5,0 11
9.5 2,3
17,6 57
33.8 7.3
16,4 16,4
2003
8.0 2,5
15,0 4,0
26,9 8.2
46,5 5,1
19,9 19,9

Wert

4,0
9.4
32,1
54,5

100,0

3.8
7.8
23,9
64,5

100,0

63
13,4
30,2
50,1

100,0

Investmentfonds
HH mit IF

EK-Klasse insgesamt
58 1.5
10,1 2,7
13,6 4,3
15.8 2,5
11,0 11,0
8.2 1,7
14,6 3.6
22,0 7.2
33.1 71
19,6 19,6
10,3 3.3
19,6 53
31,5 9.6
45,9 5,0
23,2 23,2

Wert

10,0
17,8
36,0
36,3

100,0

59
12,0
28,1
54,0

100,0

10,1
17,0
35,6
37.3

100,0
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Ubersicht 16/D: Vermégenskomponenten und Konsum nach Einkommensklassen in
Deutschland
In Relation zum Netto-Einkommen in %

EK- Zahl der Vermdgen Konsum-
klassen Haushalte Immobilien Finanzvermégen brutto Finanz- Gesamtver- ausgaben
in 1000 Aktien Investment- Versiche- Insgesamt verbindlich- ~ mdgen netto
fonds rungen keiten

1992
EK1 9208,0 179.9 5,0 10,0 152 156,1 39,6 296,4 108,9
EK2 9531,0 203,9 6,2 9.4 27,4 203,1 60,5 346,5 97,4
EK3 11217,0 247,0 11,0 9,9 36,4 1901 84,1 3531 86,1
EK4 5645,0 282,0 19.8 10,6 533 2292 106,0 405,2 69.4
Insgesamt 35601,0 2441 12,5 10,1 384 202,6 82,7 364,1 84,8

1999
EK1 8575,9 167.,9 19.2 22,4 289 238.9 32,5 3743 116,8
EK2 9400,7 220,2 19.7 21,7 39.0 239.8 66,0 394,0 101,8
EK3 11990,3 265,6 26,7 23,6 552 258,5 109.3 414,9 ?21.5
EK4 7040,4 303,2 56,6 34,5 75.0 304,4 146,4 461,2 728
Insgesamt 37007.4 264,8 36,8 27,5 58,1 272,0 1103 426,4 87.9

2002
EK1 11124,4 208,1 8.3 29,0 45,4 270,5 42,1 436,4 121,0
EK2 10030,1 239.8 9.4 26,4 53,6 261,7 74,4 4272 97.6
EK3 11755,6 275,5 10,9 28,4 65,8 253,9 113.1 416,3 87,6
EK4 47879 280,0 20,2 33,3 752 265,1 139.9 405,1 68,1
Insgesamt 37698,0 263,2 13.4 29,7 64,5 260,8 107,3 416,7 86,5

Ubersicht 17/D: Verdnderungen von Verm&gen, Konsum und Sparen in Deutschland
Absolute Differenzen der Relationen zum Netto-Einkommen in %

EK- Vermdgen Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermégen brutto Finanz- Gesamtver- ausgaben
Aktien Investment- Versiche- Insgesamt verbindlich-  mdgen netto
fonds rungen keiten

1992/1999
EK1 -11.9 14,3 12,4 13,7 82,8 -7.0 77,9 7.9
Ek2 16,3 13.6 12,3 1.5 36,7 55 47,5 4,4
EK3 18,6 15,8 13.7 18,8 68,4 25,2 61,8 55
EK4 21,2 36,8 23,8 21,7 752 40,4 56,1 3.4
Insgesamt 20,7 24,3 17.4 19,7 69,4 27,7 62,4 3.1

1999/2002
EK1 40,1 -11,0 6,6 16,4 31,6 9.6 62,1 4,1
Ek2 19,6 -10,3 4,7 14,6 21,9 8.4 332 -4,2
EK3 9.8 -15.8 4,8 10,6 -4,6 3.9 1.4 -3.9
EK4 -23,3 -36,4 -1.2 0.2 -39.3 -6,5 -56,1 -4,7
Insgesamt -1,6 -23.4 2,2 6.3 -1 -3,0 9.7 -1,5

WIFO
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Ubersicht 18/D: Verdnderungen von Bewertungsvermégen) und Konsum nach
Einkommensklassen in Deutschland
Absolute Differenzen der Relationen zum Netto-Einkommen in %

EK- Bewertungsvermdgen Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermégen brutto Finanz- Gesamtver- ausgaben
Aktien Investment- Versiche- Insgesamt verbindlich- ~ mdgen netto
fonds rungen keiten

1992/1999
EK1 17.9 1.1 4,6 -1,0 15,1 -0,5 33,5 7.9
Ek2 8.5 11,5 4,0 -3.3 32 -4,1 15,9 4,4
EK3 -9.6 16,8 3.5 -7.1 -3.9 -11,9 -1.7 55
EK4 -54,9 30,7 3.9 -17.8 -23.2 -30,0 -48,1 34
Insgesamt -18,3 21,6 3.9 -8,7 -6.4 -14,4 -10,3 3.1

1999/2002
EK1 -45,1 -11,7 -8.2 -3.6 -49.4 -9.8 -84,7 4,1
Ek2 -34,8 -12,0 -7.0 -4,7 -47.1 -10.8 -711 -4,2
EK3 -23.8 -15,0 -6,7 -3.9 -35.5 -9.4 -49.9 -3.9
EK4 32,0 21,4 -5.8 3.4 -7.8 77 16,5 -4,7
Insgesamt -10,2 -18,2 -6,7 2,4 -31.0 -5.2 -35,9 -1.5

1) Vermdgen auf Grund von Bewertungsdnderungen gegenUtber 1992.

Ubersicht 19/D: Verdnderungen von Bewertungsvermégen) und Konsum nach
Einkommensklassen in Deutschland
Absolute Differenzen der Relationen zum Netto-Einkommen in %

EK- Sperzifisches Bewertungsvermogen Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermégen brutto Finanz- Gesamtver- ausgaben
Aktien Investment- Versiche- Insgesamt verbindlich- ~ mdgen netto
fonds rungen keiten

1992/1999
EK1 2,2 10,2 3.2 -3.0 -4,4 -4,9 -1.7 7.9
Ek2 -14,3 10,6 2,6 -6,5 -19.7 -11,0 -23,1 4,4
EK3 -35.8 15,3 22 -11,2 -25,1 -21,3 -39.7 55
EK4 -81.7 28,2 2,4 -23.3 -46,1 -40,9 -86,9 34
Insgesamt -43,6 19.9 2.5 -13.1 -28,4 -23,5 -48,5 3,1

1999/2002
EK1 -44,5 -11.9 -8.5 -4,0 -50,7 -9.6 -85,6 4,1
Ek2 -36,1 -12,3 -7.4 -5,2 -48,9 -11,2 -73.8 -4,2
EK3 -27.3 -15.4 -7.2 -4,9 -39.2 -11.0 -55.5 -3.9
EK4 21,2 -22,8 -7.0 0.8 -18,0 2,6 0.6 -4,7
Insgesamt -15,0 -18.7 -7.4 -3.6 -36,2 -7.3 -43,9 -1.5

1) Vermdgen auf Grund von Bewertungsdnderungen gegentber 1992.

WIFO



Ubersicht 20/D: Verteilung der Bewertungsgewinne , der Netto-Einkommen und der

Konsumausgaben in Deutschland
Anteile der EK-Klassen an den kumulierten Werten in %

EK-
Klassen

EK1
Ek2
EK3
EK4
Insgesamt

EK1
Ek2
EK3
EK4
Insgesamt

6,7
15,2
36,3
41,8

100,0

62
15,1
36,6
42,1

100,0

Immobilien

Aktien

3.9
8,4
27,0
60,7
100,0

-5.1
-10,7
27,4
-56,8

-100,0

- 95 —

Bewertungsgewinne

Finanzvermdgen brutto

Investment- Versiche-
fonds rungen
7.0 -3.8
13,7 -12,0
30,6 -33.4
48,7 -50,8
100,0 -100,0
-8.4 3.0
-151 9.3
-32,9 31,1
-43,6 56,7
-100,0 100,0

Finanz-
Insgesamt verbindlich-
keiten
1993/1999
48 1.1
9.9 7.0
27.8 31,1
57,4 60,9
100,0 100,0
2000/2002
-4,2 2.7
-9.0 10,5
-26,0 355
-60,8 51,3
-100,0 100,0

Gesamtver-

mogen netto

57
12,4
31,7
50,1

100,0

2,0
-2,4
-14,9
-80,7
-100.0

Netto-
Einkommen

87
17.2
352
38,9

100,0

10,0
18,8
36,9
34,3
100,0

Alle

Einkommen

8.4
16,8
350
39.8

100.0

10,2
19,2
37,5
33,1
100,0

Konsum-
ausgaben

1.2
19.9
36,5
32,4
100.0

69
10,6
18,7
13,6
49,8

Ubersicht 21/D: Kumulierte Bewertungsgewinne und Konsumausgaben in Deutschland
In Relation zum Netto-Einkommen in %

EK-
Klassen

EK1
Ek2
EK3
EK4
Insgesamt

EK1
Ek2
EK3
EK4
Insgesamt

Immobilien

3.1
3.5
4,1
4,3
4,0

1.7
2,2
2,7
3.3
2,7

Aktien

1.7
1.8
28
58
3.7

2.7
-3,0
-3.9
-8,7
-5,2

Bewertungsgewinne

Finanzverm&gen brutto

Investment-
fonds

0.7
0.7
0.8
1.1
0,9

-1.6
-1.5
-1.7
-2,4
-1.9

Versiche- Insgesamt
rungen
1993/1999
-0.1 2,6
-0,2 2,7
-0.3 37
-0.4 6,9
-0.3 4,7
2000/2002
0.0 2,2
0,0 -2,5
0.0 -3.6
0,0 9.1
0.0 -5,2

WIFO

Gesamtver-

Netto-

modgen netto  Einkommen

57
62
77
11,0
86

-0,5
-0.3
-1.0
-5,9
-2,5

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

Konsum-
ausgaben

112,5
100,7
90,1
72,5
87.0

121,0
98,8
88,7
69,3
87.2
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Ubersicht 22/D: Kumulierte spezifische Bewertungsgewinne und Konsumausgaben in
Deutschland
In Relation zum Netto-Einkommen in %

EK- Sperzifische Bewertungsgewinne Gesamtver- Netto- Konsum-
Klassen Immobilien Finanzvermodgen brutto mogen netto Einkommen ausgaben
Aktien Investment- Versiche- Insgesamt
fonds rungen

1993/1999
EK1 0.1 1,6 0.5 -0.4 -0.3 0.4 100,0 112,5
Ek2 0,0 1.7 0,5 -0,7 -0.8 0.3 100,0 100,7
EK3 0,0 2,6 0,6 -0.9 0.4 1.8 100,0 90.1
EK4 0,0 54 09 -1.2 3.3 4,9 100,0 72,5
Insgesamt 0.0 3.4 0.7 -1,0 1.2 2,6 100,0 87.0

2000/2002
EK1 0.1 -2.8 -1.8 -0.3 -4,4 -4,0 100,0 121,0
Ek2 0,2 -3.1 -1.7 -0.4 -4,7 -3.9 100,0 98.8
EK3 03 -4,1 -1.9 -0.5 -5,9 -4,7 100,0 88,7
EK4 0,6 9.1 2.7 -0,7 -11.8 -10,0 100,0 69,3
Insgesamt 0.4 -5.5 2,2 -0,5 -7.5 -6.3 100,0 87.2

WIFO
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Ubersicht 23/D: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermd&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommensklassen in Deutschland
StUtzperiode 1992-2002; abhd&ngige Variable: Konsumquote der Einkommensklassen

EK- Koeffizienten der erkl&renden Variablen: Vermégensquoten
Klassen Kon- Immobilien Aktien, Investmentfonds, R? D.W.
stante Insge- Bewertungsvermogen Versicherungen
samt gesamt  spezifisch Insge- Bewertungsvermégen
samt gesamt spezifisch
EK1 94,4 0,04 0,24 0,93 1,76
16,7 1,20 11,39
160,0 -0,19 -0.46 0.76 1,12
13,1 -5,70 -1,76
156,3 -0.16 -0,60 0,95 2,61
38,3 -12,89 -5,42
EK2 98,5 0,00 0,01 0,01 0,38
4,2 0,03 0,15
85.7 -0,04 0,52 0,27 0,56
10,6 -1,12 2,38
97.4 -0,06 -0,31 0,07 0,53
17,4 -1,41 1,61
EK3 54,9 0,13 0,02 0.14 0.43
1,9 1,03 0,35
87.1 -0,06 0,30 0.24 0,63
9,2 -1,56 2,15
94,2 -0,08 0,24 0.29 0,68
16,7 -2,40 1,97
EK4 15,8 0,19 -0,02 0,44 1,24
0,9 2,99 -0,92
88,1 -0,09 0,09 0.17 0,28
6,0 -1,57 1,80
75,1 -0,04 0,09 0.10 0,39
9,3 -1,27 1,61
Gesamt 59,1 0,10 0,02 0.89 1,14
11,1 4,50 2,47
91.4 -0,04 0,08 0,43 0.76
16,9 -2,03 2,34
92.3 -0,04 0,07 0,59 0.87
35,9 -3,85 2,35

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.

WIFO
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Ubersicht 24/D: Regressionsgleichungen zum Zusammenhang zwischen Konsum- und
Vermd&gensquoten der privaten Haushalte nach Einkommensklassen in Deutschland
StUtzperiode 1992-2002; abhdngige Variable: Konsumquote der Einkommensklassen

EK- Koeffizienten der erklérenden Variablen: Vermdgensquoten
Klassen Kon- Immobilien Aktien Investmentfonds Versicherungen
stante Insge- Bewertungs- Insge- Bewertungs- Insge- Bewertungs- Insge- Bewertungs-
samt vermdgen samt vermdgen samt vermdgen samt vermdgen

gesamt sperzifisch gesamt spezifisch gesamt spezifisch gesamt spezifisch

EK1 119.2
10,4
155.8
11,3
154,8
17,2

EK2 44,1
4,4

85,9

26,1

84,7

32,2

EK3 28,8
2,5
65,2
14,6
62,0
14,2

EK4 18,8
1,0

123,6

6,7

126,6

12,7

Gesamt 59.3
16,3
72,8
31,1
68,9
25,9

-0,10
-1,60

0,29
583

0,20
3,84

0,04
0,56

0.1
585

0,01
0,07

0,16
8,42

0,19
4,58

-0,.34
-3,38

0,14
7,42

-0,13
-1,81

0,20
11,08

027
5,56

-0,42
-6,26

0,20
7.82

-0,35
-1,70

0,48
3,79

036
7,44

0,14
2,11

0,05
3,53

0,48
1,26

-0,18
-0,97

0,16
0,75

0,05
0,18

-0,08
-1,39

-0,46
-1,44

-0,18
-1,04

017
0,85

-0,14
-0,80

-0,06
-1,33

Die t-Werte sind unterhalb der Koeffizienten kursiv gesetzt.

WIFO

1,25
4,29

-0.21
-0,68

-0,58
-2,95

-0,90
-2,20

0,06
0,93

-3.04
-2,62

0,94
4,58

0,53
0,96

0.71
0,72

0,47
2,80

-0,88
-1,68

0,93
4,04

0,52
1,07

1,35
226

0,43
3,01

-0.21
-1,36

-0,30
-1,57

0,26
1,77

0,84
1,92

-0,05
-0,82

-1,25
-0,98

-1,04
-4,99

-0,94
-3,23

0,63
2,89

-0,66
-7,43

-0,78
-0,81

-1,29
-7.78

-1,35
-4,61

0,93
5,28

-0,92
-8,64

0,97

0,89

0,93

0,88

0,96

0,97

0,89

0,90

0,92

0,65

0,53

0,82

0,95

0,96

0,97

2,19

2,67

1,90

2,80

2,92

2,54

1,89

1,83

2,23

0,88

2,01

2,38

2,00
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Abbildungen 1/D bis 3/D nicht vorhanden!

Abbildung 4/D: Gesamtwirtschaftliche Entwicklung, Konsumnachfrage und
Vermd&gensbildung der privaten Haushalte in Deutschland

Wirtschaftswachstum (BIP)
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Abbildung 5/D: Entwicklung der Einkommen der privaten Haushalte in Deutschland

Vorjahresverénderung gg. Vorjahr in % Vorjahresverdnderung gg. Vorjahr in % Vorjahresverénderung gg. Vorjahrin %
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Abbildung 6/D: Real- und Finanzvermé&gensbildung der privaten Haushalte in Deutschland
In % des Nefto- Einkommens
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Abbildung 7/D: Komponenten der Finanzverm&gensbildung der privaten Haushalte in
Deutschland

In % des Netto-Einkommens
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Abbildung 8/D: Vermd&gen der privaten Haushalfe in Deutschland
In % des Netto-Einkommens
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Abbildung 9/D nicht vorhanden!
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Abbildung 10/D: Verdnderungen des Vermdgens der privaten Haushalte in Deutschland
In % des Netto- Einkommens
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Abbildung 11/D: Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Verdnderungen des
Vermdgens der privaten Haushalte in Deutschland
In % des Netto- Einkommens
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Abbildung 12/D: Akkumulations- und Bewertungskomponenten der Verdnderungen von
Aktien, Investmentzertifikaten und Versicherungen der privaten Haushalte in Deutschland

In % des Netto- Einkommens
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Abbildung 13/D: Aktienkurse und Verm&genswerte der privaten Haushalfe in Deutschland
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Abbildung 14/D: Netto-Finanzverm&gen, Konsum, Real- und Finanzinvestitionen der privaten
Haushalte in Deutschland
In % des Netto-Einkommens
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Abbildung 15/D: Verm&genskomponenten und Konsum der privaten Haushalte in
Deutschland

In % des Netto-Einkommens
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Abbildung 16/D: Finanzverm&genskomponenenten und Konsum der privaten Haushalte in
Deutschland

In % des Netto-Einkommens
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Abbildungen 17/D und 18/D nicht vorhanden!
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Abbildung 19/D: Konsum- und Vermd&gensquoten der privaten Haushalfe in Deutschland
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Abbildung 20/D: Verm&gen und Konsum der privaten Haushalte nach Einkommensklassen in

Deutschland
In % des Netto-Einkommens
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Abbildung 21/D: Vermégensquoten und absolute Verdnderungen der Konsumquote nach
Einkommensklassen 1992/99 in Deutschland
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Abbildung 22/D: Konsum und Vermdégensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-

Klassen in Deutschland
Immobilien/Gesamtvermdgen
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Abbildung 23/D: Konsum und Vermdégensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in Deutschland

Immobilien/Bewertungsvermdégen
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Abbildung 24/D: Konsum und Vermdégensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-

Klassen in Deutschland
Immobilien/Spezifisches Bewertungsvermégen
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Abbildung 25/D: Konsum und Vermdégensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in Deutschland
Aktien, Investmentfonds, Versicherungen/Gesamtvermdgen
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Abbildung 26/D: Konsum und Vermdégensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in Deutschland
Aktien, Investmentfonds, Versicherungen/Bewertungsvermégen
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Abbildung 27/D: Konsum und Vermdégensquoten der privaten Haushalte nach Einkommens-
Klassen in Deutschland

Aktien, Investmentfonds, Versicherungen/Spezifisches Bewertungsvermdgen
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