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ZLusammenfassung

Die Arbeit zeigt, dass die Integration von moderner Finanzmarkttheorie und stochastischer
Makroanalyse ein praziseres Verstindnis des Zusammenhangs zwischen
Vermégenspreisentwicklung und Konsumverhalten ermdglicht, dass sie aber keine vollstindige
Erklirung fur die Entwicklung von Konsum- und Anlagenverhalten in den USA liefert. Sie
vergleicht die Vermogenseffekte in angelsichsischen ILindern mit jiingsten Erfahrungen in
Kontinentaleuropa und untersucht, welche Herausforderungen sich fiir die europiische Geldpolitik
in der niheren Zukunft ergeben.

SUMMARY

The article illustrates how the integration of modern theory of finance and stochastic dynamic
macroeconomic analysis provides a deeper understanding of the link between asset prices and
consumption. It shows that this approach gives only a partial explanation for recent trends in US
consumption. Comparing wealth effects in Anglo Saxon countries with continental Europe, the
paper provides a perspective of the challenges for European monetary policy arising from wealth
effects on consumption.

*Seminar fiir Makrodkonomie, Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen, Fakultit fiir Volkswirtschaftslehre, D-80539
Minchen, e-mail: gethard.illing@lrz.uni-muenchen.de und uli.klueh@]lrz.uni-muenchen.de.



1.  Vermoégenspreise und Konsumnachfrage!

Die dramatischen Bewegungen an den internationalen Aktienmirkten haben in jingster Zeit das
offentliche Interesse verstirkt auf den Zusammenhang zwischen Vermogenspreisentwicklung und
Konsumverhalten gerichtet. Er ist gerade flr wirtschaftspolitische Entscheidungstriger von grof3er
Relevanz.” Insbesondere wird befiirchtet, eine mit den Vermdgenspreisen iber- bzw.
unterschieende Konsumnachfrage konnte destabilisierende Effekte auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage- und Preisentwicklung ausiiben.’ Vielfach wird jedoch die Bedeutung dieses Effekts fiir
die geldpolitische Praxis im Euro-Wihrungsraum angezweifelt. Diese Einschitzung basiert im
Wesentlichen auf zwei Argumenten. Zum einen wird das quantitative Ausmall von
Vermogenseffekten in Kontinentaleuropa traditionell als gering eingeschatzt. Tatsachlich zeigt Abb.
1., dass die Vermogensgewinne des letzten Jahrzehnts sich nur in Gro@3britannien und den USA in
einem deutlichen Riickgang der Sparquote niederschlagen (Abb. 1 rechts). Obwohl der
betrichtliche Anstieg des Finanzvermogens im Verhiltnis zum verfiigharen Einkommen der
Haushalte keineswegs auf diese beiden Volkswirtschaften beschrinkt war (Abb. 1 links), hat sich
der Konsum relativ zum verfiigharen Einkommen nur in Volkswirtschaften mit angelsichsischen
Finanzsystemen signifikant ausgedehnt. Offensichtlich setzt die Zusammensetzung der Portefeuilles
in Volkswirtschaften wie Frankreich und Deutschland dem Vermoégenseffekt in Kontinentaleuropa
eine ,,natiirliche® Obergrenze. Zum zweiten weckt die Erfahrung der letzten Jahre in den USA
Zweifel an nennenswerten Vermogenseffekten. Zwar ist der starke Riickgang der Sparquote in den
USA ein deutlicher Beleg fiir Konsumeffekte in Folge des Aktienbooms; aber auch nach dem
Verfall der Aktienkurse seit Anfang 2000 hat sich der Konsum dort als erstaunlich robust erwiesen.
Die vorliegende Arbeit greift diese Argumente auf und untersucht, welche Herausforderungen sich
fur die europdische Geldpolitik ergeben. Die Untersuchung der amerikanischen Erfahrung in
Abschnitt 2 liefert hierbei wertvolle Ansatzpunkte und Fragestellungen. Abschnitt 3 stellt neue
Erkenntnisse der Konsumforschung aus Sicht der modernen Finanzmarkttheorie vor. Er zeigt, dass
die Integration von Finanzmarktaspekten und stochastischer MakroSkonomie eine Vielzahl
empirischer Regelmalligkeiten erkliren kann. Allerdings werden in diesem Rahmen einige
wesentliche Aspekte, die gerade fiir die geldpolitische Praxis in Europa wichtig sind, nur
unvollkommen berticksichtigt. Abschnitt 4 diskutiert diese Aspekte. Abschnitt 5 schlief3t mit einer

Betrachtung der aktuellen Herausforderungen und Lehren fiir die europiische Zentralbank.

U Der hier vorliegende Beitrag erscheint in eciner gekirzten Fassung in der Zeitschrift Perspektiven der
Wirtschaftspolitik (vgl. Illing und Kliih, 2004).

2 So ist cin tiefgreifendes Verstindnis des Zusammenspiels von Vermdgensbildung und Konsumplidnen nicht nur far
die hier betonten geldpolitischen Fragestellungen, sondern auch fiir sozialpolitische Anwendungen unerlisslich. Dies
gilt v.a. dann, wenn die notwendigen Reformen in der Rentenpolitik ein groBeres Gewicht auf eine individuelle
Vorsorge der Haushalte legen.

3 Hiufig wird deshalb argumentiert, Zentralbanken sollten genau in dem (und nur in dem) Ausmal3 auf Entwicklungen
der Aktien- und Immobilienmirkten reagieren, in dem diese sich in Verinderungen der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage widerspiegeln (Bernanke und Gertler, 1999). In diesem Kontext ergeben sich weitere, noch weitgehend
offene Fragen: Sollten Vermdgenspreise als Mal3 fir den Preis intertemporalen Konsumverzichts in die Berechnung
von Preisindizes eingehen (Alchian and Klein, 1973)? In welchem Ausmal3 konnen Vermdgenspreise als
Informationsvariable fir geldpolitische Entscheidungstriger dienen (Smets, 1997)? Welche Beziehung besteht zwischen
Finanzmarktstabilitit und geldpolitischer Strategie (Illing, 2001)?
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Abb. 1: Finanzvermégen (Anteil am Verfiigbaren Einkommen, 1990=100) und Sparquote
Quelle: Datastream

2.  Vermoégenspreise und Konsum: Erfahrungen in den Vereinigten Staaten

Seit dem Hochststand der Aktienkurse im Frihjahr 2000 ist die Marktkapitalisierung aller in den
USA gehandelten Aktien um gut 7,8 Billionen EURO gefallen (Stand Ende 2002). Der
Kurseinbruch 16ste einen erheblichen Ruckgang des Aktienvermdgens aus (Tabelle 1): Die seit
Ende 1999 aufgelaufenen Nettokapitalverluste bei von US-Haushalten direkt oder indirekt
gehaltenen  Aktien belaufen sich auf dber 7,4 Billionen US-Dollar.*  Trotz dieser
Vermégensvernichtung entwickelte sich die Konsumnachfrage tiberraschend robust. Ahnlich wie
im Crash-Jahr 1987 (vgl. Cagan, 1990) und wie 1998 (in Folge der LTCM-Krise) wurden viele

Beobachter von dieser Stabilitat iberrascht.

1994 1999 2000 2001 2002
Aktienvermdgen 5,67 17,26 15,26 13,02 9,8
Anteil am Gesamtvermigen (22,9 %) 40,8 %) (36,5 %) (31,9 %) (25,0 %)
Immobilien 8,28 11,52 12,67 13,76 14,86
Anteil am Gesamtvermigen (33,5 %) (27,2 %) (30,3 %) (33,6 %) (37,9 %)
Gesamtes Nettovermogen 24,72 42,27 41,76 40,89 39,14

Tabelle 1: Vermoégensentwicklung in den Vereinigten Staaten (Billionen US-$)
Quelle: Board of Govenors of the Federal Reserve Systens (2003), eigene Berechnungen
Ein Erklirungsansatz fiir den bislang so schwachen Effekt der Vernichtung des Aktienvermdégens
konnte darin liegen, dass die amerikanischen Haushalte in Zeiten des Borsenbooms einfach ihren
auf rationalen Kursprognosen basierenden Konsumplinen folgten. Zyklische, als vortbergehend
eingeschitzte Schwankungen des Aktienvermogens sollten bei Konsumentscheidungen demnach
nur eine vernachlassigbare Rolle spielen; der Konsum reagiert nur auf die als permanent angese-
henen Vermogensinderungen. Die These, der rasante Aktienboom sei zu einem groflen Teil als
temporir eingeschitzt worden, mag auf den ersten Blick gewagt erscheinen. SchlieBlich waren die
neunziger Jahre durch einen dramatischen Riickgang der Sparquote gekennzeichnet — wihrend die

private Sparquote als Anteil am verfiigbaren Einkommen in der ersten Hilfte der 80er Jahre im

4 Board of Govenors of the Federal Reserve System (2003), Stand Ende 2002.



Durchschnitt bei 10,2 % lag, ging sie in den nichsten Jahren erst auf 8 %, dann auf 4,2 % zuriick
und erreichte im Jahr 2001 mit 0,8 % einen historischen Tiefstand. Die zentrale Erklirung fiir
dieses ,,Ersparnis-Puzzle setzt gerade am dank des Vermogenseffekts gestiegenen Konsum an. Die
private Ersparnis eines Haushaltes entspricht ja genau dessen Vermogenszuwachs. Dieser speist
sich aber nicht nur aus der Differenz zwischen laufendem Einkommen und Konsum, sondern auch
aus Bewertungsinderungen des bislang vorhandenen Vermdégens. Wihrend Zinsen und Dividenden
als Teil des Einkommensstroms in die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) eingehen,
werden Wertsteigerungen jedoch nicht erfasst.’ Die von der VGR ermittelte private Ersparnis
unterzeichnet also in Zeiten steigender Aktienkurse das korrekte Ausmal}, bei fallenden Kursen
wird es entsprechend uberschitzt. Tatsichlich werden von der VGR nur die durch
Vermoégenseffekte induzierten Konsuminderungen erfasst; sie reduzieren die ausgewiesene
Sparquote. Der Rickgang der Sparquote lieBe sich demnach als Indiz fir optimales
Konsumverhalten interpretieren: Lasst ein erwarteter Produktivititsanstieg die Aktienkurse
ansteigen, nehmen die Haushalte diesen permanenten Vermdgenszuwachs zum Anlass, ihren
Konsum auszudehnen. Solange die Produktion mit dem erwarteten hohen Produktivititswachstum
noch nicht Schritt halt, erfordert ein solcher Mehrkonsum eine entsprechende Kreditaufnahme. Fiir
eine gesamte Volkswirtschaft kann eine derartige Kreditaufnahme nur durch einen Anstieg der
Auslandsverschuldung ermoglicht werden. Der Rickgang der ausgewiesenen Sparquote in den USA
und das hohe Leistungsbilanzdefizit sind somit indirekte, aber klare Indizien fiir den
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Abb. 2: Konsum als Anteil am Nettovermégen der US-Amerikanischen Haushalte
Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System (2003) und Datastream, eigene Berechnungen

5 Die in der VGR ausgewiesene Ersparnis liefert freilich zuverldssige Aussagen dariiber, welche Mittel aus laufender
nationaler Produktion fir private und staatliche Investitionen verfiigbar sind. Sie spiegelt damit die zunehmende
Abhingigkeit von der Bereitschaft auslindischer Kapitalanleger wieder, den gestiegenen Anteil des Konsums am
verfiigharen Einkommen zu finanzieren.

¢ Teilweise ldsst sich der Riickgang der Sparquote allerdings auch auf andere Faktoren zurtckfithren: So sinkt die private
Ersparnis gemil3 der Ricardianischen Theorie als Kompensation fir den Anstieg der staatlichen Ersparnis (dem Aufbau
von Uberschiissen im Staatshaushalt unter der Ara Clinton). Zum Teil ist der Riickgang nur das Resultat statistischer
Verzerrungen in Zeiten steigender Aktienwerte, die mit der Nichterfassung von Capital Gains bei der Berechnung
privater Ersparnis nicht direkt zusammenhingen: So steigen mit den Aktienkursen auch die Steuereinnahmen aus der in
den USA erhobenen Capital Gains Tax; diese reduzieren aber unmittelbar das ausgewiesene verfiigbare Einkommen.
Lusardi et al. (2001) schatzen, dass solche Effekte 1/3 des Riickgangs der Ersparnisse erkliren konnen.
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Die Entwicklung der Sparquote sagt jedoch nichts dartiber aus, ob die Haushalte ihre
Konsumausgaben in tragfihiger Weise (d.h. aus permanenten Vermdgensgewinnen) oder
Ubermilig (also auch aus temporiren Vermogensgewinnen) finanziert haben. Eine genauere
Betrachtung zeigt aber, dass der Konsum wihrend der zweiten Halfte der 90er Jahre weit geringer
als das Vermdgen gestiegen ist. Das Verhiltnis von Konsum zu Vermégen in Abb. 2 illustriert dies:
Hitten die Haushalte die gesamten Wertzuwichse des vergangenen Jahrzehnts als Zeichen
dauerhafter Wohlstandsmehrung interpretiert, hitte sich dies nicht allein in einem entsprechend
starken Konsumanstieg relativ zum Einkommen wiederspiegeln mussen. Vielmehr hitte auch der
Quotient von Konsum zu Vermdgen relativ stabil bleiben miissen. Schitzen die Haushalte den
Kursanstieg dagegen als nur temporir ein (etwa weil sie sich an historischen Kurs-Gewinn-

Verhiltnissen orientieren), schrinken sie den Konsum relativ zum Vermogen ein.

Auf lange Sicht ist zu erwarten, dass sich Konsum, Einkommen und Vermogen gleichmalig
entwickeln, dass der in Abb. 2 dargestellte Quotient also stabil bleibt. Da sich der Konsum
aufgrund von Anreizen zu intertemporaler Glittung stabiler entwickelt als Finkommen und
Vermdégen, schwankt die Quote jedoch im Laufe konjunktureller Schwankungen antizyklisch um
das langfristige Niveau. Abb. 2 illustriert, dass die Wertsteigerungen am Aktienmarkt seit 1995 im
Vergleich zur historischen Entwicklung in erstaunlich geringem Umfang in Konsum umgesetzt
wurden. Die Relation von Konsum zum Nettovermogen aller Haushalte, die sich in dem langen
Zeitraum von 1957 und 1995 in einem Bereich zwischen 17,5 bis 21,2 % bewegte, ist nach 1995
dramatisch (bis auf 15,3 % im 1. Quartal 2000) gesunken. Das bedeutet aber auch: In dem Ausma0B,
in dem die Aktiengewinne als nur temporir eingeschitzt wurden, kann ihr Riickgang ohne negative
Folgen fur die Konsumnachfrage verkraftet werden. Aus dieser Sicht mussen die bis Ende 2002
aufgelaufenen VermdégenseinbuBlen keine negativen Konsumeffekte auslosen; vielmehr passt sich

das Vermogen an, um die Relation wieder zu normalisieren.

Allerdings unterliegt diese Uberlegung zwei wichtigen Einschrinkungen. Erstens ist natiirlich
denkbar, dass die Vermogenseinbullen stirker ausfallen als von den Haushalten antizipiert.
Ausgehend von den Gewinnprognosen fiir 2002 lag das Kurs-Gewinn-Verhiltnis beim S&P 500
Ende 2002 immer noch bei ca. 25. Zwar gleicht dieser Wert nun viel eher fritheren rezessiven
Episoden; gemessen am historischen Durchschnitt von 15 liegt er aber immer noch relativ hoch.
Eine weitere, als danerhaft angesehene Kurskorrektur konnte also als nicht-antizipierter, negativer
Vermdégensschock eine deutliche Einschrinkung der Konsumausgaben auslésen. Zweitens ist zu
berticksichtigen, dass andere Vermogensanlagen vom Kursriickgang nicht negativ beeintrichtigt
wurden. Tatsdchlich hat der Anstieg des Immobilienvermogens den Aktienpreisverfall teilweise

kompensiert (vgl. Tabelle 1), so dass sich der Konsum umso robuster entwickeln konnte.

Wie kam es zu dieser Entwicklung? Als Folge der lockeren Geldpolitik der FED befinden sich die
Hypothekenzinsen auf einem historischen Tiefstand. Fir Hausbesitzer bietet dies nicht nur starke
Anreize, die eigene Hypothekenfinanzierung umzuschulden; niedrige Finanzierungskosten
ermoglichen es vor allem auch, nicht realisierte Kapitalgewinne aus dem starken Anstieg der

Immobilienwerte durch zusatzliche Kreditaufnahme in Konsum umzusetzen. Zwar sind die
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Realzinsen im historischen Vergleich weit weniger gefallen als der Riickgang der Nominalzinsen
vermuten ldsst. Fur kreditbeschrinkte Konsumenten sind aber gerade die Nominalzinsen von
entscheidender Bedeutung: Je hoher nimlich die Nominalzinsen, desto grof3er ist - bei konstanter
Tilgung - die Realbelastung in der Anfangsphase der Kreditriickzahlung. Sind Haushalte daran
interessiert, ihren Konsumstrom zu glitten, werden sie deshalb bei hohen Nominalzinsen vor einer
Kreditaufnahme zuriickschrecken. Die stark gesunkenen Hypothekenzinsen ermoglichen dagegen
ein viel gleichmiBigeres Riickzahlungsprofil. Ein einfaches Beispiel soll diesen Effekt kurz
illustrieren: Wir gehen aus von einem tber die Zeit hin konstanten realen Finkommensstrom Y, =
Y (bei positivem Wachstum des Realeinkommens ergeben sich ganz analoge Effekte). Wenn sich
ein Haushalt durch einen Kredit in Héhe von D mit unendlicher Laufzeit zum Nominalzins
i=r+m verschuldet, muss er jihrlich eine konstante Zinsbelastung aufbringen. (Mit der
Berticksichtigung von Tilgungsraten wiirde sich der betrachtete Effekt nur verstirken). Die jahrliche
Zinsbelastung betrigt: Z = (r + ) D, weil gelten muss:

z Te_(”””dr =D

=0
Ohne Inflation (7 = 0) ist die jdhrliche Belastung des Haushaltes (sein Zinsaufwand als Anteil am

Einkommen) im Zeitverlauf konstant:

Z _rD

Y Y

t
Mit positiver Inflationsrate erhoht sich der nominale Zinsaufwand auf (r +7) D ; andrerseits steigt
mit der Inflationsrate auch das Nominaleinkommen: Y, =e™ Y,. Die jihrliche Zinsbelastung
reduziert sich damit im Zeitablauf; in den Anfangsphasen aber liegt die reale Zinslast tiber dem

Zinsaufwand bei stabilen Preisen, und zwar um so mehr, je hoher die Inflationsrate:

Z, (r+mD ((r+7xm)D _,, . Z, (r+m)D rD
—= = e mit — = > .
Y Y, Y, Y, Y, Y,

t

Selbst bei gleich hohen Realzinsen wirken also niedrige Nominalzinsen eindeutig stimulierend auf
den Konsum: Kreditbeschrinkte Haushalte, die bestrebt sind, heute schon aus zukinftigen
Einkommen zu konsumieren, wird es erst mit sinkenden Nominalzinsen moglich, das gewtinschte
Konsumprofil zu realisieren. Der Riickgang der Inflationsraten im Lauf des vergangenen Jahrzehnts
hat die Kreditrestriktionen gelockert und so zur Stimulierung des Konsums beigetragen. Allerdings
folgt daraus umgekehrt, dass der Konsum bei steigenden Zinsen entsprechend uberproportional
gedampft wird. Dieser Effekt wird noch verstirkt, wenn die Haushalte das niedrige Zinsniveau als
nicht dauerhaft einschitzen: Dann bieten niedrige Zinsen starke Anreize zu intertemporaler
Substitution. Vor allem bei dauerhaften Konsumglitern werden geplante Anschaffungen
vorgezogen, um sich so eine giinstige Finanzierung zu sichern. Hieraus ergibt sich eine erste
wichtige geldpolitische Implikation. Die Gefahr, dass steigende Zinsen tber Verschuldungszyklen
erhebliche negative Konsumeffekte auslosen, konnte die Zentralbank zu asymmetrischen

Reaktionen verleiten.



Die jungste amerikanische FErfahrung zum  Zusammenhang zwischen  Geldpolitik,
Immobilienvermégen und Konsum verdeutlicht auch, welch weit reichende Bedeutung die
Ausgestaltung des Finanzsystems und insbesondere die vorherrschenden Finanzierungsmodelle
haben. Ahnlich wie in Kontinentaleuropa erfolgt die Immobilienfinanzierung dort zu einem
Grof3teil uber langfristige Hypotheken zu festen Zinssitzen (mit einer Laufzeit von 15 bis 30
Jahren). Wiahrend aber eine Umschuldung langfristiger Vertrige in vielen Landern meist sehr
kostspielig ist (wie etwa durch die Vorfilligkeitsentschadigung in Deutschland), kann der
Kreditnehmer in den USA bei gesunkenen Zinsen den Kredit jederzeit fast ohne Kosten
umschulden. Diese Regelung wirkt fiir den Kreditnehmer quasi als Put-Option: Er ist gegen
Zinsanderungsrisiken weitgehend abgesichert: Unbelastet vom Risiko steigender Zinsen, muss er
dafiir auch im Fall sinkender Zinsen keinen Nachteil hoherer Finanzierungskosten in Kauf nehmen.
Fir Hausbesitzer bieten die historisch niedrigen Zinssitze in den USA deshalb besonders starke
Anreize, die eigene Hypothekenfinanzierung umzuschulden. Zinssenkungen tiben dort also einen

ungewohnlich starken Nachfrageimpuls aus.

Auf den ersten Blick handelt es sich dabei zunichst zwar nur um einen reinen Umverteilungseffekt:
Wihrend das Realeinkommen der Kreditnehmer steigt, sinkt ja als Folge niedrigerer Zinsertrige in
gleichem Ausmal3 das Realeinkommen der Kreditgeber (die Anleihen befinden sich meist in den
Hinden von Pensionsfonds). Bei perfekten Kapitalmirkten lige der Nettokonsumeffekt deshalb bei
Null: Die Anleger der Pensionsfonds sollten ihren Konsum in gleicher Héhe wieder einschrinken.
Diese Uberlegung Ubersieht aber, dass Kreditnehmer vielfach Kreditbeschrinkungen unterliegen.
Die niedrigen Finanzierungskosten ermoglichen es den Hausbesitzern nun, die eingesparten
Zinszahlungen in Investitionen in neuen Wohnraum, aber auch direkt in Konsum umzusetzen. Die
starken Nachfrageimpulse werden noch zusitzlich angefacht, wenn die erhohte Nachfrage nach
Wohnraum die Immobilienpreise steigen lasst: Hausbesitzer kénnen dann durch weitere
Kreditaufnahme auch die nicht realisierten Kapitalgewinne aus dem starken Anstieg ihrer
Immobilienwerte in Konsum umsetzen. Zusitzlich vergebene Hypothekenkredite flieBen so zum
groB3en Teil in kontemporiren Konsum. Die Mittel der mit Immobilien abgesicherten Kredite, die
nicht in neue Immobilien investiert werden, bezeichnet man als ,,Mortgage Equity Withdrawals
(MEW)“. MEWs messen somit die Stirke des Konsumeffekts, der sich aus dem hoheren
Verschuldungspotenzial der Haushalte nach einem Anstieg der Immobilienpreise ergibt.
Normalerweise Ubersteigen die Investitionen in neue Immobilien den Zuwachs an
Immobilienkrediten; die MEWSs sind also in der Regel negativ. In den letzten Jahren sind sie in den
USA jedoch stark angestiegen. Im Jahr 2003 erreichten sie mit 450 Mrd. Dollar (5,6% des

verfiigbaren Einkommens) ein einmalig hohes positives Niveau (McConnell et al., 2003).

Als Folge der MEWs hat sich das Verhiltnis der Verschuldung zum Einkommen in den USA im
Lauf der letzten Jahre stark erhoht: So ist die Verschuldung tber Hypothekenkredite relativ zum
verfiigbaren Einkommen seit 2000 von 71,6 % auf 82% angestiegen. Zum Teil wurde die giinstige
Immobilienfinanzierung zwar nur genutzt, um andere, kostspieligere Kreditformen zu substituieren

(der Anteil der Konsumentenkredite einschlieBSlich Kreditkarten ist dementsprechend weit weniger
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stark angestiegen). Generell hat aber die Gesamtverschuldung der Haushalte, bezogen auf das
verfiigbare Finkommen, im vergangenen Jahrzehnt einen starken Sprung gemacht von 87% im Jahr
1990 tber 104% im Jahr 2000 auf dber 117% Ende 2003. Auch in Relation zum
Immobilienvermégen haben die Hypothekenschulden zugenommen. Die Belastung der Haushalte
durch den Schuldendienst (wieder gemessen als Anteil am verfiigharen Einkommen) hat bislang
freilich keineswegs dramatische Werte angenommen; im Jahr 2003 ist sie insgesamt sogar gesunken.

Dies ist aber nur eine unmittelbare Folge des derzeit extrem niedrigen Zinsniveaus.

Besteht die Gefahr, dass ein Zinsanstieg angesichts der Verschuldungsdynamik erhebliche negative
Konsumeffekte auslésen konnte?” Nicht wenige Beobachter sehen hier den Aufbau bedenklicher
Ungleichgewichte, die den zukiinftigen Spielraum der Geldpolitik dramatisch einschrinken. Auf den
ersten Blick scheint diese Sorge unbegriindet: Solange die Haushalte gegen das Risiko steigender
Zinsen gut abgesichert sind, koénnen sie ihren Konsum problemlos aufrechterhalten.
Gesamtwirtschaftlich ~ verschwindet das  Zinsdnderungsrisiko — natiitlich  keineswegs;  die
entscheidende Frage ist vielmehr, wer dieses Risiko letztlich trigt. Im Vergleich zu Finanzsystemen,
in denen das Zinsrisiko weitgehend vom Bankensektor getragen wird, ist es in den USA aufgrund
der Verbriefung der Risiken (Securitisation) breiter gestreut: Die von Banken und Baufinanzierern
vergebenen Hypotheken werden von bestimmten Institutionen (v. a. den halbstaatlichen
Unternehmen Freddie Mac und Fannie Mae) in Wertpapiere gebtindelt und dann als ,,asset-backed
securities” am Kapitalmarkt emittiert. Allerdings werden im Zuge der Verbriefung Anleihetranchen
unterschiedlich hohen Risikos emittiert. Wahrend relativ sichere Anleihen sich am Markt leicht
platzieren lassen, ist nicht auszuschlieBen, dass gerade die Kernrisiken bei den emittierenden
Finanzierungsinstituten verbleiben, dass also gerade Institutionen wie Freddie Mac und Fannie Mae

besonders anfallig sind.

Bei genauerer Betrachtung zeigt sich also, dass vor allem zwei Faktoren die Stabilitit der
Konsumnachfrage in den Vereinigten Staaten erkliren koénnen: Zum einen wurde die
Vermdégensvernichtung am Aktienmarkt durch Zuwichse anderer Vermdégensanlagen abgemildert.
Zum anderen haben die Haushalte einen Teil der in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahrzehnts
am Aktienmarkt erzielten Gewinne gar nicht in Konsum umgesetzt; offensichtlich wurde die
exorbitante Kursentwicklung in betrichtlichem Umfang als temporir eingeschitzt. Die
Kombination beider FErklirungsansitze kann zwar uUberzeugend zum Verstindnis der
amerikanischen Erfahrung beitragen; bei genauerer Betrachtung zeigt sich allerdings, dass auf diese
Weise neue Fragen aufgeworfen werden. So ist zu kliren, wie es iiberhaupt zu den betrichtlichen
Kurssteigerungen am Aktienmarkt kommen konnte, wenn sich die Haushalte bei ihrem
Konsumverhalten bemerkenswert vorausschauend verhielten. Wie ist es moglich, dass die gleichen
Konsumenten, die die Verginglichkeit ihrer Vermogensgewinne antizipierten, als Anleger in

tberbewertete Finanzanlagen investierten?

7 Fur eine Analyse der Nachhaltigkeit der Verschuldung privater Haushalte in den USA vgl. auch Barnes und Young
(2003).



Man koénnte vermuten, dass es sich hier um ein Phinomen tbermiQligen Vertrauens in das eigene
Geschick bei der Finanzanlage handelt: Der Anleger ist tiberzeugt, kurz vor einem Crash auf sichere
Anlageformen umsteigen zu kénnen. Allerdings 16st diese Antwort das Problem keineswegs. Hitten
die Anleger wirklich dieses Vertrauen in die eigenen Fahigkeiten gehabt, hitten sie ihre
Vermdégensgewinne ja bedenkenlos in Konsum umsetzen kénnen. Offensichtlich handelt es sich
hier um ein Puzzle: Die Datenrealitit auf den Finanzmirkten steht scheinbar mit der Datenrealitit
des Konsumverhaltens in Widerspruch. Dieser Widerspruch wird umso prignanter, wenn man
berticksichtigt, dass die Anlageentscheidung selbst in enger Beziehung zu den Konsumplinen der
Haushalte stehen sollte. Die Herausforderung besteht also darin, die Datenrealitit in einem

Analyserahmen zu erkliren, in dem Konsum- und Anlageverhalten interdependent sind.

Die Erklirung der Koexistenz von tuberschieBenden Aktienkursen und vorrausschauendem
Konsumverhalten stellt hierbei nur einen Teil der Herausforderung dar. Tatsichlich kann eine
ganze Reihe von weiteren Puzzles identifiziert werden, die alle im Spannungsfeld zwischen der
Datenrealitit der Finanzmairkte, der Datenrealitit des Konsumverhaltens und den Grundeinsichten
der konsumbasierten Analyse des Anlageverhaltens anzusiedeln sind.” Die Integration von
moderner Finanzmarkttheorie und stochastischer Makrookonomie hat in den letzten Jahren zu
einem viel praziseren Verstindnis dieser Fragen beigetragen. Abschnitt 3 untersucht deshalb,
welchen Beitrag diese neuen Erkenntnisse zum Verstindnis der amerikanischen Erfahrung liefern
konnen. Gleichzeitig bilden sie die Basis fiir eine fundierte Analyse der wirtschaftspolitischen
Implikationen von Vermogenspreiszyklen. Es zeigt sich, dass sich manche Puzzles in diesem
Rahmen durchaus plausibel erkliren lassen, wenn von einer im Konjunkturzyklus variierenden
Risikoaversion ausgegangen wird: In Zeiten starken Wachstums steigt demnach die
Risikobereitschaft, die geforderte Rendite riskanter Anlagen sinkt. Umgekehrt kennzeichnen sich
wirtschaftliche Schwicheperioden durch eine sehr hohe Risikoaversion aus — trotz hoher erwarteter

Renditen verzichtet man auf riskante Vermdgensanlagen.

Obwohl der Ansatz des reprisentativen Konsumenten den Zusammenhang zwischen
Aktienmirkten und Konsumverhalten erstaunlich gut abbilden kann, greift er jedoch zu kurz. Der
jungste Anstieg der Immobilienpreise ist ein zentraler Faktor zur Erklirung der Robustheit der
Konsumnachfrage in den USA. Ist aber der Verfall der Aktienkurse in einem rasanten Anstieg der
Risikoaversion wahrend der Rezession begriindet, so sollte sich die gestiegene Risikoaversion
gleichermallen dimpfend auf riskante Immobilieninvestitionen auswirken. Dies ist nur schwer
damit vereinbar, dass viele Konsumenten ihre Verschuldungsposition aus Immobilienvermégen
erheblich  ausgebaut haben. Die Heterogenitit der Entwicklung unterschiedlicher
Vermdégenspositionen deutet auf weitere Grenzen des in Abschnitt 3 dargestellten Ansatzes. Die
jungsten empirischen Untersuchungen ergeben fast durchwegs eine hoéhere marginale

Konsumneigung (MKN) aus Immobilienvermégen als aus Aktienvermégen.” Warum jedoch sollten

8 Als Beispiel sei hier auf das sog. ,,Equity Premium Puzzles“ verwiesen (vgl. Mehra und Prescott, 1985).
9 So erklirte Allen Greenspan in seiner Ansprache vor dem Joint Economic Committee des US Kongresses im
November 2002: ,,...morigage markets have been a powerful stabilizing force over the past two_years of economic distress ... These data
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die Konsumeffekte unterschiedlicher Vermogensarten so stark divergieren? Fir den Umgang der
Geldpolitik mit Vermdégenspreiszyklen ist diese Frage von zentraler Bedeutung. Prinzipiell konnen
asymmetrische Vermogenseffekte zwei Ursachen haben. Zum einen ist Aktienvermdgen im
Vergleich zu Immobilienvermégen weitaus ungleicher verteilt. Ein GroBteil des Aktienbesitzes
befindet sich in den Hinden einer verhiltnismaf3ig kleinen Gruppe reicher Haushalte. Es ist
durchaus denkbar, dass die Gruppe der Immobilienbesitzer insgesamt eine weitaus elastischere
Konsumnachfrage aufweist. Betont man diesen Verteilungsaspekt, tauchen jedoch Probleme bei der
Erklirung der Phase vor Einbruch der Aktienkurse auf. Insbesondere stellt sich wieder die Frage,
wie es dann uberhaupt zu den Vermdégenseffekten kommen konnte, die sich im Rickgang der
Sparquote manifestieren. Einen moglichen Erklarungsansatz bieten indirekte Vermogenseffekte, die
am Ende von Abschnitt 4 diskutiert werden. Zum anderen weisen alternative Vermdgensformen
spezifische Charakteristika bzgl. ihrer Liquiditit, Kapitalsicherheit oder Fungibilitit auf. Obwohl
dieser Aspekt gerade fiir geldpolitische Entscheidungstriger von erheblicher Bedeutung ist, geht die
Forschung erst in jingster Zeit auf entsprechende Fragestellungen ein. Auch sie werden in
Abschnitt 4 behandelt.

3. Vermoégenseffekte aus Sicht der modernen Finanzmarkttheorie

Aus Sicht der modernen Finanzierungstheorie wird das Anlageverhalten wesentlich von
intertemporalen Konsumentscheidungen der Haushalte mitbestimmt. Es ist deshalb notwendig, die
komplexen Beziehungen zwischen Konsum- und Anlageverhalten herauszuarbeiten. Bereits 1957
formulierte Milton Friedman seine permanente Einkommenshypothese. Sie besagt, dass sich die
Haushalte beim Konsum an dem Einkommen orientieren, das sich permanent aufrechterhalten
lisst. Der optimale Zeitpfad des Konsumstroms bestimmt sich dann gerade so, dass der
Grenznutzen aus Konsum heute dem (erwarteten) abdiskontierten Grenznutzen aus Konsum
morgen entspricht. Der Haushalt wigt dabei ab zwischen den Ertrigen aus Vermdgen (dem
Realzins) einerseits und dem niedrigeren Gewicht, das zukiinftigem Konsum aufgrund einer
Priferenz fiir Gegenwartskonsum zugemessen wird. Ist der Realzins ausreichend hoch, steigt der
Konsum im Zeitablauf an; allerdings verlduft das Konsumprofil umso flacher, je geringer die
Bereitschaft des Haushalts ist, durch Anpassung des Konsumniveaus tiber die Zeit von
Unterschieden zwischen Diskont- und Ertragsrate zu profitieren. Ein Mal3 fiir diese Bereitschaft ist
die intertemporale Substitutionselastizitat. Sie gibt an, wie stark der Grenznutzen des Konsums mit
dem Konsumniveau variiert. Reagiert der Grenznutzen sehr ausgeprigt auf Konsumschwankungen,
so wird der Haushalt eine aktuelle Einschrinkung des Konsums als recht schmerzhaft empfinden,
und nur sehr z6égerlich auf bessere Ertragschancen reagieren. Die Aufteilung des Konsums tber die
Zeit ergibt sich also aus dem Wechselspiel zwischen den Priferenzen einerseits (repriasentiert durch

Diskontrate und Substitutionselastizitit) und den Marktkonditionen (den Zinsertrigen) andererseits.

and some preliminary econometric results suggest that a dollar of equity extracted from housing bas a more powerful effect on consumer
spending than a dollar change in the value of common stocks.”’
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Kerneinsicht der traditionellen Konsumtheorie ist die Erkenntnis, dass der Konsum sich stabiler
verhalt als Einkommen und Vermogen. Antizipierte Verinderungen des Vermdgens haben keinerlei
Einfluss auf das Konsumverhalten - sie sind im optimalen Konsumplan bereits vollstindig
berticksichtigt. Als temporir angesehene Schwankungen werden durch Be- bzw. Entsparen
ausgeglichen. Unerwartete Vermdgensschwankungen dagegen zwingen den Haushalt, sein
Optimierungskalkil anzupassen. Als direkte Konsequenz intertemporaler Vermogensrestriktionen
miussen sich solche Vermdgensinderungen zwangsliufig irgendwann einmal auf den Konsum
auswirken. Zu priifen ist deshalb nicht die Existenz von Konsumeffekten des Vermégens, sondern
die exakte Dynamik, die Konsumnachfrage und Vermégen nach einem Schock entfalten. Fir
wirtschaftspolitische Fragestellungen macht es ja einen erheblichen Unterschied, ob etwa ein
plotzlicher Anstieg des Vermogens zu einer sofortigen Ausdehnung der Nachfrage fihrt oder ob
sich der Expansionsprozess tiber mehrere Quartale hinzieht. Eine zentrale Herausforderung besteht
dabei in der Frage, wie sich zwischen permanenten und temporiren Vermogensinderungen
differenzieren lasst. Es ist zu erwarten, dass die betrachteten Variabeln in einer langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung miteinander verkniipft sind. Diese Beziehung wird stindig durch Schocks
gestort, die das Vermdgen, das Einkommen, aber auch die Priferenzen verindern kénnen. Die
entscheidende Frage fiir die Abschitzung der Bedeutung von Vermdégenseffekten liegt dann darin,

welcher Anpassungsprozess nach solchen Schocks in Gang kommt.

Viele traditionelle Studien berticksichtigen die hierbei wirksamen komplexen Interdependenzen nur
unvollkommen. Meist wird einfach unterstellt, dass sich bei Abweichungen vom
Gleichgewichtspfad der Konsum anpasst. Dies verleitet zum voreiligen Schluss, dass sich
Konsumanpassungen nur sehr allmahlich vollziehen — ein Verhalten, das meist durch die Trigheit
von Konsumgewohnheiten (,,habit formation®) motiviert wird (vgl. Carroll, Overland und Weil,
2000). Prinzipiell kann aber die Anpassung an die Gleichgewichtsbeziehung bei Abweichungen vom
gemeinsamen Wachstumspfad nicht nur iber den Konsum, sondern auch iiber Vermoégen und
Einkommen erfolgen. Neuere Methoden bemthen sich deshalb um eine wesentlich prizisere
Unterscheidung alternativer Anpassungsdynamiken. Um in einer von stochastischen Schwankungen
geprigten Okonomie den Anpassungsprozess an ein neues Gleichgewicht erfassen zu kénnen,
tragen diese Schiatzmethoden der Ko-Integration der Variablen Konsum, Vermdégen und
Einkommen Rechnung: Zwar folgen die Variablen stochastischen Trends und koénnen somit
kurzfristig voneinander abweichen; langfristig ist jedoch zu erwarten, dass sie sich gleichgerichtet
entwickeln. Wahrend die Variablen selbst nicht stationir sind, ist es plausibel, davon auszugehen,
dass ihre Wachstumsraten stationdr sind, also um einen konstanten Ttrend schwanken. Die
6konometrische Analyse prift also zunichst, ob eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung besteht.

Tatsdchlich zeigt sich, dass dies der Fall ist.

Zahlreiche Studien fiir unterschiedliche Lander belegen zudem, dass das Konsumwachstum -
abgesehen von saisonalen Schwankungen - einem sogenannten random walk folgt, also nicht
prognostizierbar ist. Diese Tatsache ist jedoch mit der Mehrzahl der auf trigen

Konsumgewohnheiten basierenden Modellierungen gerade nicht vereinbar. Sie implizieren niamlich,
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dass sich aus Vermdégensinderungen zukunftige Konsuminderungen prognostizieren lassen sollten
- dies folgt zwangsliufig aus der Annahme, der Konsumpfad passe sich nur trige an neue
Informationen an. Studien fir die Vereinigten Staaten zeigen jedoch, dass empirisch keine
Korrelation zwischen Vermdégensinderungen und zukinftiger Konsumentwicklung nachweisbar ist.
Offensichtlich ~ passt sich der Konsum ohne Zeitverzogerungen an  permanente
Vermdégensinderungen an. Welcher Prozess spielt sich jedoch genau ab, wenn das Vermogen stark
ansteigt und die Gleichgewichtsbeziehung somit gestort ist? Welchen Beitrag liefern die einzelnen
Variablen bei Wiederherstellung des langfristigen Zusammenhangs? In  sogenannten
,JFehlerkorrekturmodellen® kann diese Frage untersucht werden. Es zeigt sich, dass der Grofteil
der Anpassungsdynamik vom Vermogen getragen wird, das mittelfristig wieder auf Normalwerte
zurickkehrt. So kommen Lettau und Ludvisgon (2001) in detaillierten Studien zu dem Ergebnis,
dass gut 85% der Aktienkursschwankungen in den USA auf temporire Schocks zuriickzufithren
sind. Auf diese reagieren Konsumenten nur wenig: Von jeder Einheit Vermdgenszuwachs werden
nur 1,4% bis 2% fir Konsumzwecke verwendet. Fir permanente Vermogensinderungen betrigt

die marginale Konsumneigung dagegen ca. 4,6%, ganz in Einklang mit traditionellen Schitzungen.

Diese Ergebnisse bestitigen die Ausgangsthese zur amerikanischen Erfahrung: Konsumenten
unterscheiden durchaus zwischen permanenten und temporiren Vermogensinderungen; letztere
werden nur sehr zogerlich in Mehrkonsum umgesetzt. Warum aber flichten Anleger bei hohen
Kursen nicht aus Aktienanlagen und kaufen sie umgekehrt bei niedrigen Kursen, wenn
Kursbewegungen zu einem Grossteil nur als temporir eingeschitzt werden? Ist das ein Zeichen
irrationaler Uberschéitzung oder lisst es sich mit rationalem Anlageverhalten vereinbaren? Diese
Fragen bringen uns zuriick zum eingangs erwihnten Puzzle. Moderne Ansitze der stochastischen
Makrookonomie, die das Konsumverhalten eines reprisentativen Konsumenten in einem
dynamischen Optimierungsansatz untersuchen, liefern fiir diese empirische Beobachtung eine
plausible theoretische Begriindung. Fine zentrale Rolle spielt dabei die Erkenntnis, dass die
Ertragsraten des Aktienportfolios im Konjunkturverlauf systematischen Schwankungen unterliegen.
Die Finanzmarktheorie ging lange davon aus, Anderungen der Ertragsraten seien bei rationalen
Erwartungen nicht vorhersagbar, die erwarteten Ertragsraten diirften Gber die Zeit hin also keinen
Schwankungen unterliegen. Okonometrische Analysen weisen fiir die Ertragsraten jedoch eindeutig
eine Tendenz der Riickkehr zum Mittelwert (mean reversion) nach. Mittlerweile gilt es denn auch
als ein in der modernen Finanzmarkttheorie nahezu einhellig akzeptiertes stilisiertes Faktum, dass
Aktienkursverldufe tber mittelfristige Zeitraume prognostizierbar sind." In Boomzeiten erzielen
Aktien demnach nur vergleichsweise niedrige Ertrige, wahrend sie in Zeiten einer Rezession

uberdurchschnittlich hohe erwartete Renditen abwerfen.

Wihrend der Prognosegehalt von FinanzmarktgroBen wie Preis-Dividenden und Preis-
Gewinnverhiltnissen tber lingere Zeitrdume ausfithrlich belegt ist, erwies es sich lange Zeit als

schwierig, einen stabilen Zusammenhang zwischen Konjunkturmaen und Renditen bzw.

10Vgl. etwa Fama und French (1988).
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Uberschussrenditen zu ermitteln. In einer anderen Studie gelingt es Lettau und Ludvigson (2002),
einen solchen Zusammenhang herzustellen. Es zeigt sich, dass die oben erwihnten transitorischen
Vermégensinderungen zukiinftige Aktienkursschwankungen tiber kurze Zeitrdume erstaunlich gut
vorhersagen koénnen. Wihrend also einzelne makrookonomische Komponenten wie
Konsumwachstum und Vermdégensinderung keine ausreichende Vorhersagekraft besitzen,
beinhalten die zeitweiligen Abweichungen des Vermégenspfads von seinem Trend (als Mal3 fir das
in Abbildung 2 dargestellte Verhiltnis von Konsum zu Vermdégen) Informationen beztiglich der
zukiinftigen Ertragsraten. Der Grund hierfir liegt im vorausschauenden Verhalten der Haushalte
und ist leicht ersichtlich: Da das Verhiltnis von Konsum zu Gesamtvermogen in Reaktion auf
verinderte erwartete Ertragsraten angepasst wird, beinhaltet es Informationen beziiglich der

zukiinftigen tatsachlichen Ertragsraten.

Folgt man den Ergebnissen von Lettau und Ludvigson, sind Aktienertrige zum Teil
prognostizierbar; damit eroéffnen sich scheinbar Arbitrageméglichkeiten. Dies widerspricht auf den
ersten Blick der Theorie effizienter Markte: Wenn Aktien in Krisenzeiten besonders hohe Ertrige
versprechen, sollte man eigentlich davon ausgehen, dass Arbitrageure diesen Renditevorteil
ausnutzen. Neue modelltheoretische Ansitze liefern jedoch eine iiberraschend einfache Begriindung
daftr, dass die Vorhersagbarkeit durchaus mit effizienten Mirkten vereinbar sein kann. Dass
Rezessionen Zeiten niedriger Aktienkurse, gleichzeitig aber tiberdurchschnittlich hoher erwarteter
Renditen sein konnen, liegt demzufolge einfach an der leicht nachvollziehbaren Uberlegung, dass
die Wirtschaftssubjekte in schlechten Zeiten besonders risikoscheu sind, wihrend ihre
Risikoaversion in Boomzeiten stark zurtickgeht. Campbell und Cochrane (1999) verbinden diese
Vorstellung mit einem Ansatz, der trige Konsumgewohnheiten in modifizierter Form enthilt: Die
Wirtschaftssubjekte mochten ihren gewohnten Lebensstandard aufrechterhalten; sie sind dabei
zudem bestrebt, besser als der Durchschnitt abzuschneiden. Gerade in schlechten Zeiten, wenn das
Konsumniveau ohnehin bereits verhiltnismafBig niedrig ist, werden sie daher alles dafiir tun, nicht
durch riskante Anlageformen Gefahr zu laufen, in eine noch schlechtere Lage als die anderen zu
geraten. Deshalb verzichten sie trotz hoher erwarteter Ertrige lieber auf riskante
Aktieninvestitionen. Die Substitutionselastizitit verandert sich folglich aufgrund der mit

Risikoaversion verbundenen Sparanreize zur Vorsichtshaltung.

Im Ansatz von Campbell und Cochrane (1999) entwickeln sich diese Anreize exakt gegenliufig zum
Vermégen. Die Anreize zu zeitweiligem Mehrkonsum in Zeiten hoher erwarteter Renditen (bei
niedrigen Aktienkursen) werden durch einen entsprechenden Anstieg des Sparmotivs gerade so
konterkariert, dass das geplante Konsumwachstum selbst einem random walk Prozess folgt und
sich somit entsprechend den empirischen Befunden verhilt. Aus diesen Uberlegungen folgt, dass in
der Welt eines reprasentativen Konsumenten ohne Kreditbeschrinkungen der Vermogenseffekt auf
den Konsum eher klein sein durfte. Ganz im Gegenteil legen sie nahe, dass die Wirkungskette
gerade umgekehrt verliuft: Das Bestreben, den Konsum zu glitten, hat zentrale Auswirkungen auf

die Vermogenspreise. Wenn die Risikoaversion mit dem Konsumniveau variiert, wirkt sich dies
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unmittelbar auf die geforderten Risikoprimien am Aktienmarkt aus; damit wird eine Begrindung

fir die Vorhersagbarkeit von Aktienkursen sowie ihre ausgeprigte Volatilitit geliefert.

Ein solcher Ansatz kann nicht nur die Bewegungen am Aktienmarkt gut abbilden."" Er tragt in
vielerlei Hinsicht zum Verstindnis politikrelevanter Zusammenhinge bei. So liefert er eine
theoretische Begriindung fiir den eingangs erwihnten empirischen Nachweis eines nur sehr
moderaten Vermogenseffekts bei Aktien. Ausgeprigte Kursschwankungen miissen demnach nicht
mit groflen Folgewirkungen fiir den Konsum und die realwirtschaftliche Entwicklung verbunden
sein. Wenn die Relation von Konsum zu Vermdégen wie in Abbildung 2 deutlich unter ihren
langfristigen Durchschnittswert sinkt, kann dies als aussagekraftiges Signal gewertet werden, dass in
Zukunft niedrige Ertrige keine negativen Nachfrageeffekte auslésen muss. Stimmt man der
Forderung von Bernanke und Gertler (1999) zu, Geldpolitik solle nur insoweit auf
Vermdégenspreisschwankungen reagieren, als sie sich in Veranderungen der aggregierten Nachfrage
niederschlagen, folgt hieraus, dass die Reaktion auf Aktienkursschwankungen entsprechend

vorsichtig ausfallen sollte.'?

Weiterhin fihrt die mit dem Ansatz von Campbell und Cochrane (1999) verbundene
Forschungsrichtung zu einer vo6llig neuen Sichtweise von Finanzmarktphinomenen. Lange Zeit
ging man davon aus, dass Zinsanpassungen und die Verinderung von erwarteten Zahlungsstromen
Haupttriebfeder von Preis- und Ertragsratenschwankungen seien. In der neuen Sicht nehmen
dagegen Schwankungen der Risikopramien eine zentrale Rolle ein. Diese Schwankungen wiederum
sind aufs engste mit dem makrookonomischen Umfeld und seinen Ruckwirkungen auf
Kreditrestriktionen und Konsumgewohnheiten verbunden. Fine solch neue Sichtweise kénnte z.B.
unser Verstindnis des geldpolitischen Transmissionsmechanismus verindern. So erzwingt sie eine
Neubewertung der Frage, in welcher Form Geldpolitik iberhaupt Einfluss auf
Vermoégenspreisainderungen nimmt.  Fin  Grofiteil der inzwischen breiten Debatte zum
Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Vermdégenspreisen blendet diesen Aspekt weitgehend
aus. Es wird angenommen, die Zentralbank beeinflusse Aktienkurse tiber die Verinderung aktueller
und zukiinftiger Realzinsen sowie tber verinderte Dividendenstréme. In einem Modell mit
variierender Risikoaversion tritt ein zusitzlicher Mechanismus hinzu. Eine unerwartet restriktive
Geldpolitik beeinflusst nun auch die von den Anlegern unterstellte Risikoprimie, indem sie
entweder das tatsichliche Risiko einer Investition in Aktien erhoht, oder die Bereitschaft die
Wirtschaftssubjekte, Risiken einzugehen, entsprechend senkt. Indem Geldpolitik also die Volatilitit
makrookonomischer Gréflen sowie die Risiken unglnstiger Einkommenskonstellationen

beeinflusst, hat sie auch Auswirkungen auf die Vermogenspreisentwicklung.

Schliefflich zwingt der Ansatz auch zu einer Neubewertung der Wohlfahrtswirkungen aktiver

Stabilisierungspolitik. Berticksichtigt man trige Konsumgewohnheiten, 16sen konjunkturelle

1 Der Ansatz von Campbell und Cochrane (1999) etlaubt die Erklirung weiterer Puzzles, wie die langfristig
tberdurchschnittlich hohen Ertrige bei Aktien (das Equity Premium Puzzle).

12 Dies gilt natiirlich nur insoweit, als die Transmission von Finanzmarktschocks iber vermégensinduzierte
Konsuminderungen erfolgt. Andere Transmissionskanile von Vermdégenspreisschwankungen, die bspw. an den
Finanzierungsméglichkeiten des Unternehmenssektors ansetzen, bleiben hiervon unberiihrt.
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Schwankungen stirkere Wohlfahrteinbuf3en aus, da die Haushalte im dargestellten Modellrahmen
auflerst empfindlich auf Fluktuationen der Wirtschaftsaktivitit reagieren. Da sie im Falle groB3er
Schwankungen kurzfristig und ohne entsprechende Glittung ihre Konsumaktivititen einschrinken
mussen, ermoglicht eine  effiziente  Stabilisierungspolitik  ein  entsprechend  hoheres

Wohlfahrtsniveau.

4. Heterogene Konsumenten und spezifische Anlageformen

Die bisherigen Ausfiihrungen zeigen, dass Modelle mit reprisentativen Konsumenten empirisch
plausible Spezifikationen liefern koénnen, sofern eine im Konjunkturverlauf variierende
Risikoaversion unterstellt wird. Gleichzeitig weisen sie aber auf einen eher moderaten
Vermogenseffekt bei Aktien hin. Der Ansatz des reprisentativen Konsumenten greift jedoch viel zu
kurz. Ein zweiter, fur eine vollstindige Erklirung der amerikanischen Erfahrung zentraler Aspekt
liegt in dem starken Anstieg des Immobilienvermogens der jingsten Vergangenheit. Dies wird
schon durch folgende Erwigung verdeutlicht: Wiren die Preissteigerungen an den
Immobilienmirkten seit 1999 ausgeblieben, wire die in Abb. 2 dargestellte Relation bei konstantem
Konsum tber ihren historischen Hochststand hinaus angestiegen — es ist dulerst unwahrscheinlich,
dass eine solche Entwicklung nicht von signifikanten Einschrinkungen der Konsumnachfrage
konterkariert worden wire. Das Argument, steigende Immobilienvermogen seien fir die Robustheit
der Konsumnachfrage mitverantwortlich, ist aber mit dem in Abschnitt 3 skizzierten Modellrahmen
nur schwer vereinbar: Wie konnte es zu den betrichtlichen Preissteigerungen im Immobilienbereich
kommen, wenn der Kursverfall am Aktienmarkt auf einen signifikanten Anstieg der Risikoaversion
schlieBen ldsst? Offensichtlich haben viele Konsumenten im gleichen Zeitraum ihre
Verschuldungsposition aus Immobilienvermogen dramatisch ausgebaut, obwohl Immobilien von
den meisten Beobachtern als relativ riskantes Investment eingestuft wurden. Die amerikanische
Erfahrung belegt also, dass dem Immobilienvermégen eine Sonderrolle zukommt. Auch andere
Untersuchungen zum Zusammenhang zwischen Vermogenspreiszyklen und Realwirtschaft
kommen zu diesem Ergebnis. In der Folge soll deshalb zwischen alternativen Anlageformen

unterschieden werden.

4.1 Marginale Konsumneigungen fiir unterschiedliche Vermdgensformen
In den letzten Jahren wurde eine Vielzahl von 6konometrischen Untersuchungen zur Hohe der
MKN unterschiedlicher Vermégensformen durchgefithrt. Hierbei kommen verschiedene Ansitze in
Betracht (vgl. Davis und Palumbo (2001) fir eine Darstellung hiufig verwendeter Methoden sowie
Lettau, Ludvigson und Barczi (2001) fur eine Kritik dieser Schitzstrategie). Die Mehrzahl der
Untersuchungen geht in zwei Schritten vor: Im ersten Schritt wird geprift, ob gemill der
Lebenszyklushypothese eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen den Variablen

Konsum, Vermogen und Einkommen besteht.”” Dies wird generell bestitigt. Allerdings ergeben

13 Die Verwendung des korrekten Einkommensbegriffs ist hierbei ein duflerst strittiger Punkt. Vgl. hierzu Byrne und
Davis (2001).
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sich erhebliche Unterschiede bei der ermittelten Hohe der marginalen Konsumneigung aus
Vermégen. Untersuchungen, die Vermogenspreise als erklirende Variable verwenden, bestitigen
Ublicherweise die in Abbildung 1 angedeutete Tendenz. So ermittelt Bertaut (2002) fir
angelsichsische Volkswirtschaften sowie fiir Schweden und die Niederlande signifikante
Vermoégenseffekte bei Aktienkursschwankungen; in Frankreich, Italien und Deutschland reagiert
der Konsum schwach bis gar nicht. Zu dhnlichen Ergebnissen kommt eine Reihe von Okonomen
beim Internationalen Wihrungsfonds (vgl. Ludwig und Slok (2002), Edison und Slok (2001) sowie
IMF (2002)). Sie untersuchen die Bedeutung von Aktienkurs- sowie Hauspreisinderungen auf den
Konsum fiir ausgewihlte Mitglieder der OECD und unterscheiden zwischen markt- und
bankbasierten Finanzsystemen. Die wesentlichen Ergebnisse kénnen wie folgt zusammengefasst
werden: Erstens weisen marktbasierte Systeme unabhingig vom Vermdégenstyp wesentlich héhere
MKNs auf. Bei Aktien ist der Abstand zwischen den Systemen allerdings deutlich ausgeprigter als
bei Immobilien. Zweitens ergeben sich fur Immobilienvermégen hohere MKNs als  fiir
Aktienvermogen, insbesondere bei Betrachtung der jiingeren Vergangenheit seit Mitte der achtziger
Jahre. Drittens ist fiir beide Vermdgenskategorien in allen betrachteten Volkswirtschaften ein
Anstieg der Konsumneigungen iiber die Zeit zu beobachten.'* Es stellt sich allerdings die Frage,
inwieweit Vermogensprezse und insbesondere Aktienindizes eine sinnvolle erklirende Variable
darstellen. Zwar weisen sie eine hohe Korrelation mit Vermogensaggregaten auf (Lettau und
Ludvigson, 2001); sie vernachlassigen jedoch Verinderungen von Haushaltsportefeuilles und die
Bedeutung anderer Vermdégensarten. Aullerdem halten viele Anleger international diversifizierte

Portefeuilles, die Betrachtung nationaler Aktienindizes ist deshalb irrefithrend.

Die Mehrzahl der empirischen Untersuchungen verwendet deshalb Vermogensaggregate.
Ungliicklicherweise zeichnen sich die aggregierten Vermogensreihen fur viele Mitglieder der EWU
durch eine nur begrenzte Anzahl von Datenpunkten und durch vielfiltige statistische Briche aus.
Selbst Untersuchungen, die sich explizit dem internationalen Vergleich widmen, lassen diese
Volkswirtschaften deshalb hidufig aus oder berichten von weit reichenden Instabilititen der
Koeffizienten. Es ist deshalb auch wenig verwunderlich, dass trotz dhnlicher Methodik sehr
unterschiedliche Ergebnisse ermittelt werden. Dies gilt insbesondere fiir die Hohe der langfristigen
marginalen Konsumneigung. Einige Studien kommen zu duflerst niedrigen Werten unabhingig vom
betrachteten Finanzsystem, so z.B. Boone et al. (2002). Von jedem zusitzlichen Euro bzw. Dollar
werden in Deutschland 0,5 Cent, in Frankreich 0,6 Cent und in den USA 0,8 Cent fir Konsum
verwendet. Andere Analysen finden erstaunlich deutliche Effekte, die quantitativ denen fir
angelsichsische Volkswirtschaften dhneln (so z.B. Boone, Girouard und Wanner (2001) sowie
Girouard und Blondal (2001)). Schlief3lich stellen viele Autoren eine im Vergleich zu den USA
deutlich niedrigere Konsumneigung fest. Byrne und Davis (2001) ermitteln fir die USA eine MKIN

4 Edison und Slok (2001) weisen auf eine weitere interessante Asymmetrie hin. Sie finden unterschiedlich starke
Konsumreaktionen bei Aktien der neuen und der alten Okonomie. Aktienkurssteigerungen bei ,,0ld economy stocks®
l6sen in marktbasierten Systemen einen wesentlich stirkere Vermdogenseffekt aus als in bankbasierten Systemen. Fir
Aktien der ,,New Economy® ergeben sich nahezu keine Unterschiede zwischen den Systemen. Vielmehr ist hier die
Konsumneigung in Kontinentaleuropa sehr viel héher und erreicht das angelsidchsische Niveau.
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von 0,06, flir Deutschland, Frankreich und Italien Werte zwischen 0,02 und 0,03. Auch bei
Immobilienvermdégen ergibt sich ein eher heterogenes Bild (vgl. Girouard und Bléndal, 2001, S.12-
13 fiir einen Uberblick). Ausnahmen sind GroBbritannien und die Niederlande, wo generell von

einer relativ hohen MKN aus Immobilienvermoégen von bis zu 8% ausgegangen wird.

Die Ergebnisse der Kointegrationsanalysen erlauben nicht nur die Berechnung der langfristigen
marginalen Konsumneigungen aus Vermogen. In einem weiten Schritt konnen sie dazu verwendet
werden,  die  kurzfristige = Anpassungsdynamik  im  Rahmen  eines  sogenannten
,,Fehlerkorrekturmodells® zu untersuchen. Insbesondere soll ermittelt werden, wie schnell der
Konsum auf eine Verinderung von Vermoégen und Einkommen reagiert. Die adiquate
Schitzstrategie ist hierbei allerdings umstritten. Bisherige internationale Vergleichstudien verfolgen
einen cher traditionellen Ansatz, der die in Abschnitt 3 beschriebenen komplexen
Interdependenzen zwischen den kointegrierten Variablen nicht vollstindig erfassen kann.
Ublicherweise wird lediglich davon ausgegangen, dass allein das Ausmall der Abweichung der
Konsumgrofle von ihrem Gleichgewichtswert (also der aus der langfristigen Analyse gewonnene
Fehlerterm) die zukiinftige Verinderung des Konsums vorhersagt. Wie oben geschildert, konnen
aber neben dem Konsum auch Vermogen und Einkommen dafiir sorgen, dass bei Abweichungen
vom gemeinsamen Wachstumspfad die Gleichgewichtsbeziehung wiederhergestellt wird. Wie
beschrieben, gibt es deutliche Hinweise, dass das Vermogen selbst den entscheidenden Beitrag zur
Fehlerkorrektur liefert. Die Untersuchung dieser Zusammenhinge ist allerdings nur in einem
Mehrgleichungsmodell moglich (vgl. Lettau, Ludvigson und Barczi, 2001). Die Aussage einiger
Autoren (vgl. z.B. IMF, 2002) bzgl. einer in Kontinentaleuropa besonders trigen Konsumreaktion
ist deshalb mit Vorsicht zu betrachten. Diese Skepsis wird durch die wiederum &duf3erst

gegensatzlichen Ergebnisse unterschiedlicher Studien noch verstirkt.

Angeregt durch die Instabilitit der Koeffizienten tber die Zeit fragen viele der neueren
Untersuchungen, welche strukturellen Verdnderungen sich in den letzten Jahrzehnten im
Konsumverhalten ergeben haben konnten. Neben den unten diskutierten
Portefeuilleumschichtungen liegt das Hauptaugenmerk hierbei auf den Folgen von Mal3nahmen zur
Finanzmarktliberalisierung, die in den USA bereits in den siebziger, in Europa meist erst in den
achtziger Jahren einsetzten. Diese konnen dazu beitragen, dass den Haushalten zusitzliche
Moéglichkeiten zur Glattung ihres Konsums zur Verfugung stehen. So kommt es insbesondere zu
einer Lockerung von Kreditrestriktionen, die liquidititsbeschrankten Haushalten die Ausnutzung
von Wertzuwichsen bei illiquiden Vermogensgegenstinden erleichtern. Hierdurch wird auch die
Notwendigkeit eines tibermaf3ig liquiden Portefeuilles verringert. Es ist durchaus moglich, dass so

ein erheblicher Teil der Verringerung liquider Anlagen in Kontinentaleuropa erklirt werden kann.

Welches Gesamtbild ergibt sich aus diesem Uberblick iiber die empirische Literatur? Trotz teils
widersprichlicher Ergebnisse ist es moglich, gewisse Tendenzen auszumachen. So werden teilweise
erhebliche Unterschiede zwischen den Vermdégensformen ermittelt. In vielen Volkswirtschaften ist
demnach der Vermdégenseffekt bei Immobilien ausgeprigter als bei Aktien. Zudem mehren sich die

Hinweise, dass die gesamtwirtschaftliche MKN fiir relativ illiquide Vermogensformen im
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Zeitverlauf ansteigt (Byrne und Davies, 2001). SchlieBlich zeigt sich, dass im internationalen
Vergleich signifikante Unterschiede im Konsumverhalten zu beobachten sind. Eine hohe Elastizitat
der Konsumnachfrage bei Aktien ist demzufolge nur in den Lindern zu verzeichnen, in denen das
Aktienvermogen relativ breit gestreut ist. Angesichts der Instabilitit der Ergebnisse tber die Zeit
und zwischen unterschiedlichen Volkswirtschaften liegt die zentrale Herausforderung in der
Bestimmung der Faktoren, die die MKN langfristig beeinflussen. Bislang liegen hierzu keine
systematischen Untersuchungen vor. Die traditionelle Konsumtheorie hatte lange Zeit
Schwierigkeiten, die Heterogenitit von Vermogenswerten zu motivieren. Die theoretische Literatur
zum Vermogenseffekt unterschied deshalb lange Zeit iiberhaupt nicht zwischen unterschiedlichen
Vermégensformen. Die Annahme eines homogenen Vermdégens wiederum entstammt nicht zuletzt
der Fiktion des repriasentativen Haushalts. Die spezifischen Eigenschaften einer Vermogensform
gewinnen namlich erst dann an entscheidender Bedeutung, wenn sie mit bestimmten Eigenschaften
von Haushalten kombiniert werden. Die gesamtwirtschaftliche MKN ergibt sich ja als gewichteter
Durchschnitt Gber die Konsumneigungen unterschiedlicher Bevélkerungsgruppen. Diese Gruppen
unterscheiden sich u.a. demographisch (die MKN dirfte bspw. mit der Altergruppe variieren) und
bzgl. ihrer Vermogens- und Einkommenssituation. Wenn nun bestimmte Vermdgensformen v.a.
von Gruppen gehalten werden, die eine hohe bzw. niedrige Konsumneigung aufweisen, so sollte die
gesamtwirtschaftliche MKN fiir diese Vermogensform groler bzw. kleiner sein. Hieraus folgt die

Notwendigkeit einer integrierten Betrachtung von Vermogensformen und Verméogensverteilung.

4.2 Spezifische Eigenschaften von Vermdégensformen und marginale Konsumneigung
Jede Vermoégensform weist spezifische Eigenschaften (u.a. Kapitalsicherheit, Liquiditit,
Beleihbarkeit, Beobachtbarkeit von Wertinderungen) auf. Es zeigt sich, dass diese Eigenschaften in
komplexer Weise mit Verteilungsaspekten interagieren.” Sie kénnen zudem zu betrichtlichen
Unterschieden in der Konsumwirkung unterschiedlicher Vermégensformen fithren. Worin sind
diese Unterschiede begriindet? In den letzten Jahren kristallisieren sich drei uberzeugende
Erkliarungsansitze heraus. Erstens wird betont, dass bestimmte Vermdégensformen wie Immobilien
oder langlebige Konsumgiiter direkt Nutzen stiften (vgl. unten). Zweitens zeigt sich, dass
Liquiditits- bzw. Kreditrestriktionen zu bertcksichtigen sind (vgl. Zeldes, 1989); das Bestreben, den
Konsumstrom zu glitten wird durch den eingeschrinkten Zugang zu Krediten erschwert. Hieraus
folgt, dass die Konsumneigung mit der Liquiditit bzw. Beleihbarkeit einer Anlageform variieren
sollte. Da der Grenzeffekt der Kreditrestriktionen bei weniger vermogenderen Haushalten
besonders grof3 ist, sollten Vermdégenspreisinderungen bei von dieser Gruppe priferierten
Anlageformen besonders starke Konsumeffekte nach sich ziehen. Ein dritter Erklarungsansatz fir
asymmetrische Vermogenseffekte setzt beim Versuch der Haushalte an, Bindungsmechanismen bei
Problemen mangelnder Selbstkontrolle zu finden (Thaler, 1990). Wie inzwischen vielfach
dokumentiert, haben Wirtschaftssubjekte haufig Schwierigkeiten, einen ex ante als optimal

betrachteten Plan durchzuhalten, sobald die Zeit fortschreitet und einzelne Schritte zur

15 So zeigen Poterba und Samwick (1995), dass die Korrelation zwischen Konsum und Aktienertrigen bei Haushalten
mit direktem Aktienbesitz signifikant hoher ist als bei Haushalten, die ausschlieBlich Aktien in Pensionsfonds halten.
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Durchfihrung ergriffen werden missen. Die Priferenzen sind dynamisch inkonsistent.
Konsumenten koénnen die damit verbundenen Nutzeneinbullen durch die Einrichtung sog.
,mentaler Konten® einschrinken (etwa ein Einkommenskonto fir aktuelle Konsumzwecke, ein
Humankapitalkonto fir zukinftige Konsumzwecke und ein Finanzvermogenskontos mit
intermedidrem Charakter). Das gleiche gilt fur Anlageformen, die ein geringes Mal3 an
Selbstkontrolle verlangen (z.B. Lebensversicherungen). Die ,,Abbuchung® fir aktuelle
Konsumzwecke vom ,falschen Konto ist mit Kosten (negativen Beeintrichtigungen des
Wohlbefindens) verbunden. Vermogensgewinne in den einzelnen Konten resultieren folglich in

unterschiedlich starken Konsumreaktionen.

Welche wirtschaftspolitischen Folgerungen ergeben sich aus diesen Ansitzen? Zunichst zeigen alle
drei Ansitze, wie wichtig die Zusammensetzung von Haushaltsportefeuilles bei der Einschitzung
von Vermogenseffekten ist. Die markanten Unterschiede bei der Vermdgenszusammensetzung in
unterschiedlichen Volkswirtschaften, die hiufig eine nur untergeordnete Rolle in der Analyse von
Vermdégenseffekten einnehmen, missen deshalb ein zentraler Bestandteil jeder politikrelevanten
Untersuchung sein. Insbesondere ist zu bertcksichtigen, dass riskante Anlageformen einen
wesentlich hoheren Anteil der Portefeuilles angelsichsischer Haushalte ausmachen. Im Laufe der
Zeit konnen sich allerdings erhebliche Verschiebungen in der Zusammensetzung der privaten
Vermdégen ergeben (siche Abschnitt 4.3). Einige der Entwicklungen, die in diesem Zusammenhang
zu beobachten sind, konnten in den kommenden Jahren erhebliche Verinderungen im Ausmal} und
in der Wirkungsweise von Vermogenseffekten bewirken. Ein elementarer, aber oft vernachlassigter
Aspekt ist hierbei der langfristige Anstieg der Vermogensausstattung relativ zu Konsum und
Einkommen. Dieser Anstieg ldsst nicht nur vermuten, dass Vermdgen relativ zu aktuellem
Einkommen als Konsumdeterminante an Bedeutung gewinnt. Der in vielen Lindern seit langem
beobachtete Anstieg des Anteils von Hauseigentimern an der Gesamtbevoélkerung fihrt zudem
dazu, dass eine steigende Anzahl von Haushalten in der Lage ist, sich zu ginstigen Konditionen zu
verschulden und so Vermogensgewinne in Konsum umzusetzen. Von besonderer Bedeutung ist
dabei, dass die mit der Konsumausdehnung einher gehende Verschuldung beim Riickgang der
Immobilienpreise auch Korrekturen im Konsumverhalten auslosen wird, soweit eine tibermalige
Beleihung stattgefunden hat. Auch die Verinderung von Spargewohnheiten konnte signifikante
Auswirkungen auf das Konsumverhalten haben. So sprechen Byrne und Davis (2001) von einer
nInstitutionalisierung des Sparens®: Haushalte wickeln ihre Vermogensanlage vermehrt tber
Intermediire wie Versicherungen und Pensionsfonds ab. Die relative Illiquiditit bzw. Fungibilitdt
solcher Anlageformen konnte die Vermdgenseffekte bei Finanztiteln abschwichen. Umgekehrt
wirkt sich die sinkende Bedeutung von Versicherungselementen bei der Geldanlage aus, die bspw.
in der Verschiebung von ,,defined benefit zu ,,defined contribution® Pensionsfonds in den USA

ihren Ausdruck findet.'®

16 Defined Benefit“-Pline zeichnen sich durch eine Abschirmung der Begiinstigten von Vermdgenspreisinderungen
aus, da die Einzahlungen genau so gestaltet sind, dass die Auszahlungen (z.B. im Rentenalter) einen fixen Betrag pro
Periode ergeben. Diese Abschirmung wird durch die neue Anlageform zum Teil aufgehoben, da hier der
Einzahlungsbetrag pro Periode fixiert wird, die Auszahlungen sich jedoch meist am Erfolg der Anlage orientieren.

19



Weiterhin erlaubt die Berticksichtigung von Liquidititsbeschrinkungen und mangelnder Fungibilitat
Rickschliisse bzgl. der MKN unterschiedlicher Anlageformen, die unabhingig von der
Zusammensetzung der aggregierten Portefeuilles sind. Ein Vergleich von Immobilien- und
Finanzvermdégen verdeutlicht dies. Zunichst scheint es naheliegend, dass Immobilienvermégen nur
geringe Konsumwirkungen aufweist. SchlieBlich hat jeder Anstieg der Hauserpreise durchaus zwei
Seiten: auf der einen Seite werden zwar (potenzielle) Verkiufer reicher; auf der anderen Seite wird
die Konsumbereitschaft potenzieller Kaufer eher reduziert, weil sie nun verstarkt fiir den Kauf
eines Hauses sparen miissen. Der gleiche Effekt stellt sich fiir Mieter ein, sofern sie bei steigenden
Hiuserpreisen mit einem Anstieg ihrer Mieten rechnen miissen.'” Zudem weist Finanzvermdogen
einen hoheren Grad an Liquiditit auf — Kapitalgewinne sollten deshalb leichter in Konsum
umsetzbar sein. Andererseits schwanken Hauserpreise nicht so stark wie Aktienkurse — der Grad an
Kapitalsicherheit ist also hoher; ein Preisanstieg kann deshalb eher als dauerhaft empfunden
werden. Weil Immobilienbesitz Kreditgebern als verlassliche Sicherheit dient, kénnen Hausbesitzer
zudem selbst nicht realisierte Wertsteigerungen durch zusitzliche Kreditaufnahme unmittelbar in
Konsum umsetzen. Der hohe Grad an Beleihbarkeit kann ausschlaggebend dafiir sein, dass der
Konsum auf Wertsteigerungen bei Immobilien stirker reagiert als auf Kursinderungen am
Aktienmarkt.  Dies  gilt insbesondere  dann, wenn durch  Hauspreissteigerungen
Liquidititsbeschrinkungen gelockert werden. Ein in diesem Zusammenhang wichtiger jedoch
hiufig vernachlassigter Aspekt ist, dass das Finanzsystem Instrumente zur Verfiigung stellt, die eine
Umsetzung von Hauspreissteigerungen in Konsum ermoglichen. Die Besonderheiten der
Finanzierungskonditionen am amerikanischen Immobilienmarkt, die in Abschnitt 2 dargestellt

wurden, stellen in dieser Hinsicht ein besonders anschauliches Beispiel dar.

4.3 Vermogensverteilung und Konzentration im internationalen Vergleich
Neben den spezifischen Eigenschaften unterschiedlicher Vermogenswerte hat die Verteilung des
Vermégens iber Gruppen mit unterschiedlicher Konsumneigung mal3geblichen Einfluss auf die
gesamtwirtschaftliche marginale Konsumquote. Zudem ist die Stirke des aggregierten
Konsumeffekts unterschiedlicher Anlageformen abhingig von der Zusammensetzung des
Gesamtvermégens. Ausgehend von dieser Einsicht ist es sinnvoll, sich einen Uberblick iiber
Verteilung und Struktur des Vermogensbesitzes in unterschiedlichen Volkswirtschaften zu
verschaffen. Die Ausfithrungen beschrinken sich hierbei auf ausgewihlte Mitglieder der
sogenannten ,,Group of Seven® (G7) mit besonderer Berticksichtigung Deutschlands und der USA.
Obwohl die Portefeuilles von privaten Haushalten im internationalen Vergleich teilweise stark
divergieren, lassen sich einige wichtige Gemeinsamkeiten herausarbeiten (vgl. Davies und Shorrocks
(2000)). So verdeutlicht Tabelle 2. anhand von Gini-Koeffizienten, dass Verm&gen generell weitaus

ungleicher verteilt ist als bspw. Arbeiteinkommen. Wihrend die Gini-Koeffizienten fiir

17 Selbst fir Hausbesitzer ist die Wirkung einer Preiserh6hung nicht eindeutig. Wer im Eigenheim wohnt wird die
hierdurch empfangenen Leistungen ja bewerten — eine erzielte Wertsteigerung fihrt also nicht nur zu einem
Vermégensgewinn, sondern auch zu einem Anstieg der Opportunititskosten.
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Arbeiteinkommen typischerweise zwischen Werten von 0,3-0,4 schwanken, nehmen sie fir

Vermégen Werte zwischen 0,5 und 0,9 an.

Nettovermigen™ Arbeitseinkommen
USA 0,79 0,37
GB 0,65 0,32
Deutschland 0,69 0,32
Frankreich 0,71%* 0,34
Japan 0,52 0,35

* Berechnung auf Basis von 1 ermagensstenerdaten
** Berechnung anf Basis des Bruttovermagens

Tabelle 2: Gini-Koeffizienten fiir ausgewihlte Volkswirtschaften
Quellen: Davies und Shorrocks (2000) [Nettovermagen] ; The World Bank Group (2000)

Weiterhin ist festzuhalten, dass Finanzvermodgen im Vergleich zu Immobilienvermdgen weitaus
ungleicher verteilt ist. Dies gilt im Besonderen fiur Aktienvermogen. So hielten im Jahr 1999 in den
USA, allgemein als Land mit einer ausgepragten Aktienkultur bekannt, nur 25% der amerikanischen
Haushalte direkt und 48,2% direkt oder indirekt Aktien. Fiir Deutschland ergeben sich fiir das Jahr
2000 entsprechende Werte von 9,5% und 21%. Diese niedrige Partizipation erklirt allerdings nur
cinen Teil der Ungleichverteilung. So befanden sich nach Angaben der FED 1997 91% des

gesamten Aktienvermogens in den Hinden der vermégendsten 10% der Haushalte (Tabelle 3).

In % der Aktionire In % des Aktienbesitzes
1989 | 1992 | 1995 | 1998 | 1989 | 1992 | 1995 | 1998
unter 5.000 $ 39,1 322 26,6 223 1,3 0,6 0,5 0,3
5.000 - 10.000 $ 15,1 11,2 12,9 9,1 2,1 0,8 1 0,5

10.000 - 25.000 $ 1901 | 157 | 195 | 165 | 59 | 28 | 34 1,9
25.000 - 50.000 $ 99 | 123 | 144 | 129 | 69 | 47 5,5 33
50.000-100.000% | 7,9 | 11,7 | 10,6 | 14,6 | 11,5 | 93 77 | 71
tiber 100.000 $ 9 17 16 | 246 | 723 | 81,7 | 82 | 869
Gesamt 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 7100

Tabelle 3: GroBenstruktur der Aktienportefeuilles in den USA
Quelle: Dentsches Aktieninstitut (2001)

Immobilienbesitz ist dagegen etwas breiter gestreut. In den USA halten die vermégendsten 10%
und die restlichen 90% der Bevolkerung jeweils etwa 50% des gesamten Immobilienwerts. Bei
Immobilien wird der internationale Vergleich insbesondere durch Unterschiede in der
Vermogenskonzentration beeinflusst, da der Anteil der Hausbesitzer an der Gesamtbevélkerung
international teilweise stark wvariiert: So waren 1998 in GroB3britannien 66% der Haushalte
Hausbesitzer, in Frankreich 54% und in Deutschland lediglich 38%. Zusammenfassend lisst sich
festhalten, dass (1.) Vermogen weitaus ungleicher verteilt ist als Arbeitseinkommen, Verfiigbares
Einkommen oder Konsumausgaben und (2.) Finanzvermogen wesentlich ungleicher verteilt ist als

Immobilienvermd&gen.
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Davies und Shorrocks (2000) benennen eine weitere, fiir die Analyse von Vermdgenseffekten
entscheidende RegelmaBigkeit. In allen Lindern und Altersgruppen existiert typischerweise eine
Gruppe von Haushalten bzw. Individuen mit extrem niedrigem Nettovermdégen. Fur riskante
Anlageformen ist diese Gruppe besonders grof3. Tabelle 4 gibt fiir ausgewihlte Lander den Anteil
der Haushalte fir jedes Finanzvermdgensquantil an, der in riskante Vermogensgegenstinde, im
vorliegenden Fall direkter und indirekter Aktienbesitz sowie Schuldverschreibungen, investiert hat.
Es zeigt sich, dass in allen Lindern riskante Anlageformen bei den (im Sinne der Hohe ihrer
Finanzanlagen) vermogendsten 25% der Haushalte am ausgeprigtesten vertreten ist. Dagegen halt

das untere Viertel der Haushalte fast ausschlief3lich sichere Finanztitel.

1. Quartil | 2. Quartil | 3. Quartil | 4.Quartil | Durchschnitt
USA 4.4 38,6 66,4 87,2 49,2
GB 49 12,0 38,5 74,0 32,4
Deutschland 8,9 241 29,2 38,2 25,1
Italien 4.4 13,5 241 442 221

Tabelle 4: Anteil der Haushalte mit riskanten Vermdgensanlagen
Quelle: Guiso et al (2000)

Die Parallelen zwischen unterschiedlichen Volkswirtschaften bei der Vermogensverteilung
kontrastieren deutlich mit den markanten Unterschieden bei der Zusammensetzung der
Portefeuilles. Riskante Anlageformen wie Aktien und Bonds machen einen wesentlich héheren
Anteil der Portefeuilles angelsichsischer Haushalte aus. Die Ursache hierfir liegt v.a. im
Anlageverhalten der vermogenderen Bevolkerungsschichten. Wihrend das Phinomen sehr
niedrigen Finanzvermogens bei drmeren Haushalten international verbreitet ist, variiert der Anteil
risikofreudiger Anleger bei den vermogendsten Haushalten am stirksten. Allerdings deuten sich in
den vergangenen Jahrzehnten betrichtliche Portefeuilleumschichtungen in nahezu allen
entwickelten Volkswirtschaften an. Insbesondere hat die Bedeutung der Aktie, in
Kontinentaleuropa als Anlageform traditionell eher weniger ausgeprigt, in den letzten Jahren
erheblich zugenommen (Guiso et al, 2000). Wie Tabelle 5 zeigt, gilt dies in Deutschland

insbesondere fur Aktienfonds.

1997 1998 1999 2000 2001

Aktien und Fonds 0,9% 1,4% 2,3% 4,3% 4,1%
nur Aktien 5,3% 5,7% 5,5% 5,4% 4,8%
nur Fonds 2,7% 3,6% 5,1% 8,8% 11,1%
Aktiondire und Fondsbesitzer insgesamt 8,9% 10,7% | 12,9% | 18,5% | 20,0%

Tabelle 5.: Aktionire in Deutschland als Anteil an der Gesamtbevolkerung tiber 14 Jahren
Quelle: Dentsches Aktieninstitut (2001)

Wihrend die zunehmende Bedeutung von Aktien als eher jungerer Trend zu betrachten ist, haben
sich bereits im Verlaufe der letzten Jahrzehnte mal3gebliche Verinderungen im Anlageverhalten der
deutschen Haushalte ergeben (vgl. Borsch-Supan und Eymann, 2000), die allerdings noch keiner

eindeutigen Richtung folgen. Tabelle 6 verdeutlicht dies mit Stromgrélen: Wihrend in den
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finfziger und sechziger Jahren der weitaus groBte Teil (etwa 65%) der Geldanlage bei Banken
getitigt wurde, erfreuen sich in den achtziger Jahren vor allem Versicherungen und Rentenwerte
einer gro3en Beliebtheit. Der Anteil von Spareinlagen hingegen sank von einem auferordentlich
hohen Wert von 53,5% in den sechziger Jahren auf nur 17% in den achtziger Jahren. In den
neunziger Jahren setzt sich der Trend zu riskanteren Anlageformen fort, allerdings mit leicht
verinderten Vorzeichen. Der summierte Anteil von festverzinslichen Wertpapieren, Aktien und v.a
Investmentfonds steigt zwar weiterhin stark an. Allerdings wird die sinkende Bedeutung von
Rentenwerten durch die Zunahme von Aktien und Investmentfonds ausgeglichen. Ein Blick auf die
Renditestruktur im betreffenden Zeitraum ldsst vermuten, dass Rentenwerte und Aktien als enge
Substitute betrachtet werden. Von Mitte der siebziger bis zu Beginn der neunziger Jahre ist ein
stetiger Anstieg der Renditen von Rentenwerten zu beobachten. Mit dem starken Anstieg der

Inflationsrate 1993 kommt es zu einer abrupten Umkehr dieses Trends.

GELDANLAGE... 50/59* 60/69** 70/79%* | 80/89** 91/00%***
...bei Banken 67,0 65,1 61,3 39,9 26,4
...bei Versicherungen 14,4 15,9 16,9 27,6 35,9
...in Wertpapieren 6,7 13,7 14,6 23,2 31,6
Rentenwerte 4,7 9,5 13,8 22,3 5,1
Aktien 2,0 4,1 0,8 0,9 3,6
Investmentzertifikate - -- - -- 20,1
..in Pensionsriickstellungen 11,9 5,3 7,2 9,3 6,1

* Westdeutschland ohne Saarland und Berlin/West; ** Westdeutschland; *** Gesamtdeutschland

Tabelle 6: Geldvermdbgensbildung in Deutschland (in % der gesamten Geldvermdogensbildung)
Quelle: Dentsche Bundesbank (2001)

4.4 Vermogensverteilung und der indirekte Vermogenseffekt
Wie Abschnitt 4.3 zeigt, divergieren die Portefeuilles der privaten Haushalte im internationalen
Vergleich und dber die Zeit stark; bzgl. der Verteilung lassen sich hingegen wichtige
Gemeinsamkeiten herausarbeiten. Insbesondere ist Vermogen durchgehend ungleicher verteilt als
Arbeiteinkommen. Besonders ausgeprigt gilt diese fir Aktienvermdgen. Schon dieser Umstand
trigt dazu bei, dass der Vermdgenseffekt bei Aktien begrenzt ist. Kurssteigerungen betreffen nur
einen begrenzten Teil der Bevolkerung. Zusitzlich kann davon ausgegangen werden, dass diese
Bevolkerungsschichten eine geringere marginale Konsumneigung aus Vermogen insgesamt
aufweisen. So zeigen Dynan und Maki (2001) in einer mikro-6konometrischen Studie, dass die
marginale Konsumneigung aus Vermogen bei Haushalten mit geringem Aktienvermdégen (also die
auch insgesamt weniger vermogenden Haushalte) wesentlich héher ausfillt als im Aggregat. Hieraus
wird im Umkehrschluss auf eine geringe marginale Konsumneigung aus Vermdgen bei hohem
Nettovermdégen geschlossen. Die Mechanismen, die eine solche Beziehung motivieren kénnen, sind
vielfiltig. So koénnte der Zeithorizont von Haushalten mit der Vermdgensausstattung variieren,
bspw. weil drmere Haushalte dem Vererbungsmotiv ein geringeres Gewicht zuordnen. Weiterhin
wird haufig argumentiert, Unterschiede in der Konsumneigung seien in unterschiedlichen Anreizen

zum Sparen aus dem Vorsichtsmotiv im Zusammenhang mit Sozialversicherungsleistungen
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begriindet. SchlieBlich ist nicht auszuschlieBen, dass Vermégende einen besseren Zugang zu
Anlageméglichkeiten haben. In bestimmten Lebensphasen kann dies die Anreize, aus einem

plotzlichen Vermogensgewinn zu konsumieren, abschwichen (vgl. Dynan, Skinner und Zeldes,
2000).

Verteilungsaspekte scheinen dem Ausmall moglicher Konsumeffekte bei Aktien somit eine
natiirliche Obergrenze zu setzten. Allerdings ergeben sich neben den direkten auch indirekte
Vermdégenseffekte: Wird ein Anstieg des Aktienmarktes als Indikator fir die zukiinftige Prosperitat
der Gesamtwirtschaft interpretiert, steigt der Konsum selbst bei solchen Bevolkerungsgruppen, die
Uber gar kein Aktienvermdégen verfiigen. Umgekehrt konnte ein Aktiencrash einen Einbruch des
allgemeinen Konsumentenvertrauens nach sich ziehen. Dabei koénnen sich durchaus auch
asymmetrische Effekte ergeben: ein Kursverfall kénnte negative Ansteckungswirkungen auslosen,
die im Fall eines Kursanstiegs gar nicht auftreten (vgl. Poterba, 2000). Indirekte Effekte sind auch
denkbar, wenn - entsprechend der Theorie -effizienter Mirkte - der Aktienindex als
vorausschauendes Signal fur die zukinftige Profitabilitit der Gesamtwirtschaft und damit fir
zukiinftige Einkommen dient. Eine aggregierte Analyse kann solche Aspekte allerdings nicht
erfassen. Dazu ist es vielmehr notwendig, anhand von Mikrodaten zu untersuchen, ob sich die
Konsumwirkung zwischen Aktienbesitzern und anderen Haushalten unterscheidet. Studien, die dies
fir die USA untersuchen, kommen bisher zu gemischten Ergebnissen (vgl. Otoo, 1999, Starr
McCluer, 1998, sowie Dynan und Maki, 2001). Die Beftrchtung, indirekte Effekte konnten zu
einem Einbruch der Konsumnachfrage fithren, griindet deshalb stark auf der Analyse einzelner
historischer Episoden. Der Einbruch der Aktienpreise beim Crash im Oktober 1929 fiihrte zu einer
massiven Vermogensvernichtung, die allerdings isoliert den drastischen Einbruch der
Konsumnachfrage wihrend der nachfolgenden Depression nicht erkliren kann. Temin (1976)

betont deshalb die Transmission von Vermogenseffekten tiber das Konsumentenvertrauen.

Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass die Stirke des direkten aggregierten Vermogenseffekts
bei Aktien wohl begrenzt ist, wenn Verteilungsaspekte berticksichtigt werden. Die Evidenz fiir
indirekte Vermogenseffekte ist bisher zwar unvollstindig; besonders wihrend extremer
Marktsituationen sind sie jedoch keinesfalls auszuschlieBen. Insgesamt zeigt sich, dass nur bei
entsprechend hohen Marktkapitalisierungen deutliche Vermogenseffekte bei Aktien zu erwarten
sind. Umgekehrt stiitzt die Betrachtung von Verteilungsunterschieden die These, dass
Immobilienpreiszyklen groBlere Konsumeffekte bewirken. Im Vergleich 2zu Aktien ist
Immobilienbesitz namlich wesentlich breiter gestreut. So ergibt sich fiir Deutschland auf der Basis
von Verkehrswerten ein Gini-Koeffizient von 0,4 fur Immobilienvermégen - ein deutlich
niedrigerer Wert als fiir das Finanzvermogen. Preisschwankungen an den Immobilienmarkten

koénnen deshalb zu ausgeprigten Vermogenseffekten fihren.

18 Vgl. Bach und Bartholmai (1998).
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5.  Herausforderungen fiir die Europiische Geldpolitik

Die bisherigen Ausfithrungen lassen sich in funf zentralen Thesen zusammenfassen. Erstens weisen
sowohl die theoretischen Erwagungen aus Abschnitt 3 als auch Erkenntnisse zum Zusammenhang
zwischen Vermogensverteilung, Spargewohnheiten und Konsum auf einen begrenzten
Vermogenseffekt bei Aktien hin. Neuere Schatzungen auf Basis dieser Erkenntnisse ermitteln
marginale Konsumneigungen von 1 bis 2 Prozent. Zweitens bedeutet selbst eine solche Revidierung
bisheriger Schitzungen nach unten keineswegs, dass keine spiirbaren Auswirkungen auf Konsum
und Nachfrage auftreten. Diese beschrinken sich allerdings auf Volkswirtschaften mit einem relativ
zum Konsum hohen Aktienvermoégen sowie auf Situationen, in denen indirekte Vermogenseffekte
zum Tragen kommen. Drittens deuten sich in den letzten Jahren erhebliche Verschiebungen in den
Portefeuilles von Haushalten und in der Struktur von Finanzsystemen an. Sie durften zu einer
Verstitkung der Konsumreaktion fithren. Viertens ergeben sich fir eine Reihe von
Volkswirtschaften ausgeprigte Vermogenseffekte beim Immobilien. Allerdings ist funftens
anzumerken, dass Immobilienpreiszyklen sich nur unter gewissen Voraussetzungen auf den
Konsum auswirken. Der wesentliche Transmissionskanal von Hauspreisen zum Konsumverhalten
basiert auf der Moglichkeit, erzielte Wertsteigerungen in liquide Mittel zu transformieren. In
Lindern wie in Grof3britannien bieten Finanzintermedidre entsprechende Produkte an, in anderen
Volkswirtschaften wie in Deutschland ist die Ausdehnung des Konsums tiber Hypothekenkredite

cher unublich.

Aus diesen Uberlegungen lassen sich unmittelbar spezifische Herausforderungen fiir eine
einheitliche europiische Geldpolitik ableiten. Wie in Abschnitt 4 abgeleitet, sind fiir die Kernlinder
des bisherigen Wahrungsraums in der naheren Zukunft eher geringe Konsumeffekte bei
Aktienkursschwankungen zu erwarten. Dagegen zeichnen sich — abgesehen von kleineren Staaten -
insbesondere die Beitrittskandidaten Grof3britannien und Schweden durch eine wesentlich héhere
Marktkapitalisierung als Anteil am BIP aus. Wie Tabelle 7 zeigt, lie3 in diesen Landern die Hausse
in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre das Verhiltnis von Konsum zu Verfiigbaren Einkommen
stark ansteigen. Die Sparquote ist dort weit stirker als in Deutschland gefallen, wihrend sie in

Frankreich sogar leicht anstieg.

Marktkapitalisierung Haushalte mit AC/Y" A Sparquote
(als Anteil am BIP) Aktienvermogen | (Prozent- (Prozent-
(%) punkte) punkte)
4. Quartal 94 | 4.Qunartal 01 94-99 94-99
USA 76 130 49 4.4 -3.7
GrolB3britannien 110 153 27 3.9 -4.5
Schweden 93 114 53 8.0 9.0
Frankreich 31 101 15 -0.5 +0.3
Deutschland 21 59 21 2.2 -1,7

Tabelle 7: Vermogenseffekte im internationalen Vergleich
Quelle: Datastream, Deutsches Aktieninstitut (2001 sowie eigene Berechnungen
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Wie sich Vermogenseffekte auswirken, unterscheidet sich also erheblich zwischen einzelnen
Staaten. Mit einem Beitritt von Grof3britannien und Schweden, aber auch durch die Osterweiterung
der Wihrungsunion, werden asymmetrische Konsumreaktionen zukunftig einen zentralen Platz auf
der Agenda der europidischen Geldpolitik einnehmen. Vermdégenseffekte wirken sich ja als
Nachfrageschocks aus. Wihrend Zentralbanken auf Angebotsschocks nur eingeschrinkt reagieren
konnen, beeinflusst Geldpolitik bei Nachfrageschocks Outputwachstum und Inflationsrate simultan
in die gewiinschte Richtung. Die Abfederung von Nachfrageschocks wird deshalb heute als
Kernaufgabe der Zentralbanken angesehen. Die Kosten, die mit der Aufgabe der geldpolitischen
Autonomie verbunden sind, steigen somit mit dem Ausmal3 asymmetrischer Nachfrageschocks
besonders stark an. Die EZB steht daher vor der Herausforderung, mit der Asymmetrie von
Vermoégenseffekten in  einer erweiterten Union umzugehen. Dabei muss zwischen den
Beitrittskandidaten aus der bestehenden Union (Grof3britannien und Schweden) und den EU-

Beitrittskandidaten aus Mittel- und Osteuropa unterschieden werden.

GroB3britannien und Schweden zeichnen sich durch eine tUberdurchschnittliche Bedeutung von
Aktien und Finanzvermogen aus. Alle bisherigen Schitzungen zur Stirke von Vermdgenseffekten
weisen fur diese beiden Linder besonders hohe marginale Konsumquoten auf. Die Unterschiede in
den Konsumneigungen machen aber nur einen Teil der Divergenzen aus. Selbst bei identischen
Konsumneigungen koénnen sich betrichtliche Unterschiede in der Reagibilitit des Konsums auf
Vermdégensinderungen ergeben, wenn Niveaueffekte berticksichtigt werden. Die Bedeutung dieser
Aspekte bei der Untersuchung von Vermdgenseffekten zeigt folgende Uberlegung: Fiir jede
spezifische Anlageform bestimmen allgemein drei Faktoren die Wirkungsweise und das Ausmal3
von vermogensinduzierten Konsumschwankungen: (1.) Die gesamtwirtschaftliche marginale
Konsumneigung (MKN), d.h. der zusitzliche Konsum, der sich bei einer Erh6hung des Vermdégens
um eine Einheit ergibt, (2.) die Ausstattung der Haushalte mit der betrachteten Vermdgensart,
gemessen relativ zur Hohe des Konsums sowie (3.) die Stirke der Schwankungen von
Vermdégenspreisen im Zeitverlauf. Das Produkt der ersten beiden Grof3en liefert die Elastizitit des
Konsums bzgl. des Vermogens. Diese Elastizitit gibt an, welche prozentuale Konsumverinderung
sich ergibt, wenn das Vermogen um 1% steigt. Im Gegensatz zur marginalen Konsumquote, die nur
Informationen bzgl. des durchschnittlichen Verhaltens der Haushalte liefert, berticksichtigt die
Elastizitit zusitzlich auch Niveaueffekte. Schon bei einer relativ kleinen Konsumneigung kann es ja
zu einer betrichtlichen Ausdehnung des Konsums und damit der aggregierten Nachfrage kommen,
wenn die urspriingliche Zunahme des Vermogens relativ zum Ausgangskonsum entsprechend grof3

ist. Im internationalen Vergleich wird dieser Zusammenhang besonders deutlich.
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Vermogensianderung | Implizierte Veranderung des
(1995-2000) privaten Konsums in 2001
D: Geldvermégen insgesamt (DM) 1514,1 45,4 (2,0)
D: Aktien/Investmentzertifikate (DM) 866,8 26,0 (1,2)
USA: Geldvermégen insgesamt (§) 9358 280,8 (4,1)
USA: Aktien/Investmentzertifikate ($) 6624 198,7 (2,9)

Unterstellt wurde eine marginale Konsumneigung von 3%. Alle Angaben in Mrd. DM bzw. US-
Dollar und in Preisen von 2000. In Klammern der prozentuale Anteil am Konsum 2001.

Tabelle 8: Konsumreaktionen in Deutschland (D) und in den USA
Quelle: Federal Reserve Board (2001), und Bundesbank (2001).

Tabelle 8 zeigt, dass trotz ausgeprigter Vermogensgewinne bei Aktien in Deutschland nur ein etwa
halb so starker Effekt auf den aggregierten Konsum erzielt wurde, wenn man identische marginale
Konsumneigungen (im Beispiel 3%) unterstellt. Der Konsum 2001 wire aufgrund der
Akkumulierung von Aktienvermdgen in der zweiten Halfte der neunziger Jahre nur 1,2% héher als
im Fall ohne Wertsteigerungen. Im Vergleich hierzu erfolgte in den USA eine Konsumsteigerung
von 2,9%." Kalibrierungen wie diese zeigen, dass nur eine simultane Betrachtung von marginaler
Konsumneigung und Vermogensausstattung aussagekriftige Resultate zur Stirke des
Vermégenseffekts in  unterschiedlichen Volkswirtschaften liefern kénnen. Die aufgefithrten
empirischen Untersuchungen lassen zudem vermuten, dass Linder mit einem hohen aggregierten
und relativ breit gestreuten Aktienvermdgen tendenziell héhere marginale Konsumneigungen
aufweisen. Beide Effekte scheinen sich also gegenseitig zu verstirken, was zu erheblichen

Asymmetrien fithren kann.

Diese Asymmetrien werden durch institutionelle Details der Finanzmarktorganisation noch
verschirft. Ein bekanntes Beispiel ist die Dominanz variabler Hypothekenzinsen in Gro3britannien
gegentiber festen Hypothekenzinsen in den meisten Lindern Kontinentaleuropas. Gro3britannien
und die skandinavischen Volkswirtschaften machten in den achtziger und neunziger Jahren
besonders negative Erfahrungen mit Immobilienpreiszyklen. So war in Grofbritannien das
UberschieBen der Hauspreise ein wesentlicher Faktor bei der ausgedehnten Rezession zu Beginn
der neunziger Jahre. Insbesondere der grole Umfang an Mortgage Equity Withdrawals erlaubte

damals eine enorme Ausdehnung des Konsums mit unerwiinschten konjunkturellen Effekten.”

19 Diese Ergebnisse bestitigen sich auch bei alternativen Modellrechnungen, wie das folgende Beispiel verdeutlicht:
1998 betrug der Anteil von Aktien und Investmentzertifikaten am gesamten Finanzvermdégen in Deutschland etwa
19%. Fiir Frankreich ergeben sich Werte von 16%, fir Italien 20% und fiir die USA 45%. Ein Anstieg der Aktienkurse
um 10% hitte also einen Anstieg des Finanzvermdgens von 1,9%, 1,6%, 2,0% bzw. 4,5% zur Folge. Multipliziert man
diese Verinderung mit dem Verhiltnis von Finanzvermégen und Konsum (D: 2,4: F: 3,4, I: 3,7 und USA: 5,2) sowie
mit einer marginalen Konsumquote von 3% erhilt man die implizierte Konsumreaktion. Es ergeben sich Werte von 0,1
Prozentpunkten in Deutschland, 0,2 Prozentpunkten in Frankreich und Italien. Demgegentiber wiirde der Konsum in
den USA um 0,7 Prozentpunkte ansteigen.

20 Wie oben angefithrt werden zusitzlich vergebene Hypothekenkredite nur teilweise fiir Investitionen in neuen
Wohnraum genutzt, zum anderen Teil flieBen sie in kontemporiren Konsum. MEWs berechnen das Ausmaf, in dem
die mit Immobilien abgesicherte Kreditsumme die Investitionen in neue Immobilienbestinde Gberschreitet.
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Wihrend Immobilienpreise bei den geldpolitischen Entscheidungen der Bank of England eine
zentrale Rolle spielen, waren Immobilienpreiszyklen in den USA bislang in der Regel nur auf
einzelne Regionen begrenzt. Weil von der Geldpolitik aber starke Impulse auf das
Verschuldungspotenzial ausgehen, besteht die Gefahr, dass damit der Zinsspielraum der
Zentralbanken eingeschrinkt wird. Die Befiirchtung, ein Anstieg der Zinsen wiirde erhebliche
negative Konsumeffekte aus Verschuldungszyklen auslosen, konnte die Geldpolitik zu

asymmetrischen Reaktionen verleiten.

Die Beitrittskandidaten aus Mittel- und Osteuropa bringen ganz anders gelagerte
Herausforderungen. In diesen Volkswirtschaften ist die Vermogensausstattung der allermeisten
Haushalte im europiischen Vergleich eher gering; der zu erwartende Vermdogenseftekt be: identischen
Preisschwankungen sollte deshalb quantitativ vernachlissigbar sein. Andererseits handelt es sich bei
den osteuropdischen Beitrittskandidaten um aufstrebende Mirkte, die sich im Vergleich zu reiferen
Volkswirtschaften durch weit ausgeprigtere Vermogenspreiszyklen auszeichnen. Die Liberalisierung
und Offnung der Finanzmirkte dieser Linder wird mit einem Beitritt zur EWU weiter forciert.
Solche Verinderungen erweisen sich empirisch haufig als Ausléser destabilisierender
Vermoégenspreisentwicklungen. Die  betroffenen Volkswirtschaften sind durch besonders
ausgepragte Kreditbeschrinkungen charakterisiert, da die Eigenkapitalausstattung meist gering, das
AusmalBl asymmetrischer Information hoch ist. Die Gefahr von Uberschuldungstendenzen und
Kreditzyklen ist deshalb bei einer weiteren Liberalisierung besonders hoch. Eine einheitliche
Geldpolitik ist nicht in der Lage, solche Zyklen zu dimpfen. Dies macht eine effiziente europaische

Finanzmarktregulierung umso dringlicher.
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