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DIE ASSET MELTDOWN
HYPOTHESE - EIN KRITISCHER
LITERATURUBERBLICK

Fabian Lindner!’

KURZBESCHREIBUNG

Laut der Asset Meltdown Hypothese (AMH) kénnte ein Einstieg der Babyboomer-
Generation in die Rente zu einem massiven Verkauf von Wertpapieren zur
Rentenfinanzierung flihren, was dann zu einem Fall der Wertpapierpreise und damit
einer Verringerung der Renten filhren wirde. In diesem Papier werden die
theoretischen und empirischen Grundlagen dieser These dargestellt und kritisch
gewdrdigt. Erstens ist es trotz der Vorhersagen in den 2000er Jahre und der steigenden
Verrentung der Babyboomer-Generation zu keinem Einbruch der Aktienmarkte
gekommen. Zweitens steht die AMH auf der Grundlage der neoklassischen Theorie,
die von einer reinen Guterwirtschaft ausgeht, in der Geld keine Rolle spielt. Es wird im
Papier argumentiert, dass die Asset Meltdown Hypothese theoretisch wie empirisch
nicht haltbar ist es wird dem eine keynesianische Erklarung von Wertpapierpreisen
entgegengestellt, die auch mit den gangigen Bewertungsmethoden von
Wertpapierpreisen konsistent ist. Diese Theorie sieht Zinsen und Gewinne als Treiber
von Aktienpreisen und kommt zu teilweise ganz anderen Schlussfolgen als die
neoklassische Theorie und der auf ihr beruhenden AMH.

T Hochschule fiir Wirtschaft und Technik (HTW), Berlin, fabian.lindner@htw-berlin.de
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Zusammenfassung

Laut der Asset Meltdown Hypothese (AMH) kénnte ein Einstieg der Babyboomer-
Generation in die Rente zu einem massiven Verkauf von Wertpapieren zur Renten-
finanzierung fiithren, was dann zu einem Fall der Wertpapierpreise und damit einer
Verringerung der Renten fithren wiirde. In diesem Papier werden die theoretischen
und empirischen Grundlagen dieser These dargestellt und kritisch gewiirdigt. Erstens
ist es trotz der Vorhersagen in den 2000er Jahre und der steigenden Verrentung der
Babyboomer-Generation zu keinem Einbruch der Aktienmérkte gekommen. Zwei-
tens steht die AMH auf der Grundlage der neoklassischen Theorie, die von einer
reinen Giiterwirtschaft ausgeht, in der Geld keine Rolle spielt. Es wird im Papier
argumentiert, dass die Asset Meltdown Hypothese theoretisch wie empirisch nicht
haltbar ist es wird dem eine keynesianische Erklarung von Wertpapierpreisen entge-
gengestellt, die auch mit den géngigen Bewertungsmethoden von Wertpapierpreisen
konsistent ist. Diese Theorie sieht Zinsen und Gewinne als Treiber von Aktienprei-
sen und kommt zu teilweise ganz anderen Schlussfolgen als die neoklassische Theorie
und der auf ihr beruhenden AMH.

*Kontakt: fabian.lindner@htw-berlin.de. Ich danke Florian Blank, Camille Logeay und Ulrike Stein
fur ihre Kommentare. Alle verbleibenden Fehler sind vom Autor zu verantworten.



1 Einleitung

Vor der weltweiten Finanzkrise 2008/09 gab es die verbreitete Sorge, dass stérker auf die
Kapitaldeckung ausgerichtete Rentensysteme in das Problem eines Asset Meltdowns, also
eines starken Preisverfalls von Aktien- und anderen Wertpapierpreisen, geraten kénnten.
Die Idee hinter dieser Asset Meltdown Hypothese (AMH) war, dass die Generation der
westlichen Babyboomer, die in den 1980er und 1990er Jahren in Form von Aktien und
anderen Wertpapieren gespart hat, mit ihrem Renteneintritt ihre Wertpapiere verkaufen
wiirde, um damit ihre Rente zu finanzieren. Der Verkauf kénnte dann zu einem Uber-
angebot von Wertpapieren und damit einem Riickgang der Vermogenspreise fithren. Das
wiirde den Wert der Rentenersparnis der Babyboomer-Generation verringern.

Die Literatur zur AMH ist allerdings seit der Finanzkrise nicht mehr weiter verfolgt
worden. In einem Literaturiiberblick von Thenuwara et al. (2017) stammt die letzte Pu-
blikation zur Frage des Zusammenhanges zwischen Demographie und Assetpreisen aus
dem Jahr 2011 (Favero et al., 2011). Und die Daten, die dort verwendet werden, gehen
nur bis zum ersten Jahr der Finanzkrise 2008.

Dass die Literatur zur AMH nicht weiter fortgesetzt wurde, konnte an zwei Griinden
liegen. Erstens entsprachen sowohl die Krise selbst als auch die Entwicklung nach der
Krise nicht der AMH. So war es die Finanzkrise von 2008/09, die zu einem Zusammen-
bruch der Aktien und anderer Vermdogenspreise gefithrt hat, nicht die demographische
Entwicklung. Nach der Krise haben die Aktienkurse weltweit stark zugenommen, obwohl
die Babyboomer-Generation verstarkt in die Rente gegangen ist. Zweitens hat die Finanz-
marktkrise deutlich gezeigt, dass neoklassisch inspirierte Finanzmarkttheorien — zu denen
auch die AMH gehort — empirisch wenig ergiebig fiir die Erklarung des Zusammenhangs
zwischen Realwirtschaft und Finanzmérkten sind (siehe etwa Colander et al. (2009)).

Die AMH ist in Deutschland besonders unter dem Blickwinkel diskutiert worden, ob
ein weiterer Ausbau der Kapitaldeckung im Rentensystem geféhrlich sein kénnte, weil
ein moglicher Asset Meltdown die Renditen der Rentenersparnisse schmélern und damit
die Rentenhohe verringern kénnte. Die AMH wurde somit als ein Grund angefiihrt, die
Kapitaldeckung nicht weiter auszubauen (Déring et al., 2007). Insofern ist die Diskussion
zur AMH auch heute noch relevant, da {iber den weiteren Ausbau der Kapitaldeckung etwa
mit der Aktienrente diskutiert wird (Wissenschaftlicher Beirat beim Finanzministerium,
2022).

Der folgende Beitrag bietet eine kritische Wiirdigung der AMH. Im Folgenden soll
erstens die empirische Evidenz zur AMH zusammengefasst werden. Zweitens wird die
Theorie hinter der AMH dargestellt. Drittens wird die theoretische — ndmlich neoklassische
— Grundlage der AMH kritisiert und ein alternatives — eher keynesianisch inspiriertes —

Modell zur Erkldarung von Aktienpreisen présentiert.



Der Fokus dieser Arbeit liegt dabei auf Aktienmérkten. Diese haben die grofte Auf-
merksamkeit bei der Kapitaldeckung erhalten. Die Implikationen fiir die Anleihenméarkte
sind &hnlich und werden kursorisch behandelt. Immobilienmérkte werden hier allerdings
nicht behandelt. Immobilien bieten zwar auch Vermdégen, das fiir die Rente genutzt wer-
den kann. Die Mechanismen des Immobilienmarktes unterscheiden sich aber in wichtigen
Aspekten von Aktien- und anderen Wertpapierméarkten. So sind Immobilienmérkte sehr
viel weniger liquide als Wertpapiermérkte, die Transaktionskosten sind hoher und die
Diversifizierung der Anlagen ist schwerer. Zudem standen die Immobilien auch nicht im
Fokus der AMH. Hier bilden allerdings Mankiw und Weil (1989) eine Ausnahme.

In dieser Arbeit werden besonders die USA und Deutschland miteinander verglichen,
wobei allerdings auch kursorisch auf andere Lénder eingegangen wird. Die AMH ist an-
fanglich fiir die USA entwickelt worden, die ein stark ausgebautes Kapitaldeckungsver-
fahren haben und in dem Aktien eine wichtige Rolle fiir die Rente spielen. Hier lésst sich
die AMH als besonders mustergiiltig untersuchen.

Insgesamt zeigt der vorliegende Beitrag, dass es wenig empirische Evidenz fiir die
AMH gibt. In der Arbeit wird argumentiert, dass dies an zwei Arten von Griinden liegen
konnte: Die erste Art von Griinden gegen die AMH sind Griinde, die mit der neoklassischen
Theorie konsistent sind. Die zweite Art von Griinden gegen die AMH, die hier diskutiert
werden, beruhen auf einer Kritik des neoklassischen Kapitalmarktmodells.

Dass die AMH nicht als Grund gegen die Kapitaldeckung der Rente angebracht werden
kann, heifst im Umkehrschluss aber nicht, dass eine hohere Kapitaldeckung zu befiirworten
ist. Kapitaldeckung hat viele andere Probleme. Vor allem werden mit der Kapitaldeckung
finanzielle Risiken der Finanzmérkte auf Individuen verlagert (Ortiz et al., 2018), ohne
dass dabei klar ist, dass die Renditen in der Kapitaldeckung — wie oft versprochen —
hoher als im Umlageverfahren sind (Orszag und Stiglitz, 1999). Das liegt daran, dass
die administrativen Kosten sowie die Transformationskosten von einem Umlage- in ein
Kapitaldeckungsverfahren sehr hoch sein kénnen (Orszag und Stiglitz, 1999; Ortiz et al.,
2018; Barr und Diamond, 2006). Dies hat sich auch bei der Riester-Rente gezeigt (Hagen
und Kleinlein, 2011).

Die beiden bisherige Ubersichten iiber die Literatur zur AMH, Thenuwara et al. (2017)
und Doring et al. (2007) hinterfragen die theoretischen Grundannahmen hinter der AMH
nicht und geben keine Hinweise auf alternative Erklarungsansétze fiir Finanzmarktpreise.

Diese Liicke versucht der vorliegende Beitrag zu schliefen.



2 Empirie

2.1 Aktienpreise und Anteil der Babyboomer

Die AMH ist vor allem fiir die USA entwickelt worden, weil hier die Haushalte im Gegen-
satz etwa zu Deutschland einen besonders hohen Anteil an Aktien und anderen Wertpa-
pieren halten (Deutsches Aktieninstitut, 2019). Deswegen sollte die Rolle der Haushalte
fiir die Aktien- und Wertpapierpreise in den USA besonders hoch sein (Brooks, 2006).
Das liegt vor allem am Unterschied in den Rentensystemen. In den USA ist das Ren-
tensystem eher kapitalgedeckt, wihrend es in Deutschland trotz der Rentenreformen der
frithen 2000er Jahre immer noch hauptséchlich auf dem Umlageverfahren beruht (OECD,
2021). Dariiber hinaus ist der Aktienanteil in Deutschland auch im kapitalgedeckten Teil
der Rente sehr gering gegeniiber den USA (Deutsches Aktieninstitut, 2019; Guiso, 2003).
Die Idee eines moglichen Asset Meltdown scheint sehr stark durch eine empirische
Korrelation getrieben zu sein. Abbildung 1, die in Brooks (2006) (dhnlich bei Poterba
(2004b)) zu finden ist, zeigt fir die USA zwischen 1950 und 2005 eine positive Korrelation
zwischen dem Anteil der Mittelalten an der Gesamtbevilkerung und den Aktienpreisen.
Die Daten iiber den historischen Verlauf gehen in Abbildung 1 bis 2005. Die Daten, die
in Abbildung 1 {iber 2005 hinaus gehen, sind demographische Projektionen von damals.

Abbildung 1: Meltdown scenario
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Nach der Theorie, die der AMH unterliegt, wiirden die Mittelalten in ihrem Arbeitsle-

ben besonders viel fiir das Alter sparen in Form von Aktien. Ihre erhéhte Aktiennachfrage
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Abbildung 2: Realer Aktienwert (preisbereinigt mit Konsumentenpreisindex) und Anteil
der Mittelalten in den USA
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Quelle: Macrobond.

Abbildung 3: Realer Aktienwert (preisbereinigt mit Konsumentenpreisindex) und Anteil
der Mittelalten in Deutschland
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wiirde dann zu hoheren Aktienpreisen fithren. Wenn die Theorie fiir die USA richtig ware,
miisste man also bei einem verstirkten Ubergang der Mittelalten in die Rente - also ab
etwa 2011 - einen verstirkten Verkauf von Aktien sehen, der dann zu einem Sinken der
Aktienkurse fiihren miisste. Dies wére der Asset Meltdown. Diese Vorhersage ist aber bis
zum Jahr 2021 - dem letzten Jahr, bis zu dem Daten vorliegen - nicht eingetroffen. Das
zeigt Abbildung 2, in der die jlingsten Daten fiir den Anteil der Mittelalten und den realen

Aktienindex dargestellt werden.!

!Der Anteil der Mittelalten an der Gesamtbevolkerung ist kleiner als in Abbildung 1 von Brooks



Erstens zeigt sich fiir die USA, dass die Aktienpreise nach 2005 nicht weiter kontinu-
ierlich gestiegen sind, trotz des weiteren Anstiegs des Anteils der vermeintlich sparwilligen
Mittelalten bis 2012. Zweitens zeigt sich, dass mit dem Riickgang des Anteils der Mittelal-
ten (und einem Anstieg des Anteils der Uber-65-Jéhrigen), die Aktienpreise nicht gefallen
sind. Sie sind im Gegenteil weiter gestiegen, und zwar stark. Von einem plotzlichen Melt-
down der Aktienpreise kann hier also keine Rede sein. Die realen Aktienpreise sind hier
im Gegenteil auf bisher unbekannte Hohen gestiegen.

Bis zum Jahr 2021 sind in den USA die Prognosen iiber einen Asset Meltdown auf den
Aktienmérkten trotz eines steigenden Anteils der rentenstarken Jahrgénge also nicht ein-
getroffen. Das gibt einen ersten Hinweis darauf, dass die Vorhersagen der Asset Meltdown
Hypothese zumindest fiir die USA nicht eingetreten sind.

In Deutschland lag im Zeitraum von 1970 bis 2020 (Daten fiir die Zeit davor liegen
nicht vor) eher eine positive Korrelation zwischen Aktienpreisen und dem Anteil der Mit-
telalten in der Bevolkerung vor (Abbildung 3). Mit dem steigenden Anteil der 40- bis
64-Jahrigen an der Bevolkerung nahm auch der reale Aktienkurs im Trend zu. Die beiden
Aktienralleys Ende der 1990er Jahre und Mitte der 2000er Jahre bilden zwar Spitzen,
der Trend ist aber weiterhin steigend. Ab 2010 wird der Zusammenhang aber deutlich
schwécher. Hier {iberschreitet ein immer grofserer Anteil der Bevolkerung das 65. Lebens-
jahr und miisste geméaft der AMH verstarkt Aktien verkaufen. Die Kurse steigen aber erst
mal weiter, bevor sie ab 2017 seitwérts gerichtet sind. Es ist allerdings nicht klar, warum
gerade in Deutschland der Zusammenhang zwischen den Aktienkursen und dem Anteil
der Mittelalten hoher sein sollte als in den USA, da die Aktiennachfrage in den USA viel
direkter von den Haushalten ausgeht als in Deutschland.

In den USA und Deutschland konnte man bis jetzt also kein demographiebedingtes
Fallen der Aktienpreise beobachten. Wie stellt sich die breitere empirische Forschung dazu
dar?

2.2  Uberblick iiber die empirische Literatur

Die empirische Literatur bezieht sich besonders auf die USA, die Ergebnisse sind aber
uneindeutig. Eine der frithesten Studien zur AMH war die Studie von Mankiw und Weil
(1989). Hier ging es zwar nicht um Finanzanlagen wie Aktien und Anleihen, sondern um
Immobilien. Aber die Studie gehért zu den ersten, die versucht hat, die Implikationen

der demographischen Alterung fiir Vermogenspreise — hier Hauserpreise — zu ziehen. So

(2006). Es ist nicht klar, woran das liegt. Die in Abbildung 2 gezeigten Daten wurden auf Grundlage
der offiziellen US Census Daten berechnet. Der hier wesentliche zeitliche Verlauf entspricht aber der
Darstellung von Brooks. Der Unterschied des Niveaus des Aktienindizes zwischen den beiden Abbildungen
ergibt sich aus einem unterschiedlichen Niveau des Deflators.



haben Mankiw und Weil auf Grundlage ihrer Schatzungen prognostiziert, dass die Nach-
frage nach Hausern und damit die Hauserpreise wegen der Alterung bis zum Jahr 2007
stark fallen wiirde. Dies war eine spektakulidre Fehlprognose, wie die bis 2007 stark stei-
genden US-H&userpreise gezeigt haben (Krainer, 2005). Zwar sind die realen Héuserpreise
in der Finanzkrise ab 2008/09 wieder gefallen, nach Ende der Krise aber auch wieder
gestiegen. Wie viele andere Studien zur AMH, die im weiteren Verlauf diskutiert werden,
haben auch Mankiw und Weil viele wichtige Variablen wie etwa Zinsen oder wachsende
Einkommen nicht betrachtet. Dies hat mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer Verzerrung
ihrer Ergebnisse gefiihrt.

Die im weiteren Verlauf diskutierte Literatur hat im Gegensatz zu Mankiw und Weil
die Preise von Finanzanlagen untersucht. Yoo (1994), Bergantino (1998), Davis und Li
(2003) sowie Geanakoplos et al. (2004) untersuchen die USA und finden teilweise positive
Zusammenhénge zwischen Finanzmarktpreisen und dem Anteil der Mittelalten an der
Bevolkerung. Yoo und Bergantino untersuchen Daten bis Ende der 1980er Jahre, Davis
und Li bis 1999 und Geanakoplos bis 2002.

Die Ergebnisse gehen aber im Detail auseinander: Bergantino (1998) sowie Davis und
Li (2003) finden einen positiven Effekt des Anteils der Mittelalten auf Aktien- und Anlei-
henpreise, Geanakoplos et al. (2004) aber nur einen positiven Effekt auf die Aktienpreise
und Yoo (1994) nur einen positiven Effekt auf die Anleihenpreise. Auf der Grundlage ihrer
Ergebnisse prognostizieren Geanakoplos et al. (2004) fiir die Jahre 2000 bis 2050 einen
Fall der Aktienkurse, sagen also einen Asset Meltdown voraus. Dieser ist — wie bereits
beschrieben — nicht eingetreten.

Mit Ausnahme von Davis und Li (2003) verwenden die AutorInnen als unabhéngige
Variable aber nur demographische Daten. Andere Variablen, die ebenfalls Vermdgens-
preise beeinflussen konnen — wie Zentralbankzinsen oder BIP-Wachstum — werden nicht
verwendet. Damit ist wahrscheinlich, dass sich eine Verzerrung in den Ergebnissen zeigt.
Davis und Li (2003) kontrollieren allerdings fiir diese Effekte und finden trotzdem einen
positiven Einfluss des Anteils der Mittelalten an der Bevolkerung auf die Vermogenspreise.
Fiir diese Studien gilt aber, dass der Einfluss, den die Demographie auf die Vermogens-
preise hat, nur gering ist. Andere Variablen diirften eine wichtigere Rolle spielen (Brooks,
2006).

In einer sorgféltigen Studie untersucht auch Poterba (2001) das Verhéltnis zwischen
Finanzrenditen und dem Anteil der Mittelalten, und zwar nicht nur fiir die USA, sondern
auch fiir Kanada und Grofibritannien. Er findet wie Yoo (1994) schwache Korrelationen
zwischen Altersststruktur und dem Preis von Staatsanleihen, aber nicht dem von Aktien.

Poterba (2001) zeigt sich der AMH gegeniiber aber skeptisch: Erstens findet er heraus,
dass die Alteren entgegen der Lebenszyklushypothese ihr Vermégen im Alter nicht ab-



bauen, sondern weiter aufbauen. Das heifst, sie fragen auch im Alter weiter Aktien nach.
Wenn sich das auch in Zukunft so fortsetzen wiirde, wiirde man eher einen Anstieg der Ak-
tienpreise sehen als einen Fall. Zweitens ist er in einem spéteren Papier (Poterba, 2004a)
generell skeptisch, ob solche Regressionen eine Aussagekraft haben, weil es fiir die USA
nur eine Beobachtung eines Babybooms gibt und statistische Aussagen auf Grundlage
einer Beobachtung nicht valide sind.

Fiir andere Lander sind die Ergebnisse noch unklarer. Zwar finden Davis und Li (2003)
neben den USA auch fiir Grofsbritannien, Deutschland, Frankreich, Spanien, Italien und
Japan, dass der Anteil der Mittelalten in der Bevolkerung einen positiven Einfluss auf die
Vermogenspreise hat. Der Einfluss wird aber nicht fiir jedes Land einzeln gepriift, sondern
durch eine Panelschétzung nur fiir den Durchschnitt der Lander. In einer genaueren Ana-
lyse von Kanada und Grofsbritannien findet Poterba (2004b) keine Hinweise auf Effekte
der Demographie, obwohl beide Léander stark am Aktienmarkt orientiert sind.

In einer Analyse von 16 Landern von den 1920er Jahren bis 2005 findet auch Brooks
(2006) keinen starken Zusammenhang zwischen der Alterszusammensetzung der Bevolke-
rung und Finanzmarktpreisen und -renditen in den betrachteten Landern. Interessant ist
dabei in der Studie von Brooks, dass der Zusammenhang besonders schwach ist fiir Lan-
der, in denen Haushalte stark am Aktienmarkt engagiert sind. Dazu gehoren Australien,
Kanada, Neusgeeland, Grofsbritannien und die USA. Brooks findet sogar einen positiven
Effekt des Anteils der iiber 65-Jahrigen an der Bevilkerung auf die Finanzmarktpreise.
Dies fithrt er darauf zuriick, dass die Alteren entegegen der Lebenszyklushypothese im
Alter ihre Ersparnisse nicht abbauen, sondern sogar weiter aufbauen. Geanakoplos et al.
(2004) finden zwar einen positiven Effekt in Frankreich und Japan, nicht aber in Deutsch-
land und Grofsbritannien.

Insgesamt zeigt sich also ein sehr uneinheitliches Bild. Die Prognose von Geanakoplos
et al. (2004) eines in den USA fallenden Aktienmarktes in der Zeit von 2000 bis 2050
ist zumindest bis jetzt im Jahr 2022 nicht eingetreten, im Gegenteil. Allen Arbeiten mit
Ausnahme von Brooks (2006) ist auch zu eigen, dass sie nur Daten bis Anfang der 2000er
Jahre verwenden, in denen die Korrelation ja sehr stark ist, wie Abbildung 1 zeigt. Das
kann darauf hinweisen, dass die Ergebnisse zumindest fiir die USA vor allem von dieser
Korrelation getrieben wurden.

Da in den meisten Arbeiten neben den rein demographischen Variablen keine weiteren
Variablen verwendet wurden, ldsst sich nur schlecht nachvollziehen, ob nicht auch andere
Grofen fiir die Vermogenspreise und -renditen eine Rolle spielen. Krainer (2005) weist
zurecht darauf hin, dass es neben der Demographie noch viele andere wichtige Erkla-
rungsvariablen fiir Vermogenspreise gibt.

Woran liegt es, dass die empirischen Ergebnisse zur AMH eher schwach ausfallen? Ne-



ben den bereits angefiihrten Griinden der empirischen Methodik kénnte auch die hinter
der AMH liegende Theorie selbst Probleme aufweisen. Um das zu kléren, soll im Folgen-
den das theoretische Modell ndher analysiert werden, auf dem die AMH beruht. Dies ist
das auf dem neoklassischen Modell der {iberlappenden Generationen aufbauende Lebens-
zyklusmodell. Es wird sich zeigen, dass die Annahmen des Modells dazu fiihren, dass der
Zusammenhang zwischen Sparen, der Nachfrage nach Vermogenswerten und deren Ein-
fluss auf Vermogenspreise problematisch sind und damit mit hoher Wahrscheinlichkeit zu

verzerrten Schlussfolgerungen fiihren.

3 Theorie: Sparen, Wachstum und Finanzmarktpreise

im neoklassischen Grundmodell

Die Grundlage fiir die theoretische Diskussion der AMH und die Rolle der Demographie
fiir die Finanzmérkte bildet die Lebenszyklushypothese (Ando und Modigliani, 1963), die
innerhalb von neoklassischen Modellen tiberlappender Generationen (OLG, “overlapping
generations”) (Diamond, 1965) dargestellt wird (siehe die Ableitung der AMH aus diesen
Modellen bei Yoo (1997); Abel (2001); Borsch-Supan und Ludwig (2009); Brooks (2002);
Geanakoplos et al. (2004)). Dies ist ein makrookonomisches Modell, also ein Modell, mit

dem die gesamte Okonomie dargestellt werden soll.

3.1 Neoklassisches Grundmodell

Fiir die folgende Diskussion und die wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen ist zentral
zu verstehen, dass diese Modelle nur mit realen Grofsen operieren. Das heifst, Geld und
Unternehmensumsitze spielen keine Rolle. In den Modellen wird ein homogenes Gut von
den Unternehmen produziert, das die Haushalte als Einkommen (Lohn- und Zinszahlun-
gen) erhalten und dass sowohl konsumiert als auch in physisches Produktionskapital wie
Maschinen und Héuser verwandelt werden kann. Im grundlegenden Artikel von Diamond
(1965, S. 1127) heift es explizit:

Lt is assumed that [...], since capital and output are the same commodity, one can
consume one’s capital.?

Wenn OkonomInnen ein konkretes Beispiel fiir solch ein Gut angeben, dann nehmen
sie oft Getreide (,Corn®). Getreide kann sowohl direkt konsumiert werden als auch dessen
Samen als ,Investitionen“ in den Boden fiir die Produktion von neuem Getreide verwendet

werden (Stiglitz und Greenwald, 2003). Bofinger nennt dieses homogene Gut auch das

2Es wird angenommen, dass, weil Kapital und Produktion das gleiche Gut sind, man sein Kapital
konsumieren kann.



,single general-purpose good* (GPG) (Bofinger, 2020, S. 63).

Die Konsumenten verdienen sich das homogene Gut durch Arbeit oder als Zins auf
ihre Ersparnis und konnen es direkt konsumieren. Sie miissen das Gut, das sie als Ein-
kommen erhalten, nicht (wie Geld) bei den Unternehmen gegen konsumierbare Giiter
eintauschen. Umsétze gibt es in dem Modell nicht. Das fiihrt zu gravierenden Problemen,
wie spéter gezeigt wird. Was die Haushalte von dem Gut nicht konsumieren, was sie also
sparen, konnen sie den Unternehmen tiber Kapitalmérkte anbieten. Dazu Diamond (1965,
S. 1130):

,»This individual works in period t, for which he receives a wage |[...|. This wage he
allocates between current and future consumption so as to maximize his utility function,
given the rate of interest existing on one-period loans from period t to period t+1 |[...|.
Thus, the members of the younger generation make up the supply side of the capital
market. This individual will thus consume, in period t, the difference between his wage
and the quantity he lends in the capital market [...|. In period t+1, he will consume his
savings plus the accrued interest |...].*

Die Ersparnis der Haushalte ist gerade gleich ihrem Kapitalangebot. Zentral ist: Das
Kapitalangebot ist nicht das Angebot von Geld, sondern das Angebot von Giitern (siehe
explizit bei Borsch-Supan und Ludwig (2009) oder Geanakoplos et al. (2004, S. 263)). Die-
ses Angebot ist durch laufende Ersparnis — also durch das laufende Einkommen abziiglich
des Konsums — begrenzt.

Das kann man in Formeln so darstellen: Das Einkommen, Y, kann von den Haushalten
konsumiert, C, oder gespart werden, S. Sparen ist dann das Einkommen abziiglich des

Konsums:
(1) S=Y-C

Da das homogene Gut auch fiir die Investitionen notwendig ist und die Unternehmen
ihre gesamte Produktion in Form von Lohnen und Zinsen an die Haushalte zahlen, miissen
sie sich das homogene Gut von den Haushalten ausleihen. Das ist dann die Kapitalnach-
frage der Unternehmen, das gleich ihrer Investitionsnachfrage ist.

Der Zins wird iiber das Angebot von Kapital (= Haushaltssparen) und die Nachfrage
nach Investitionen der Unternehmen bestimmt. Steigt die Haushaltsersparnis bei gegebe-
ner Investitionsnachfrage, fallen die Zinsen und es wird mehr investiert in der Wirtschaft.
Der Kapitalstock kann dann steigen, und es kann in Zukunft mehr produziert werden.
Sinkt die Haushaltersparnis, steigt der Zins. Es wird dann weniger investiert und der
Kapitalstock steigt weniger stark oder sinkt sogar, sodass nicht so viel oder sogar weni-
ger produziert werden kann. Diamond (1965, S. 1130) wortlich : ,Capital demanders are

entrepreneurs who wish to employ capital for production in period t+1.*
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Im Gleichgewicht sind dann die Investitionen, I, gleich den Ersparnissen, so dass gilt:

(2) S=Y-C=1

Abbildung 4: Zins, Sparen und Investitionsnachfrage
4 S:=Y;-C; Freiap

== ST=V1—'CT
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Quelle: Angelehnt an Siebert 1997, S. 17

Der Zins wird nun iiber das Zusammenspiel zwischen dem Sparen (=Kapitalangebot)
der Haushalte und der Investitionsnachfrage (= Kapitalnachfrage) der Unternehmen be-
stimmt (Abbildung 4, dhnlich zu finden in einer Diskussion zur Rente bei Siebert (1997)).
Je hoher die Ersparnis der Haushalte bei gegebener Kapitalnachfrage der Unternehmen
ist, desto geringer ist der Zins (wobei der Zins auf der linken vertikalen Achse abgetragen
wird). Je geringer die Ersparnis ist, desto héher ist der Zins.?

In dem bis jetzt geschilderten Modell gibt es nur Kredite, deren Zins sich veréndert.
Das Modell lasst sich aber auch problemlos erweitern, um in ihm den Markt fiir Wertpa-
piere wie Aktien und Anleihen zu beschreiben und damit nicht nur Zins- sondern auch
Anderungen von Wertpapierpreisen zu erkliren.

Im Gegensatz zu den meisten Krediten kénnen Anleihen (Wertpapierkredite) und Ak-
tien gehandelt werden, so dass es einen Marktpreis fiir sie gibt. Steigt nun die Haushalts-
ersparnis, fragen Haushalte im neoklassischen Modell mehr Anleihen und / oder Aktien
nach. Eine hohere Nachfrage nach Wertpapieren erh6éht dann deren Preis. Umgekehrt ist
die Nachfrage nach Krediten durch die Unternehmen gleich dem Angebot von Wertpapie-

remn.

3Technisch bestimmt sich der Zins als Grenzertrag des Kapitals. Dieser Grenzertrag sinkt bei einem
héheren Kapitalstock. Sparen die Haushalte weniger und bieten damit weniger Kapital an, so ist auch
der Kapitalstock geringer und damit der Zins hoher. Sparen die Haushalte mehr, ist der Kapitalstock
hoher und damit der Zins geringer.
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Eine Preiserhohung senkt die Renditen von Anleihen und die Dividendenrendite.* Der
Zusammenhang ist in der rechten Achse von Abbildung 4 gezeigt. Dabei besteht die Achse
aus einem nach unten weisenden Pfeil. Dieser zeigt, dass eine niedrigere Rendite auf der
linken Achse mit einem hoheren Wertpapierpreis einhergeht.

In neoklassischen Modellen bieten Anleihen in der Regel einen risikolosen Zins, wéh-
rend Aktien risikobehaftet sind, weil die Dividende sich im Gegensatz zur Couponzahlung
dndern kann.® Aktien werden von den Unternchmen emittiert und bieten ein direktes
Recht, an den Gewinnen der Unternehmen teilzuhaben. Besteht kein Risiko, miissen bei-
de Anlageklassen die gleiche Verzinsung bieten.

Risiko entsteht in den Modellen, wenn die Ertrage der Unternehmen bei Kauf der An-
leihe unsicher sind. Dieses Risiko entsteht durch zuféllige Produktivitdtsschocks (Hellwig,
2021). Konkret kénnte man sich etwas Naturkatastrophen vorstellen, die selbst mit dem
Wirtschaftsprozess nichts zu tun haben, diesen aber beeinflussen. Nachfrageschocks — also
plotzlich einbrechende Umsétze — sind aber in den neoklassischen Modellen per Annah-
me ausgeschlossen, da es ja in den Modellen keine Umsétze gibt. Das heifst, Risiken, die
Unternehmen durch Umsatzeinbuften infolge der Konsumzuriickhaltung von Haushalten
entstehen, sind damit annahmemaéfig auch ausgeschlossen.

Besteht Risiko im Sinne méglicher zufélliger Produktivitdtsschocks, bieten Aktien eine

4F{ir Anleihen gibt es generell einen negativen Zusammenhang zwischen dem aktuellen Marktzins und
dem Marktpreis der Anleihe. Eine Anleihe ist ein Wertpapierkredit. Das heifst, ein Kreditnehmer verkauft
eine Anleihe an einen Kreditgeber zu einem Ausgabepreis. Die so erloste Summe ist die Kreditsumme, die
der Kreditnehmer erhélt. Der Kédufer der Anleihe erhélt aber das durch die Anleihe verbriefte Recht, in
regelméafigen Abstianden (zumeist jedes Jahr) eine fixierte Summe vom Kreditnehmer zu bekommen (dem
sogenannten Coupon) und nach Ablauf einer auf der Anleihe angegebenen Laufzeit den Nominalwert der
Anleihe zuriickzuzahlen.

Im Unterschied zu einem einfachen Kredit kann eine Anleihe aber gehandelt werden. Der urspriingliche
Anleihenkéufer kann die Anleihe also an andere verkaufen. Damit entsteht ein Markt und der Preis der
Anleihe kann sich dndern. Solange der Preis sich nicht éndert, ergibt sich die Rendite der Anleihe (ihr
Zins) als Coupon geteilt durch den Nominalwert der Anleihe. Sinkt aber der Preis der Anleihe (der
Coupon als regelméfig zu zahlenden Geldsumme bleibt fix), so steigt die Rendite, da nun der gleiche
Coupon durch einen niedrigeren Marktpreis geteilt wird. Umgekehrt gilt bei steigendem Marktpreis einer
Anleihe, dass ihre Rendite (ihre Verzinsung) sinkt. Die Marktrendite, die sich so als Quotient aus Coupon
und Marktpreis einer ausstehenden Anleihe ergibt, ist die Richtschnur fiir die Couponverzinsung, die neu
auszugebende Anleihen bieten miissen, um gekauft zu werden. Wiirden bei hohem Marktzins der Coupon
relativ zum Ausgabepreis zu gering sein, wiirde die Anleihe nicht verkauft werden kénnen. Wegen dieses
Mechanismus gibt es einen negativen Zusammenhang zwischen Markpreis und Zins: sinkt der Zins, steigt
der Anleihepreis; steigt der Zins, sinkt der Anleihepreis.

Ahnlich verhélt es sich auch mit der Dividendenrendite, also der Verzinsung aus Aktien. Hier wird die
Dividende durch den Marktpreis der Aktien geteilt. Steigt der Marktpreis, so sinkt ceteris paribus die
Dividendenrendite; sinkt der Marktpreis, steigt ceteris paribus die Dividendenrendite. Hier ist die Sache
aber insofern etwas komplizierter, als sich die Dividenden von Aktien im Gegensatz zu den Couponzahlun-
gen der Anleihen &ndern kénnen. Hinzu kommt, dass man von der Dividendenrendite die Aktienrendite
unterscheiden muss. Im Gegensatz zur Dividendenrendite setzt die Aktienrendite die Dividende zuziiglich
der Aktienpreisinderung ins Verhéltnis zum Aktienpreis.

®Dass Anleihen kein Risiko haben, hiingt damit zusammen, dass in den meisten neoklassischen Mo-
dellen kein Insolvenzrisiko besteht und somit die Unternehmen immer zahlungsfahig sind.
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hohere Verzinsung. Die hohere Verzinsung kompensiert Anleger fiir das hohere Risiko, da
Anleger bei gleicher Verzinsung natiirlich immer die Anlage mit den geringeren Risiken
wahlen wiirden.

Auch mit unterschiedlichen Anlageklassen ist die Haushaltsersparnis weiterhin der
wesentliche Bestimmungsgrund der Unternehmensinvestitionen und damit des Kapitalbe-
standes der Wirtschaft. Nur mit einem hoheren Kapitalbestand ist eine hohere Produktion
moglich.® Damit wird die Hohe der Haushaltsersparnis zentral. Und diese hingt in diesen
Modellen wesentlich vom Lebenszyklus der Haushalte und der demographischen Lage ab.

Dies wird im Folgenden genauer erléautert.

3.2 Die Lebenszyklushypothese und die Asset Meltdown Hypo-
these

Wie wird nun die Ersparnis im Modell durch die Demographie beeinflusst? Wesentlich
ist hier die Lebenszyklushypothese (LZH), die hinter dem Diamond-Modell steht und in
diesem Abschnitt noch genauer erldutert werden soll.

Nach der LZH versuchen Haushalte, ihren Konsum iiber den Lebenszyklus hinweg
konstant zu halten und passen ihr Sparen je nach ihrer Lebensphase und ihrem Einkom-
men an. Das wird in Abbildung 5 schematisch anhand von drei Lebensphasen skizziert:
Sind die Haushalte jung, sparen sie bei noch geringem Einkommen nichts, sondern ge-
ben alles fiir den Konsum aus. Sie bieten dann im Sinne des Modells kein Kapital an.
Steigt ihr Einkommen im mittleren Alter, steigern sie ihren Konsum nicht, sodass sie fiir
die eigene Rente sparen kénnen. Das ist dann ihr Angebot an Kapital. Bei ausbleiben-
dem Arbeitseinkommen im Rentenalter 16sen sie ihre vorher akkumulierte Ersparnis auf.
Der Verlauf des Einkommens und des Konsums lésst sich natiirlich auch realitdtsnédher
darstellen. Fiir eine schematische Erklarung reicht aber das Modell aus Abbildung 5.

Nun leben in jeder Wirtschaft in jeder Periode Haushalte mit unterschiedlicher Alters-
zusammensetzung. Ist der Anteil von Haushalten im mittleren Alter relativ zu alten und
sehr jungen Haushalten besonders hoch, so ist laut Theorie auch die Haushaltsersparnis
der Wirtschaft sehr hoch. In der Theorie bieten die Haushalte ihre Ersparnis / ihr Kapital
(in Form des homogenen Gutes) an und erhalten dafiir im Gegenzug Aktien oder Anleihen,
die sie dann im Alter wieder gegen Giiter eintauschen kénnen (explizit dazu Stiglitz und
Greenwald (2003)). Die Babyboomer, also die zwischen 1946 und 1964 Geborenen, sind
eine besonders grofe Bevolkerungsgruppe in den meisten Industriestaaten. Laut Theorie
miisste also ihre Ersparnis und damit ihre Nachfrage nach Anlagen besonders hoch sein,

bevor sie in die Rente gehen.

In der langen Frist fiihrt in diesen Modellen aber nur der technische Fortschritt und das Bevolke-
rungswachstum zu wirtschaftlichem Wachstum.
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Abbildung 5: Lebenszyklusmodell
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Zeitverlauf

Wenn Babyboomer in den Jahren 2011 bis 2029 (unterstellt man ein Renteneintritts-
alter von 65 Jahren) in die Rente gehen, verringern sie laut LZH ihre Ersparnis. Da sie
als besonders grofse Gruppe dann entsparen, miisste auch die gesamtwirtschaftliche Haus-
haltsersparnis sinken. Das wiirde bei gegebener Kapitalnachfrage der Unternehmen zu
einem Fall der Wertpapierpreise fiithren (eine Linksverschiebung des Kapitalangebots in
Abbildung 4).

Da im neoklassischen Modell {iberlappender Generationen Ersparnis zentral fiir Fi-
nanzmarktpreise und Zinsen ist, spielen hier die Grofe der Generationen und ihr Ver-
héltnis zueinander eine wichtige Rolle. Ein hoéherer Anteil der arbeitenden und damit
sparenden Generation sollte ceteris paribus zu einem hoéheren Angebot an Kapital (=
Nachfrage nach Finanzanlagen) fithren und damit bei gleichbleibender Nachfrage nach
Kapital zu geringeren Zinsen und hoheren Vermogenspreisen.

Und ein hoherer Anteil an Rentnern, die entsparen, sollte zu einer Verringerung der
Ersparnis fithren und damit zu einer Zinserh6hung sowie einer Verringerung der Ver-
mogenspreise (Uberangebot von Vermdgen). Hier setzt die Asset Meltdown Hypothese
(AMH) an: Wenn ein groker Anteil der Bevolkerung in die Rente geht, fallt laut Theorie
die Gesamtersparnis der Haushalte und damit die Nachfrage nach Wertpapieren (= das
Angebot an Kapital). Es kommt dann zu fallenden Vermogenspreisen.

Zusammenfassend lasst sich sagen: Das neoklassische Modell bildet eine reine Giiter-
wirtschaft ab, in der ein homogenes Gut produziert, als Einkommen ausgezahlt wird, ein
Teil davon konsumiert wird und der nichtkonsumierte Teil auf dem Kapitalmarkt fiir Un-

ternehmen investiert werden kann. Zinsen und die Preise von Vermogenswerten hangen
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hier wesentlich von der Sparentscheidung der Haushalte ab. Und die Haushaltsersparnis
héngt wiederum wesentlich davon ab, welche Bevolkerungsgruppe mit welcher Sparté-
tigkeit dominant ist. Geld, Umsétze und alle Konsequenzen von Umsatzverdnderungen

werden per Annahme ausgeschlossen.

3.3 Theorieimmanente Einwande

Bevor Einwénde gegen die AMH diskutiert werden, die auf einer Kritik der gerade prasen-
tierten neoklassischen Theorie beruhen, sollen hier zuerst die Einwénde gegen die AMH
diskutiert werden, die auch im Rahmen des neoklassischen Modells giiltig sind (Schich,
2008). Dies sind vier Einwénde.

Erstens hiangt die Theorie davon ab, dass die LZH gilt, das heifst, dass sich Haushalte
in ihrem Sparverhalten geméf Abbildung 5 verhalten. Wesentlich fiir die AMH ist, dass
die RentnerInnen aus der Generation der Babyboomer ihr Vermdgen im Alter auch ab-
bauen. Das ist aber nicht notwendig der Fall, was an zwei Faktoren liegen kann: erstens
der Unsicherheit iiber die eigene Lebenserwartung und zweitens einem Vererbungsmotiv
(Poterba, 2001; Abel, 2001; Schich, 2008). Wenn man nicht weif, wie lange man lebt,
wiirde ein vorzeitiger Abbau des Vermogens dazu fithren, dass man im hohen Alter kei-
ne Ersparnisse mehr hat. Um sich davor zu schiitzen, wiirde man das Vermogen nicht
so stark abbauen. Wenn, zweitens, Haushalte ihre Ersparnisse an ihre Kinder vererben
wollen, werden sie diese auch nicht verringern.

Abbildung 6 zeigt die Sparquoten der Haushalte nach verschiedenen Altersgruppen
in ausgewéhlten Landern. Dort kann man erkennen, dass das Sparverhalten in den USA
tatsdchlich der LZH zu entsprechen scheint und die Alteren ihre Ersparnis abbauen. Mit
Ausnahme der Niederlande entwickelt sich die Sparquote aber in keinem anderen der be-
trachteten Lénder so. In Deutschland sinkt die Sparquote zwar bei Alteren, kehrt aber
nicht ins Negative (dhnliche, zwischen Landern heterogene Daten zeigt auch Borsch-Supan
(2008)). Allerdings zeigen Brooks (2006) und Poterba (2004a) auf der Basis kohortenspe-
zifischer Vermogensbestidnde, dass die Haushalte ihr Vermogen auch in den USA im Alter
nicht aufbrauchen. Vielmehr wiirde sich das Nettogeldvermogen der US-Haushalte im
Alter kaum verédndern.

Das Problem bei Darstellungen wie in Abbildung 6 ist freilich, dass es Querschnitts-
darstellungen des Sparverhaltens sind, dass hier also Haushalte unterschiedlichen Alters
an einem Zeitpunkt zusammengefasst werden. Wesentlich wére natiirlich zu erfahren, wie
sich das Sparverhalten der Kohorten iiber ihren gesamten Lebenszyklus hinweg verhalten
hat (Borsch-Supan, 2008). Da die LZH eine wesentliche Grundlage der AMH ist, fiihrt ein
empirisches Ausbleiben ersterer zu einem méglichen Scheitern letzterer.

Ein zweiter Einwand im Rahmen der neoklassischen Theorie ist die Erwartungsbildung.

15



Abbildung 6: Sparquoten nach Alter in verschiedenen Landern, in Prozent
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Dabei stellt sich die Fragen — selbst wenn sich die Haushalte gemaf der LZH wie in
Abbildung 5 verhalten —, warum die absehbare Verrentung mit einem Uberschussangebot
an Wertpapieren erst dann zu einem Fall der Wertpapierpreise fiihren sollte, wenn die
Alteren in Renten gehen (Schich, 2008). Haushalte mit rationalen Erwartungen wiirden
vor einer Verrentungswelle nicht bereit sein, Wertpapiere zu hohen Preisen zu kaufen,
wenn sie erwarten miissen, dass diese spéter stark im Preis fallen werden. Das wiirde
wiederum dazu fiihren, dass ihre heutige Nachfrage und damit die Wertpapierpreise auch
nicht so stark steigen wiirden. Jede vorhersehbare zukiinftige Entwicklung miisste sich
laut der Hypothese rationaler Erwartung schon in den heutigen Preisen widerspiegeln.

Um die tatsédchliche Entwicklung der Aktienpreise dann weiterhin mit der Theorie
vereinbaren zu konnen, miisste man entweder Haushalte unterstellen, die die Zusammen-
hange der Theorie nicht verstehen oder zu kurzsichtig sind, um zukiinftige Risiken durch
fallende Preise fiir ihr Vermogen zu sehen.

Ein dritter Einwand ist, dass es nicht nur inldndische Anlagen und Anleger gibt, son-
dern es durch die finanzielle Globalisierung auch die Moglichkeit gibt, dass Inldnder im
Ausland und Auslédnder im Inland anlegen (Borsch-Supan et al., 2006). Selbst wenn man
die Giltigkeit der LZH und des neoklassischen Modells unterstellt, ist die demographische

Entwicklung innerhalb eines Landes allein nicht ausschlaggebend, sondern auch diejenige
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anderer Lander. Wenn etwa innerhalb Deutschlands RentnerInnen ihre Anlagen zur Ren-
tenfinanzierung verkaufen, konnen sie diese nicht nur an jiingere Deutsche, sondern auch
an Auslander verkaufen. Das heiftt, die Auslandsnachfrage konnte grofier sein und damit
die Preiseffekte geringer als wenn nur die jiingeren Inlandern potenzielle KéduferInnen sind.

Umgekehrt bei der Nachfrage von Inldndern nach Auslandsanlagen: Wenn Inlénder
ihre Auslandsanlagen verkaufen, kann der Markt fiir diese Anlagen im Ausland durch eine
andere Demographie sehr viel grofier sein, so dass ein durch die inldndische Demographie
bedingter Verkauf dieser Anlagen nicht zu einem Fall der Preise fithren muss.

Ein vierter Einwand ist die Entwicklung der Einkommen. Diese haben neben der Demo-
graphie einen wichtigen Einfluss auf die Nachfrage nach Finanzanlagen (Krainer, 2005).
Bei Giltigkeit der AMH mag zwar die Anzahl der Nachfrager — némlich der jlingeren
Haushalte — bei der Verrentung der Babyboomer geringer sein als die Anzahl der An-
bieter. Aber das Einkommen der Jiingeren ist durch das zwischenzeitliche wirtschaftliche
Wachstum in der Regel gestiegen. Mit hoherem Einkommen werden Haushalte in der
Regel auch mehr Finanzanlagen nachfragen. Je nach dem Einkommenswachstum kénnte
dieser Effekt den demographischen Effekt sogar iiberkompensieren.

Diese vier Griinde, die weiterhin auf dem Boden der neoklassischen Theorie stehen,
lassen sich anbringen, um das bisherige empirische Scheitern der AMH zu erkldren. Im
weiteren Verlauf soll allerdings gezeigt werden, dass auch die neoklassischen Grundlagen
der AMH nicht zutreffen, dass die AMH also auch dann nicht giiltig wére, wenn die vier
bereits diskutierten Einwénde nicht zutrafen.

Das liegt daran, dass die Bewertung von Aktien und anderen Wertpapieren durch
ganz andere Mechanismen bestimmt wird als die der neoklassischen Theorie. Dies soll im

Folgenden gezeigt werden.

4 Keynesiansiche Ansatze fiir die Wertpapierbewertung

Im keynesianisch inspirierten Ansatz (etwa bei Bofinger (2020); Brainard und Tobin
(1968); Godley und Lavoie (2012); Lindner (2015); Schmidt (2017); Stiitzel (1979, 2011))
gibt es einen klaren Unterschied zwischen Finanzieren und Sparen. Das liegt daran, dass
es im keynesianischen Modell kein homogenes Gut gibt, das gleichzeitig Konsumgut, In-
vestitionsgut und Geld ist. Vielmehr wird genau zwischen Giitern, Geld und anderen
Forderungen unterschieden (Bofinger, 2020).

Das hat zwei wichtige Folgen: Erstens werden Aktien und andere Wertpapiere nicht mit
Giitern gekauft, sondern mit Geld. Deswegen ist nicht entscheidend, wie viel gespart wird,
sondern in welcher Form WirtschafterInnen ihre Bruttoforderungen halten: Wenn sie ihre

Bruttoforderungen lieber in Form von Geld halten und nicht in Form von Wertpapieren,
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wird die Nachfrage nach Wertpapieren gering sein; wenn sie lieber Wertpapiere als Geld
halten, wird die Nachfrage nach Wertpapieren hoch sein. Jetzt stellt sich die Frage, unter
welcher Bedingung WirtschaftsakteurInnen eher Aktien, andere Wertpapiere oder eben
Geld halten.

Das hat, zweitens, wesentlich mit den Umséatzen und Gewinnen der Unternehmen zu
tun. Unternehmen produzieren nicht wie im neoklassischen Modell ein homogenes Gut,
das sie dann an ihre Arbeiter und Glaubiger als Einkommen verteilen. Vielmehr zahlen
sie Geld und miissen selbst Geld in Form von Umsétzen verdienen. Wenn Haushalte (oder
andere WirtschaftsakteuerInnen) nun das verdiente Geld sparen und nicht fir Konsumgii-
ter ausgeben, haben Unternehmen geringere Umsétze. Ein Riickgang der Umsétze fiihrt
ceteris paribus zu einem Fall der Gewinne und dann auch der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion. Das diirfte auch die Aktiennachfrage senken. Denn die Nachfrage nach Aktien
héngt wesentlich von der Hohe der Gewinne ab, da Aktien das Recht auf Dividenden
geben, die aus den Gewinnen der Unternehmen gezahlt werden. Diese Aspekte werden
im Folgenden weiter vertieft und auf die Frage nach der Verinderung von Aktienpreisen
angewandt.

All das hat Implikationen fiir die kapitalgedeckte Rente: Wenn das Sparen eher schiad-
lich ist fiir die Wertpapierpreise, miisste eine steigende Haushaltsersparnis zu einem Fall
der Aktienkurse fithren, was WirtschafterInnen, die bereits fiir die Rente gespart haben,
schaden diirfte.

Wie im Folgenden gezeigt wird, ist vor allem das Ausgabeverhalten von Haushalten,
Ausland und Staat sowie die Geldpolitik mit ihrer Zinssetzung fiir die Hohe von Akti-
enpreisen zustindig. Sollen Aktienpreise fiir Rentensparerlnnen hoch gehalten werden,
miissten Fiskal- und Geldpolitik expansiv sein. Verstarktes Haushaltssparen sowie eine

Sparpolitik und hohe Zinsen wiirden die kapitalgedeckte Rente belasten.

4.1 Sparen und Portfolioentscheidungen

Um den Handel mit Finanzaktiva und das Sparen voneinander zu unterscheiden, braucht
es ein differenzierteres Verstindnis von Sparen und eine klare Definition sogenannter rei-
ner finanzieller Transaktionen, zu denen auch Entscheidungen zur Zusammensetzung des
Portfolios gehoren (zu finden etwa bei Stobbe (1994) und Stiitzel (2011)). Als reine Fi-
nanztransaktionen sind Portfolioentscheidungen kein Sparen. Sie sind aber wesentlich fiir
die Bestimmung von Wertpapierpreisen. Zuerst wird hier das Konzept Sparen definiert,
um dieses von reinen Finanztransaktionen abzugrenzen.

Wie in Gleichung 1 ist Ersparnis immer als Einkommen abziiglich des Konsums de-
finiert (S =Y — C). Durch dieses Sparen erhthen Sparerlnnen ihr Reinvermogen (RV)
(sieche dazu Stobbe (1994)). Das Reinvermogen (bei Unternehmen auch das Eigenkapi-
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tal genannt) ist die Summe aus dem Sachvermogen, SV (Hauser, Maschinen etc.), den
Geldforderungen, I (Geld, Aktien, Kredite, Anleihen) abziiglich der Verbindlichkeiten, V'
(Geldschulden):

(3) RV=SV+F-V

Sparen ist definiert als die Verdnderung von Reinvermogen (Eine Ausnahme davon
bildet die Kapitalerh6hung durch Aktienausgabe durch Unternehmen, worauf noch ein-

gegangen wird):

(4) ARV =85
Damit gilt:
(5) Y-C=5S=ASV+AF - AV

Diese Gleichungen gelten sowohl fiir individuelle SparerInnen als auch fiir die gesamte
Volkswirtschaft. Das heifst, Sparen kénnen WirtschafterInnen, indem sie ihr Sachvermogen
erhohen (bei Haushalten zumeist Immobilien, bei Unternehmen Anlagegiiter), hohere For-
derungen erlangen (Geld oder Wertpapiere) oder ihre Verbindlichkeiten reduzieren (also
etwa Schulden tilgen).

Die Gleichungen gelten fiir alle Wirtschaftseinheiten: Bei Unternehmen ist das Sparen
und die Anderung des Reinvermégens der Gewinn vor Ausschiittung und bei Haushalten
die Differenz zwischen verfiigbaren Einkommen und Konsum. Nun wird aber im folgenden,
erstens, gezeigt, dass die Nachfrage und das Angebot von Aktien (und anderen Wertpa-
pieren) nicht mit der Ersparnis identisch sind. Zweitens wird gezeigt, dass die Ersparnis
der Haushalte (und anderer Wirtschaftssektoren) sich negativ auf die Gewinne der Un-

ternehmen und damit die Aktiennachfrage auswirken kann.

4.1.1 Aktienhandel und Aktienpreise

Der Preis von Aktien und anderen Wertpapieren ergibt sich wie im neoklassischen Modell
durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage. Dabei sinkt die Nachfrage wieder
mit dem Preis und das Angebot steigt im Preis (siche Abbildung 7).

Der wesentliche Unterschied zum neoklassischen Modell ist nun, dass die Nachfrage
nach Wertpapieren nicht aus der Ersparnis und das Angebot nicht notwendig aus der

Investitionsabsicht kommen. Vor allem ist die Nachfrage nach Aktien nicht identisch mit
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der Ersparnis der Haushalte. Vielmehr héngt sie davon ab, in welcher Form Wirtschafts-
subjekte — nicht nur Haushalte, sondern auch Banken, Unternehmen oder das Ausland —
ihre Forderungen halten wollen, ob in Aktien oder nicht. Diese Frage héngt wiederum —

wie noch zu zeigen sein wird — von der Verzinsung, also den Dividenden ab.

Abbildung 7: Angebot und Nachfrage nach Aktien

Aktienpreis Aktienpreis
Y
AAktien AAkt'
ien
B aktie, 2, [
(s aktie, 1
PAktie
NAktien Naktien,z
Naktien,l
Menge Menge
Aktien Aktien

Nachfrage nach Aktien

Im Folgenden wird gezeigt, dass die Nachfrage nach Aktien eine reine Finanztransaktion
ist, die mit Sparen nichts zu tun hat. Hier werden zwar nur Transaktionen von Aktien
behandelt. Die Schlussfolgerungen treffen aber genauso auf Transaktionen zu, die mit
Anleihen oder anderen Wertpapieren durchgefiihrt werden.

Der Kauf einer Aktie erfolgt, indem Geld gegen eine Aktie getauscht wird. Das ist ein
sogenannter Aktivtausch. Geld ist eine Forderung (gegeniiber einer Geschéftsbank oder
gegeniiber der Zentralbank) und eine Aktie ist eine Forderung (gegeniiber dem Unterneh-
men). Mit der Gleichung fiir das Sparen (= Anderung des Reinvermdgens) (Gleichung 5)
sieht man, dass nicht gespart wird und auch die Summe der Gesamtforderungen, F', sich

nicht dndert, da ja eine Forderung durch eine andere ersetzt wird:
(6) S =ARV = AF = AFgtic — AFgeg = 0

Diese reine Finanztransaktion verandert das Reinvermogen nicht, es ist also nicht zum
Sparen gekommen. Aber die Transaktion verdndert die Zusammensetzung der Forderun-
gen der Kéuferin. Sie hat jetzt weniger Geld (ist weniger liquide), hat aber mehr Aktien.
In der Zukunft kann das auch ihr Reinvermogen dndern, weil die Dividenden, auf die sie
als Aktienhalterin ein Recht hat, in Zukunft ihr verfiighares Einkommen erhéhen werden,

das sie dann verkonsumieren oder sparen kann. Das heifst, die Nachfrage nach Aktien hat
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erst mal nichts mit der Hohe der Ersparnis zu tun, sondern mit der Form, in der die
Aktienkéduferin ihre Bruttoforderungen hélt, ob in Form von Geld, Aktien oder anderen
Wertpapieren.

Es ist auch moglich, dass Banken Aktien kaufen mit neu geschaffenem Geld. Giralgeld
wird durch Geschéftsbanken neu geschaffen, indem sie ihren Kunden Geld auf deren Kon-
to gutschreiben, also deren Einlagen erhohen (Deutsche Bundesbank, 2017; McLeay et al.,
2014). Dieses Geld ist eine Verbindlichkeit der Bank. Bei Ankauf von Aktien schaffen Ban-
ken somit auch Geld (Deutsche Bundesbank, 2017, S. 20). Das ist eine Bilanzverlangerung,

die wieder das Reinvermogen nicht verandert, also kein Sparen ist:
(7) S = ARV =0 = +AFauic — (AVEginlage)

Das heifst nicht, dass Banken unendlich viele Wertpapiere kaufen kénnen. Sie unterlie-
gen dabei verschiedenen Einschrankungen. Aber Banken sind auch eine wichtige Quellen
der Nachfrage nach Aktien und anderen Wertpapieren.”

Was passiert, wenn ein Haushalt spart? Wenn Haushalte weniger konsumieren als ihr
Einkommen, erhohen sie in der Regel erst mal ihren Geldbestand, da Gehélter in der

Regel in Form von Zahlungen auf das Konto geleistet werden. Dann gilt:
(8) Y—CZS:AFGeld>0

Das heifst, hier hat ein Haushalt durch Sparen sein Reinvermdégen erhéht. Aber diese
Reinvermogenserhohung hat nichts damit zu tun, dass der Haushalt Aktien gekauft oder
jemandem etwas geliehen hétte, schon gar nicht den Unternehmen. Das Unternehmen, das
Gehélter in Form von Geld gezahlt hat, hat jetzt weniger Geld (ist weniger liquide), der
Haushalt hat mehr Geld. Es ist durch das Sparen des Haushalts nicht finanziert worden,
sondern es ist zu einer Umverteilung von Geld gekommen — weg vom Unternehmen, hin
zum Haushalt.

Entscheidend fiir die Nachfrage nach Aktien oder anderen Wertpapieren ist dann, was
die Haushalte mit dem Geld tun. Wenn sie mit ihrem Geld Aktien kaufen wie im obigen
Beispiel (Gleichung 6), ist das wieder eine reine Finanztransaktion, die sich aus der Wahl
ergibt, in welcher Form die Wirtschafterin ihre Forderungen halt. Es gibt aber hier keinen

Automatismus. Vielmehr halten viele Haushalte ihr Ersparnis nicht in Form von Aktien

"So muss eine Geschiiftsbank in Zentralbankgeld zahlungsfihig sein, wenn die Einleger ihre Einlagen
an andere Banken iiberweisen oder bar abheben wollen. Zentralbankgeld kann aber nur die Zentralbank
herstellen, nicht die Geschéftsbanken. Diese miissen es sich erst bei der Zentralbank gegen Sicherheiten
und Zins leihen. Zudem geht die Bank mit dem Kauf von Wertpapieren Kursrisiken ein. Sinkt der Preis
des Wertpapieres, nimmt der Wert der Forderungen ab, was das Eigenkapital und den Gewinn schmélert
und bei zu starkem Preisverfall sogar zur Insolvenz fithren kann. Solche Verluste haben in der Finanzkrise
von 2008/09 eine wichtige Rolle gespielt.
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und anderen Wertpapieren, sondern in Form von Einlagen bei der Bank, also Giralgeld.®
9

Aus den bisherigen Uberlegungen lisst sich folgende Schlussfolgerung ziehen: Eine
Nachfrage nach Aktien oder anderen Wertpapieren ergibt sich in der Regeln nicht aus
dem Sparen, sondern daraus, wie Haushalte und andere Wirtschaftssubjekte ihr Portfolio
ausgestalten. Was hier fiir eine einzelne Wirtschafterin gilt, gilt auch fiir den gesamten
Haushaltssektor und auch andere Sektoren.

Auf die Rente angewandt: Wenn Wirtschaftssubjekte regelméfsig einen Teil ihrer Er-
sparnis in die Rentenversicherung einzahlen, die kapitalgedeckt ist und die Aktien kauft,
dann ergibt sich daraus natiirlich eine stetige Nachfrage nach Aktien. Hier ist dann aber die
institutionelle Ausgestaltung der privaten Rente entscheidend, nicht die Sparentscheidung
als solche. Je nach Land werden eher Aktien oder eher andere Wertpapiere von Renten-
fonds gekauft (Deutsches Aktieninstitut, 2019). Das heifst, welche Anlageform dann ihre
Preise andert oder nicht, hangt von diesen Regeln ab und kann ohne genaue institutionel-
le Kenntnisse nicht bestimmt werden. Schon gar nicht kann es direkt und eindeutig aus
der Hohe der Ersparnis der Haushalte abgeleitet werden. Wie im weiteren Verlauf gezeigt
wird, hat das Haushaltssparen in Form hoherer Forderungen allerdings einen tendenziell
negativen Einfluss auf die Gewinne der Unternehmen.

Dariiber hinaus konnen alle WirtschafterInnen Aktien nachfragen: Das kénnen Haus-
halte sein, Unternehmen selbst, die entweder Beteiligungen an anderen Unternehmen er-
halten wollen oder ihre eigenen Aktien zuriickkaufen, der Staat, indem er sich an Unter-
nehmen beteiligt oder das Ausland.

Abbildung 8 zeigt, dass Haushalte in Deutschland relativ wenige Wertpapiere hal-
ten, etwas mehr in Form von Versicherungen. Uber ein Drittel ihrer Forderungen halten
Haushalte in Form von Bargeld und Bankeinlagen. Besonders stark sind finanzielle Ka-
pitalgesellschaften — also Banken und Versicherungen — in Wertpapieren engagiert. Hier
diirfte auch das Gros der Anderungen von Angebot und Nachfrage auf dem Aktienmarkt

stattfinden, das zu den zu beobachtenden Anderungen der Aktienpreise fithrt. Das zeigt,

8Der Vollstindigkeit halber sei hier noch gesagt, dass die Sparerin ihre Geldersparnis (oder ihre
anderweitig vorhandenen Geldbestéinde) auch zur Tilgung von Schulden verwenden kann. Dann verringert
sie ihre Geldhaltung, verringern aber auch ihre Verbindlichkeiten. Das ist eine Bilanzverkiirzung, die
wiederum nicht das Reinvermdégen beeinflusst, weil Forderungen und Verbindlichkeiten um den gleichen
Betrag sinken:

(9) ARV = 0= —AFged — (—AVschuiden)

9Wendet man diesen gedanklichen Rahmen auf das neoklassische Modell an, kénnte man sagen, dass
im neoklassischen Modell einfach per Annahme gesetzt wird, dass alles Geld, das Sparer sparen, sofort
fiir den Aktienkauf verwendet wird (zu den Konsequenzen dieser Annahme, siehe Schmidt (2009). Eine
Erhéhung der Geldhaltung oder die Riickzahlung von Schulden werden dann per Annahme ausgeschlossen.
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dass die Haushalte in Deutschland auf den Wertpapiermérkten eine relativ geringer Rolle

spielen.

Abbildung 8: Bruttoforderungen nach Sektoren in Mrd. Euro 2019, Deutschland
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Quelle: Destatis

Angebot von Aktien

Wie verhélt es sich jetzt mit dem Angebot von Aktien? Wer entsprechend eine Aktie
verkauft, also eine Aktie anbietet, verringert seine Forderungen um die Aktien und erhéht
sie um Geld. Was genau mit dem Geld, das durch so einen Verkauf erhalten wird, geschieht,
liegt vollkommen in der Hand der Verkduferin.

Hier sind im Prinzip drei verschiedene Arten von Angebot zu unterscheiden: Erstens
konnen alle WirtschafterInnen, die ausstehende Aktien halten, ihre Aktien auf der Borse
verkaufen. Zweitens konnen Unternehmen zur Kapitalerh6hung neue Aktien ausgeben.
Drittens konnen Unternehmen ihre Aktien wieder zuriickkaufen. Dann verringern sie das
Angebot von Aktien. Der erste Fall ist wieder eine reine Finanztransaktion, der zweite und
dritte Fall allerdings nicht, weil sich das Reinvermégen verdndert (das bei Unternehmen
gleich dem Eigenkapital ist).

Das Angebot einer Aktie, die bereits aussteht und damit nicht neu von einem Unter-
nehmen emittiert wird, verringert die Forderungen um die Héhe der Aktien und erhoht
die Forderungen um die Geldhaltung, verdndert also das Reinvermogen der Unternehmen
nicht:

(10) S =ARV = AF =0 = —AFaptie + AFgeq
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Fiir die Neuausgabe von Aktien und den Aktienriickkauf verandert sich allerdings doch
das Eigenkapital der Unternehmen. Obwohl dies buchhalterisch der Fall ist, ergibt sich
hier aber — als Ausnahme der allgemeinen Regel, dass die Reinvermdgensidnderung gleich
dem Sparen ist — kein Sparen.

Fiir Unternehmen ist eine Aktie keine Verbindlichkeit, sondern Eigenkapital. So erh6ht
die Ausgabe neuer Aktien zum Zweck der Kapitalerh6hung tatséchlich das Reinvermégen
(=das Eigenkapital der Unternehmen). Das sei am Beispiel einer Kapitalerhohung gegen
Einlagen (also gegen Geld, das das Unternehmen erhélt) erldutert. Das Unternehmen
erhélt durch den Verkauf von Aktien mehr Geld, erhoht damit also seine Forderungen.
Da es aber keine anderen Forderungen verringert und sich die Verbindlichkeiten nicht

verdndern, steigt sein Reinvermogen:
(11) +ARV = +AFGeld >0

Das ist zwar buchhalterisch eine Erhohung des Reinvermogens des Unternehmens, es
ist aber keine Ersparnis des Unternehmens (die ja bei Unternehmen dem einbehaltenen
Gewinn entspricht), sondern wird erfolgsneutral gebucht, erhoht also den Gewinn nicht.
Das liegt daran, dass das Unternehmen durch die Kapitalerh6hung kein Einkommen er-
zielt.

Insofern ist eine solche Kapitalerhchung auch kein Sparen. Was das Unternehmen
genau mit dem neuen Geld macht, das es durch Aktienausgabe erworben hat, ist noch
nicht bestimmt. Dies ist wiederum ein Gegensatz zum neoklassischen Modell, in dem die
Kapitalnachfrage der Unternehmen ja gleich ihren Investitionen war, sieche Abbildung 4.
Es kann sich mit dem neuen Geld ein Investitionsgut kaufen (oder selbst produzieren)
oder auch einfach das Geld als Liquiditat halten oder andere Kosten davon decken.

Genau umgekehrt wirkt ein Aktienriickkauf: Dabei wird der Geldbestand des Unter-
nehmens verringert, um ausstehende eigene Aktien zuriickzukaufen, was wiederum das

Reinvermogen, also das Eigenkapital, verringert:
(12) —ARV = _AFGeld <0

In Abbildung 7 wiirde ein solcher Aktienriickkauf zu einer Linksverschiebung der An-
gebotskurve fithren und damit ceteris paribus zu einem Anstieg der Aktienpreise. Obwohl
es hier wie bei der Neuemission von Aktien zu einer buchhalterischen Verdnderung des
Reinvermogens des Unternehmen kommt (einer Anderung seines Eigenkapitals), ist dies
dennoch kein Sparen. Dies hat wiederum mit dem Einkommen des Unternehmens zu tun:
Dieses fillt bei einem Aktienriickkauf nicht, so dass es trotz der Reinvermogenssenkung

nicht zum Entsparen kommt.
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Hier wurde gezeigt, dass der Erwerb und Verkauf von Aktien (also Nachfrage und An-
gebot) nicht identisch mit der Ersparnis sind, weil Aktienhandel — und auch der Handel
anderer Wertpapiere — reine Finanztransaktionen sind. Entscheidend ist aber die Fra-
ge, unter welchen Bedingungen sich Angebot und Nachfrage nach Aktien &ndern. Die
Entscheidung, Aktien zu kaufen oder zu verkaufen, wird vor allem iiber die erwarteten
abdiskontierten Dividenden bestimmt. Und diese werden wiederum durch die Unterneh-
mensgewinne bestimmt. Hier wird nun das Sparen der Haushalte (und anderer Wirtschaf-
terInnen) zentral, aber in einem ganz anderen Sinne als im neoklassischen Modell.

Da Unternehmen zur Gewinnerzielung ausreichende Umsétze brauchen, die ja im neo-
klassischen Modell nicht vorhanden sind, fiihrt eine Konsumzuriickhaltung zu einem Fall
der Umsédtze. Damit verringert sich unmittelbar der Cash Flow der Unternehmen, und
bei vorerst gleichen Kosten auch ihre Gewinne. Die geringeren Gewinne kénnen dann wie-
derum die Nachfrage nach Aktien schmélern und damit zur Senkung des Aktienpreises
fithren.

Dieser Mechanismus ist nun aber das genaue Gegenteil dessen, was im neoklassischen
Modell und entsprechend der AMH erwartet wird und ist wesentlich fiir die Frage danach,

wie sich die Aktienpreise unter bestimmten Bedingungen verhalten.

4.2 Aktienpreise, Unternehmensumsatze und andere Einflussfak-

toren

Der Preis fiir Aktien wird laut der Standardtheorie der Vermdgensbewertung durch zu-
kiinftige abdiskontierte Dividenden bestimmt (dem sogenannten Barwert). Dieses Modell
lasst sich zwar auch in das neoklassische Modell integrieren. Dann wéren die zukiinftigen
Dividenden eben das homogene Gut, das an die Haushalte ausgezahlt wird. In der realen
Welt handelt es sich aber bei Dividenden um Geldzahlungen. Fiir die Aktienbewertung
wird alternativ auch oft der zukiinftige freie Cash Flow von Unternehmen — also die ih-
nen zufliefenden Gelder — genommen (Berk und DeMerzo, 2020, S. 324ff.). Wie hoch die
Geldzahlungen sind — also der Cash Flow —, die Unternehmen erhalten, hingt von den
Ausgaben aller anderen WirtschaftsakteurInnen ab, darunter auch den Konsumausgaben
der Haushalte.

4.2.1 Bestimmung von Aktienpreisen

Der Preis einer Aktie, P4, ergibt sich aus den erwarteten Dividenden, Div, abgezinst mit
einem Zins 74, der das Risiko der Anlagen reflektiert (Mishkin, 2007, S. 153). Der Zins

setzt sich dann zusammen aus dem Zins, den die Zentralbank setzt, iz p zuziiglich eines
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Risikoaufschlags, p, da Dividenden von Unternehmen stark schwanken:
(13) iA=1lzB+p

Dieser Zins gibt die Mindestverzinsung an, die Aktien liefern miissen, um iiberhaupt
nachgefragt zu werden. Andernfalls wiirden Anleger andere Anlagen kaufen.
Der Preis einer Aktie ergibt sich dann so:
Divq Divg Div, P,

14) Pag= : + : ot . + -
(14) A0 (I+izp+p) (L+izp+p)? (I+izp+p)"  (1+izp+p)"

Die Dividenden, die in der Zeit am néchsten liegen, spielen dabei fiir den Aktien-
preis die grofite Rolle. Weiter in der Zukunft liegende Dividenden werden weniger stark
gewichtet, weil diese immer starker abgezinst werden.

Zusammengefasst kann man die Gleichung fiir die Aktienpreise so schreiben:

n

Divt Pn
15 Pyo= - + ;
(15) D D e L (S T

Dividenden, Div, sind die ausgeschiitteten Gewinne der Unternehmen. Der Anteil der
Gewinne, II, den Unternehmen in Form der Dividende ausschiitten, ist ¢, so dass sich die
Hohe der Dividenden ergibt als:

(16) Div = ¢II

Die fiir Anleger wichtige durchschnittliche Dividende pro Aktie ergibt sich dann, wenn
man alle in der Wirtschaft ausgeschiitteten Dividenden durch die Anzahl der ausstehenden
Aktien, @ 4, teilt: %.

4.2.2 Bestimmung gesamtwirtschaftlicher Gewinne

Wesentlich fiir den keynesianischen Ansatz ist jetzt, wie die Gewinne entstehen. Um die
Gewinne der gesamten Wirtschaft zu ermitteln, kann man die grundlegenden Identitéten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nutzen. Nach diesen ist das BIP, Y, als Maf
der Produktion gleich der Verwendung dieser Produktion als Konsumgiiter, Investitions-
giiter, Exportgiiter etc. und den Einkommen, die bei der Produktion entstanden sind, also

Lohnen, Gewinnen und Steuern:
(17) N+W+T=C+1+G+X-M=Y
Hier sind II die Gewinne, W die Lohnsumme, T" die Steuern, C' Ausgaben fiir den
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Konsum, [ die Investitionen, G die Staatsausgaben, X die Exporte und M die Importe.
Dabei ist allerdings eine Klarstellung fiir die folgende Diskussion zu machen: bei den
Gewinnen, I, handelt es sich um die Gewinne in der gesamten Wirtschaft, nicht nur um
die Gewinne von Aktiengesellschaften. Hier kann man argumentieren, dass Vermogensein-
kommen von Haushalten auch aus anderen Gewinnen stammen (durch Gewinnentnahmen
etwa) als den Gewinnen von Aktiengesellschaften. Man konnte das folgende Modell zwar
auch spezifisch fiir Aktiengesellschaften allein entwickeln. Das wiirde aber die Darstellung
verkomplizieren. Die im weiteren zu entwickelnden Implikationen blieben die gleichen.
Umstellen von Gleichung 17 nach den Gewinnen ergibt (dhnlich bei Kalecki (1942)):

(18) N=C+I+G+X-M—-T-W

Hier sind C+ 714G+ X die Umsétze der Unternehmen, M sind die Ausgaben der Unter-
nehmen fiir Vorleistungen aus dem Ausland!®, 7" sind die Steuern, die Unternehmen und
andere Wirtschafterlnnen!! zahlen miissen und W die Lohnkosten der Unternehmen.!?

Soweit gibt die Gewinngleichung 18 nur immer giiltige Buchhaltungsidentititen an.
Fiir eine Interpretation braucht es Annahmen iiber das Verhalten der Wirtschaftsakteu-
re. Die wesentliche Annahme ist nun, dass die Unternehmen zwar {iber ihre Ausgaben
entscheiden kénnen, aber nicht iiber ihre Einnahmen (Kalecki, 1942). Uber die Hohe ih-
rer Ausgaben (den Einnahmen der Unternehmen) entscheiden Haushalte, Regierung und
Ausland.

Dies alles impliziert, dass eine Konsumsenkung der Haushalte (bei gleichem Lohnein-
kommen) zur Erzielung hoherer Ersparnis ceteris paribus zu einem Riickgang der Un-
ternehmensgewinne fiihrt und umgekehrt eine Konsumausweitung zu einem Anstieg der
Gewinne. Ersteres hat dann auch im Gegensatz zum neoklassischen Modell negative Kon-
sequenzen fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion, also dem BIP, sowie die Aktienkurse;
letzteres positive Konsequenzen.

Wenn die Haushalte ihren Konsum senken, sinken die Umséatze der Unternehmen.
Das macht die Produktion unattraktiver und die Unternehmen produzieren weniger. Sie
werden dann auch ihre Kosten — etwa die Lohnkosten — kiirzen, was zu geringeren Ein-
kommen der Haushalte fiihrt. Diese werden dann in einer weiteren Runde aufgrund ihrer

geringeren Einkommen wiederum ihren Konsum einschranken etc. Insgesamt fiihrt dieser

Ohzw. verringern die Umsétze der Unternehmen, wenn etwa Haushalte Konsumgiiter direkt im Aus-
land erwerben und somit die Umsétze nicht an die heimischen Unternehmen gehen.

U Priziser hier: Es handelt sich um Produktions- und Importabgaben. Dies entspricht nicht den Ein-
kommenssteuern, zu denen auch die Korperschaftssteuern der Kapitalgesellschaften gehoren.

12 Auch die Lohnzahlungen des Staates sind in W enthalten. Diese sind aber auch in den Staatsausga-
ben G enthalten. Das heiftt, alle Lohnzahlungen des Staates werden von G abgezogen, so dass nur noch
diejenigen staatlichen Ausgaben den Gewinn der Unternehmen erhGhen, der sich direkt an die Unterneh-
men richtet.
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Prozess zu einem Sinken des BIP. Dies ist der klassische Multiplikatoreffekt, der in allen
Standardlehrbiichern prasentiert wird.

Zudem werden die Haushalte im Gegensatz zum neoklassischen Modell keinen Sparer-
folg erzielen, denn ihr Einkommen verringert sich um den Riickgang der Konsumausgaben.
Dies ist das sogenannte keynesianische Sparparadoxon, bei dem die kollektive Sparabsicht
nicht aufgeht. Das liegt daran, dass das Einkommen in einer Geldwirtschaft nicht unab-
héangig gegeben, sondern selbst Ergebnis der Ausgaben der Wirtschaftsakteurlnnen ist.
Mit einem geringeren BIP sind dann trotz geringerer Lohnkosten fiir die Unternehmen
auch die Gewinne niedriger.'3

Die niedrigeren Gewinne fithren wiederum zu einem Sinken der Dividendenzahlungen.
Damit werden Aktien unattraktiver und es kommt ceteris paribus zu einem Riickgang der
Aktiennachfrage, also einer Linksverschiebung der Nachfrage nach Aktien und damit bei
gegebenem Aktienangebot zu einem Sinken der Aktienpreise (siehe Abbildung 7). Dies ist

nun das direkte Gegenteil der Ergebnisse des neoklassischen Modells.

Abbildung 9: Prozentuales Wachstum der Gewinne von US-Unternehmen und Wachs-
tumsbeitridge der Komponenten
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Fiir eine Hlustration der dargestellten Zusammenhénge zeigen die Abbildungen 9 und
10 fiir die USA und Deutschland die prozentuale Anderung der Gewinne (schwarze Li-

nie) und die in Gleichung 18 enthaltenen Komponenten als Wachstumsbeitrige fiir die

13Dies wird deutlich, wenn man Gleichung 18 umschreibt als Il = Y —T-W,daY = C+I+G+X M.
Sinkt durch geringere Konsumumsétze und damit einhergehende geringere Produktion von Konsumgiitern
das BIP, Y, gehen bei konstanter funktionaler Verteilung sowohl die Lohnsumme, W als auch die Profite,
I1, zuriick.
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Abbildung 10: Prozentuales Wachstum der Gewinne deutscher Unternehmen und Wachs-
tumsbeitriage der Komponenten
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Gewinne.'* Die Gewinne steigen immer dann, wenn die Ausgaben der Nichtunternehmen
hoher sind als ihre Einnahmen. Dabei spielt der Konsum — und damit das Sparverhalten
der Haushalte — in den USA eine grofsere Rolle als in Deutschland. In den USA macht
der Konsum im Durchschnitt in der betrachteten Zeit 70 % des Wachstumsbeitrags aller
Einnahmen der Unternehmen aus; in Deutschland sind es nur 40 %. Man erkennt, dass die
Abschwichung und dann das Sinken des Konsums in der Finanzkrise 2007/08 mit dazu
beigetragen hat, dass die US-Gewinne gesunken sind. Ahnlich war es in der Corona-Krise
2020.

In Deutschland spielt der Export eine groffere Rolle — das heifst, hier beeinflussen die
Ausgaben und das Sparen des Auslands die Gewinne mehr als in den USA. Aber auch in
Deutschland sieht man die Rolle des Konsums und des Sparens fiir die Gewinne. In der
Corona-Krise 2020 fiel der Konsum in Deutschland ebenfalls stark, was zu den fallenden

Gewinnen beigetragen hat.

4.2.3 Zusammenspiel zwischen Gewinnen und Aktienpreisen

Nun kann man die Bestimmung der Aktienpreise (Gleichung 15) mit der Bestimmung der

gesamtwirtschaftlichen Gewinne (Gleichung 18) kombinieren, um eine Gleichung fiir die

14In der Abbildung sind wegen der statistischen Korrektheit noch das Saldo der vom Rest der Welt
erhaltenen Priméreinkommen sowie die Abschreibungen dargestellt.
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Aktienpreise einer Wirtschaft zu erhalten:

n__o - M, —-T — LPam
(19) Py = Z QM(Ct the G e B W + @
= (I+izp+p)" (1+izp+p)"

Folgende Faktoren sind in der Gleichung enthalten und beeinflussen die Aktienpreise:
Der Anteil der Gewinne, der ausgeschiittet wird, ¢; die Anzahl der ausstehenden Aktien,
@ 4; die Hohe der gesamtwirtschaftlichen Gewinne, die sich durch die Einnahmen abziiglich
der Ausgaben der Unternehmen ergibt; dem Zentralbankzins, iz pz; der Risikoprédmie p und
dem in der Zukunft erwarteten Aktienpreis, Py,,.

Die Verdnderung jeder dieser Grofen fiihrt zu Verédnderungen von Angebot und Nach-
frage in Abbildung 7: Ein Riickgang der Gewinne — etwa durch Konsumzuriickhaltung —
fithrt ceteris paribus zu niedrigeren zukiinftigen Dividenden und damit einem Riickgang
der Nachfrage nach Aktien (einer Linksverschiebung der Nachfragekurve) (Madura, 2018,
S. 259). Das fiihrt bei gegebenem Angebot zu einem Sinken der Aktienpreise. Bei niedri-
geren erwarteten Renditen sind weniger WirtschafterInnen bereit, ihre Bruttoforderungen
in Form von Aktien zu halten. Umgekehrt bei einem Anstieg der Dividenden, wenn etwas
die Konsumausgaben steigen. Das gleiche folgt, wenn andere Umsatzgrofen steigen oder
fallen, also die Staatsausgaben, Exporte oder Investitionen.

Eine Anderung des Anteils der Gewinne, die Unternehmen als Dividenden ausschiitten,
¢, fithrt dazu, dass Aktien bei gegebenen Gewinnen attraktiver werden. Eine Erh6hung
dieses Anteils erhoht dann auch ceteris paribus die Nachfrage und damit den Preis von Ak-
tien. Eine Verringerung dieses Anteils fithrt umgekehrt zu einem Riickgang von Nachfrage
und Aktienpreis.

Eine Anderung der Menge an ausstehenden Aktien, Q4, kann ebenfalls zu einer Ver-
anderung der Aktienpreise fithren. Eine Verringerung der Menge an ausstehenden Aktien
entspricht einer Verringerung des Angebots an Aktien durch einen Aktienriickkauf der
Unternehmen (Linksverschiebung des Aktienangebots). Das fiihrt fiir sich genommen zu
einem Anstieg der Aktienkurse. Umgekehrt bei Neuausgabe von Aktien. Diese fiihrt zu
einer Steigerung des Angebots und einem Preisriickgang.

Die Zentralbank beeinflusst die Aktienpreise ebenfalls, und zwar iiber zwei Kanéle:
Wenn sie bei sinkenden aktuellen sowie zukiinftig erwarteten Gewinnen ihren Zins, izp,
senkt, so senkt sie zum einen den Diskontsatz. Dies macht Aktien attraktiver, weil dadurch
die Mindestverzinsung sinkt. Das fiihrt wiederum zu einem Anstieg der Aktiennachfrage
und ceteris paribus einem Anstieg der Aktienpreise.

Zum anderen wirken sinkende Zinsen positiv auf die Investitionen, die nun giinstiger zu
finanzieren sind. Das steigert ceteris paribus durch héhere Umsétze die Unternehmensge-

winne und damit iber den Dividendenkanal die Nachfrage nach Aktien und somit ceteris
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paribus ihren Preis. Uber diese beiden Kanile kann die Zentralbank die Aktienpreise bei
sonst sinkenden Gewinnen stabilisieren.

Auch der Risikoaufschlag p spielt eine Rolle: Sind Gewinne und Dividenden sehr volatil,
so steigt der Risikoaufschlag, was ceteris paribus zu einem Riickgang der Nachfrage und
des Aktienpreises fiihrt.

Der letzte in Gleichung 19 enthaltene Faktor sind die erwarteten Preise: Hier spielt
die Spekulation eine wichtige Rolle. Werden hohere Aktienpreise erwartet, fithrt das fiir
sich genommen zu einer Erhéhung der heutigen Aktiennachfrage, was zu einem selbster-
fiilllenden Anstieg der Aktienpreise fiithrt. Das ist die Quelle von Blasenbildung in Aktien-
markten. Eine Vermogenspreisblase ist dadurch definiert, dass die Preise nicht mehr den
Fundamentaldaten — also den abdiskontierten Renditen — entsprechen. Besonders Ende
der 1990er Jahre diirfte es Blasenbildungen in den Aktienmérkten gegeben haben wie
auch ab Mitte der 2000er Jahre.

Dariiber hinaus ist wichtig, darauf hinzuweisen, dass sich die Aktienpreise in Folge
von erwarteten Entwicklungen in all diesen Grofen verdndern. Angebot und Nachfrage
von Aktien verdindern sich also nicht nur durch die tatsichliche Anderung von Gewinnen,
Dividenden, Zinsen etc., sondern durch die Erwartung der Anderung dieser Grofen. Da
Erwartungen falsch sein konnen, kann die Volatilitdat der Aktienpreise hoch sein, da neue
Informationen den vorher geformten Erwartungen entgegen wirken konnen, was wiederum
zu Anderungen der Nachfrage nach Aktien fithren kann.

All diese Einflussgrofen spielen eine Rolle, die bei der besprochenen empirischen Li-

teratur zur AMH kaum vorkommen.

4.2.4 Implikationen des Modells fiir die AMH

Alles in allem spielen sehr viele Einflussgréfsen eine Rolle fiir die Aktienbewertung, die
im neoklassischen Modell so nicht enthalten sind. All diese Einflussgréfsen und ihre zu-
kiinftige Entwicklung miissen untersucht werden, um Aussagen iiber die Aktienpreise zu
machen und damit auch die Zukunft der Kapitaldeckung, wenn diese verstéirkt auf Aktien
ausgerichtet werden sollte. Dariiber hinaus hat eine Verdnderung der Konsumausgaben —
und der Ausgaben der anderen Sektoren — eine dem neoklassischen Modell genau entgegen
gesetzte Wirkung.

Welche Implikationen hat das fiir die AMH? Im Gegensatz zu dieser fiihrt das oben
beschriebene keynesianisch inspirierte Modell zur Bestimmung von Gewinnen zur Schluss-
folgerung, dass ein Sinken der Sparquote — insofern dieses Sinken auf eine Steigerung des
Konsums relativ zum Einkommen und nicht auf einen Fall des Einkommens zurtickzufiih-
ren ist — Gewinne und Aktienkurse erhoht, und nicht — wie in der AMH — verringert.

Konsistent mit dieser Implikation zeigt Abbildung 11 fiir die USA eine negative Kor-
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Abbildung 11: Finanzielles Sparen der Haushalte und Aktienkurse in den USA

16,00%

4500 / 14,00%
4000 / 12,00%
3500 10,00%
3000 8,00%
2500 - 6,00%
2000 4,00%
1500 2,00%
1000 0,00%
500 2,00%

4,00%

LA o iy
& P P A

o A O L, L2 =) RA T - S, S )
& &' o ¢ o & B
PGP P . L A

G R M G

yinln ; 6 A O N b
A% A AN I P an & & P
SR A A JCIINC LI I S i S A

S A D
8 S8 ,.}f"

o

—— Realer Wert 5 & P500 {linke Achse) Finanzielles Sparen in % des Haushaltseinkommen (rechte Achse)

Quelle: Macrobond

relation zwischen Sparen und Aktienpreisen'®. Tatsichlich geht eine zwischen 1981 und
2005 stark fallende finanzielle Sparquote der Haushalte in den USA mit einer Zunahme
des Aktienkurses einher. Danach ist die Haushaltsersparnis zwar gestiegen. Aber dieser
Anstieg hatte wenig mit einer hoheren Nachfrage nach Aktien zu tun, sondern lag dar-
an, dass die tiberschuldeten Haushalte ihre Schulden zuriickzahlen mussten (Albuquerque
et al., 2015). Die 2020 stark gestiegene Sparquote ist auf die Corona-Krise zuriickzufiihren,
in der die Haushalte hohe Transferzahlungen vom Staat erhalten haben, ihren Konsum
aber wegen der Ausgangsbeschréinkungen stark eingeschrankt haben.

Laut der hier prisentierten Theorie ist die Sparquote der Haushalte aber nur einer
der Faktoren, der die Unternehmensgewinne beeinflusst. Wie gezeigt wurde (Abbildung
10), ist die Quelle des Gewinnwachstums in Deutschland vor allem der Exportiiberschuss.
Die Konsumausgaben relativ zu den Lohnen spielen hier eine geringere Rolle als in den
USA. Fiir deutsche Unternehmensgewinne und Aktienpreise ist damit der Exportiiber-
schuss wichtiger. Damit ist der deutsche Aktienmarkt stark von der Aufrechterhaltung
dieser Uberschiisse abhingig. Das kann sich als Problem erweisen, wenn wichtige Export-
mérkte wie China geopolitisch problematisch werden und bisher giinstige Importe (wie
die Energieimporte aus Russland) im Preis stark steigen.

Auch die Wirtschaftspolitik hat eine wichtige Rolle fiir die Aktienmérkte. Wenn die

5Hier wird das finanzielle Sparen der Haushalte gezeigt. Dieses ist die Veriinderung des Nettofinanz-
vermogens der Haushalte, also des Aufbaus finanzieller Forderungen abziiglich des Aufbaus von Verbind-
lichkeiten. Das gesamte Haushaltssparen erhélt man, indem man zum finanziellen Sparen der Haushalte
den Immobilienwert addiert, das heifft, den Vermoégensaufbau in Form von Wohneigentum.
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Aktienpreise hoch gehalten werden sollen, um etwa auf Kapitaldeckung basierende Renten
nicht zu gefdhrden, hat das fiir die Wirtschaftspolitik die Implikation, dass sie stetig
stimulierend auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage einwirken muss. Dies kann sie zum
einen durch eine expansive Fiskalpolitik tun, die durch Defizite (hohere Staatsausgaben
relativ zu den Steuern) die Gewinne erhtht und / oder durch niedrige Zinsen, die den
Wert von Aktien und anderen Wertpapierpreisen hoch halten.

Eine restriktive Politik mit einer Defizitreduzierung und héheren Zinsen, um etwa die
Inflation zu bekdmpfen, wird dann sehr viel schwieriger. Eine solche Politik beeinflusst
dann nicht nur Realwirtschaft und Arbeitsmérkte negativ, sondern auch die Aktienmérkte
und damit die Rentenersparnisse. So wurde etwa argumentiert, dass die US-Zentralbank
aktiv tiber ihr politisches Mandat hinaus die Aktienpreise hoch halten wiirde, was Ver-
mogenspreisblasen befeuere (Miller et al., 2002).

Eine weitere Implikation ist, dass die Demographie zwar auch eine Rolle spielen kann
fiir Dividenden und Aktienpreise, aber iiber andere Wirkungszusammenhénge als die
AMH. Eine absolute Abnahme der Bevilkerung durch eine hohere Sterbe- als Gebur-
tenrate infolge der Alterung der Gesellschaft kann natiirlich dazu fiihren, dass die Ge-
samtausgaben der Bevolkerung sinken und damit auch die Gewinne. Dies wiirde ceteris
paribus zu einem Sinken der Aktienkurse fithren. Ein dem entgegenstehender Effekt ist,
dass der Produktivitédtsfortschritt auch dazu fithren kann, dass pro Kopf so viel mehr
produziert wird und an Einkommen entsteht, dass die Ausgaben der Inlénder doch wei-
ter steigen. Aber auch im keynesianischen Ansatz gibt es einen Effekt der Demographie.

Dieser hangt aber nicht an den unterschiedlichen Sparraten der Bevolkerung.

5 Fazit

Die AMH postuliert, dass die in die Rente gehenden Babyboomer zur Rentenfinanzierung
ihre Aktien verkaufen konnten, was zu einem starken Fall der Aktienpreise und damit
einem Fall des verfiigharen Renteneinkommens fithren konnte. Wie in dieser Arbeit gezeigt
wurde, ist die empirische Literatur zur AMH aber durchwachsen. Die in dieser Arbeit
besprochenen Studien fiihren zu uneinheitlichen Ergebnissen. Einige Arbeiten finden zwar
positive Effekte des Anteils der Mittelalten fiir manche Vermogenspreise, andere aber keine
Effekte. Wenn {iberhaupt Effekte gefunden werden, sind diese zumeist sehr gering.
Dartiiber hinaus wurde gezeigt, dass die Literatur zur AMH ab 2011 nicht weiter ge-
fiihrt wurde, wobei die letzten von der Literatur untersuchten Daten nur bis 2008 gehen.
Das konnte daran liegen, dass sich die Entwicklung der Aktien- und anderer Vermo-
genspreise ab der Krise genau entgegen der AMH entwickelt hat und insgesamt in der

wissenschaftlichen Literatur ein Wandel in der Betrachtung von Vermogenspreisen und
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ihrer Bestimmung stattgefunden hat.

In der Arbeit wurden zwei Arten von Griinden diskutiert, die zu einem Scheitern der
AMH fiithren kénnten. Erstens konnen das Griinde sein, die mit der neoklassischen Theorie
konsistent sind, auf der die AMH beruht. Hier wurden vier Griinde identifiziert. Erstens
16sen RentnerInnen entgegen der AMH — und der ihr unterliegenden Lebenszyklustheorie
— ihre Ersparnisse mit dem Alter oft nicht auf, verkaufen also auch keine Aktien oder
andere Vermogensgegenstinde. So muss es dann auch nicht zu einem Uberangebot von
Aktien kommen. Zweitens wiirde es fiir Haushalte mit rationalen Erwartungen keinen Sinn
machen, Aktien zu kaufen, wenn sie fiir die Zukunft vorhersehbare Preisfille vermuten
wiirden.

Drittens wird der Zusammenhang zwischen der inldndischen Demographie und den
inldndischen Aktienpreisen durch die finanzielle Globalisierung aufgeweicht, da Inlénder
im Ausland mit einer sich vom Inland unterscheidenden Demographie Aktien kaufen und
verkaufen konnen und es auch fiir inlandische Papiere nicht nur inlédndische, sondern auch
auslandische Nachfrager gibt. So ist der Pool der potenziellen Nachfrager grofer als die
inlindischen Jungen, die laut AMH den Alteren die Aktien abkaufen miissten. Viertens
beachtet die AMH das wachsende Einkommen der Jiingeren zu wenig. Dabei ist nicht nur
das Verhéltnis der Anzahl der Mitglieder der jlingeren und der &lteren Generation zuein-
ander wichtig, sondern auch das Verhéltnis der Einkommen der Generationen zueinander:
Die jiingere Generation diirfte im Durchschnitt durch das wirtschaftliche Wachstum auch
hohere Einkommen haben und somit auch mehr Wertpapiere nachfragen.

Uber diese Art von Einwinden gegen die AMH hinaus, gibt es noch Einwinde, die
sich gegen die neoklassische Theorie selbst wenden. Die neoklassische Theorie formuliert,
dass eine hohere Ersparnis der Haushalte ceteris paribus zu einer héheren Nachfrage an
Wertpapieren fithren wiirde und eine geringere Ersparnis zu weniger Nachfrage. Die hier
entwickelte keynesianisch inspirierte Kritik sieht diesen Zusammenhang zwischen Sparen
und Wertpapiernachfrage genau umgekehrt: Eine hohere Ersparnis der Haushalte wiirde
ceteris paribus eher zu einem Fall der Umsétze der Unternehmen fiihren, weil diese weniger
Konsumumsétze machen. Die fallenden Umsétze kénnen dann zu fallender Produktion
und zu fallenden Gewinnen fithren. Da Aktienpreise positiv von den Gewinnen abhéngen,
wiirde eine hohere Ersparnis der Haushalte die Aktienpreise eher senken. Umgekehrt bei
sinkender Ersparnis. Konsistent mit dieser Erklarung sind die Aktienpreise tatsédchlich —
entgegen der AMH — gestiegen, als die Haushaltsersparnis in den USA eher gefallen ist.

In so einer Erklarung spielt auch die Demographie eine Rolle, aber nicht im Sinne der
Anzahl der Nachfrager nach Aktien, sondern der Kaufkraft der Bevolkerung. Mit weni-
ger Menschen kann es sein, dass die Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen sinkt

und damit auch die Gewinne der Unternehmen. Dies diirfte sich dann auch negativ auf
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die Aktienpreise im Inland auswirken. Damit trifft die Alterung der Gesellschaft die Fi-
nanzméirkte aber genauso wie es das Umlageverfahren trifft, in dem dann weniger Arbeit-
nehmerlnnen die Rente der RentnerInnen finanzieren. Sowohl fiir das Kapitaldeckungs-
als auch das Umlagesystem ist die Hohe der zukiinftigen realen Produktion entscheidend
(Barr und Diamond, 2006).

Zudem spielen neben den Umsédtzen und Gewinnen der Unternehmen auch andere
Groflen bei der Aktienpreisbestimmung eine Rolle, die in der Literatur zur AMH kaum
vorkommen. Dazu gehoren die Dividendenpolitik der Unternehmen, Aktienriickkédufe, Zin-
sen der Zentralbank, erwartete Aktienpreise oder das Risiko der Aktienhaltung selbst. Da
Aktienpreise sich aus der Erwartung der Entwicklung dieser Grofen bestimmen, ist ei-
ne Prognose von Aktienpreisen sehr schwer. Insofern scheitert die AMH empirisch wie
theoretisch.

Dass die AMH als Argument gegen die Kapitaldeckung nicht haltbar ist, heiftt aber
im Umkehrschluss nicht, dass die Kapitaldeckung weiter ausgebaut werden sollte, wie es
etwa mit der Aktienrente geplant ist (Wissenschaftlicher Beirat beim Finanzministerium,
2022). Gegen eine hohere Kapitaldeckung sprechen viele andere Griinde, nicht zuletzt die
vielen Einflussfaktoren, die hier beschrieben wurden und die zu einer hohen Volatilitat
von Aktienkursen fithren kénnen. Die finanziellen Risiken von Aktien- und Finanzmérk-
ten werden in der Kapitaldeckung auf Individuen verlagert (Ortiz et al., 2018). Wegen
der hohen Transaktionskosten — sowohl der Transformationskosten als auch der adminis-
trativen Kosten — diirften die realen Renditen in der Kapitaldeckung denen im Umlage-
verfahren gesamtwirtschaftlich entsprechen, bei gleichzeitig hoherem individuellem Risiko
(Ortiz et al., 2018; Barr und Diamond, 2006). Dies hat sich auch bei der Riester-Rente
gezeigt (Hagen und Kleinlein, 2011). Aus diesen Griinden haben viele Lander, die sehr viel
starker als Deutschland in der Vergangenheit auf die Kapitaldeckung gesetzt haben, den
kapitalgedeckten Teil der Rente wieder in ein Umlageverfahren iiberfithrt (Ortiz et al.,
2018).
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