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Das Verhalten der privaten Haushalte am Kapitalmarkt*

1. Einleitung

Die privaten Haushalte1 sind in der Bundesrepublik Deutsch-
land der grdBte Anbieter von Ersparnissen. Ihr Anlageverhal-
ten ist fiir eine Reihe von Fragestellungen von Bedeutung. So
beeinfluBt es die Beziehungen, die zwischen dem Geld- und
dem Kapitalmarkt bestehen und damit die Wirkungsweise der
verschiedenen geldpolitischen Instrumente. Auch fiir die Be-
antwortung der Frage nach den Ursachen fiir die geringe Be-
deutung des deutschen Aktienmarktes ist es notwendig, die
Bestimmungsgriinde des Anlageverhaltens zu kennen, um zu kl&é-
ren, ob der mdgliche EngpaB auf der Angebots- oder Nachfra-

geseite liegt.

Die Mehrzahl der empirisch ausgerichteten Arbeiten zum Spar-
verhalten der privaten Haushalte konzentriert sich bislang
auf die Bestimmungsgriinde fiir die H8he der gesamten Erspar-
nisse, ohne deren Struktur 2zu berlicksichtigen. Dabei wird
mitunter die Zusammensetzung der Ersparnisse mit soziodko-
nomischen Merkmalen der Sparer wie Alter, Bildﬁngsstand,
Hohe des Einkommens und Vermdgens in Verbindung gebrachtz.
Vielfach wird mit einer Stufenfolge argumentiert: Den Aus-

gangspunkt des individuellen Sparprozesses bilden Guthaben

* Referat filir die Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik
"Kapitalmarkt und Finanzierung" in Miinchen, am 15. - 17.
September 1986.

Aufgrund der Sektorengliederung der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungs- und Geldverm&gensrechnung umfaft der Sektor
private Haushalte in dieser Untersuchung die Organisatio-
nen ohne Erwerbscharakter (z. B. Kirchen, Parteien, Ge-
werkschaften, Vereine).

Vgl., =z. B. fiir die Bundesrepublik Deutschland: EULER
(1985a, 1985b], filir die USA: KING, LEAPE [1985].



auf Sparblichern, die risikolos und 1liquide sind. Hohere
Geldverm&gensbestdnde ermutigen zu l&ngerfristigen Geldanla-
gen und 2zum Eingehen gewisser Risiken [SandvoB 1985, S.
254]. Bislang erst ansatzweise liberpriift wurde fiir die Bun-
desrepublik Deutschland, ob sich die Aussagen der Theorie
der Portefeuille-~Mischung [Markowitz 1959; Tobin 19651 auf
die Anlageentscheidungen der privaten Haushalte anwenden
lassen, obwohl die Haushalte {iber beachtliche Vermdgensbe-
sténde verfﬁgenl. Ihr Geldverm&gensbestand belief sich Ende
1984 ohne Berlicksichtigung von Bargeld und Sichtguthaben auf
2,0 Billionen DM [Deutsche Bundesbank, Mai 1986, S. 55].
Hinzu kommt das Haus~- und Grundverm&gen in privater Hand,
dessen Nettowert Miegel [1985, S. 299] auf etwa 2,3 Billio-
nen DM schétzt.

Gegenstand dieses Beitrages ist die empirische Analyse des
Anlageverhaltens der privaten Haushalte in der Bundesrepu-
blik Deutschland mit Hilfe eines vollstdndigen Nachfrage-
systems. In Anlehnung an die Arbeit von Taylor und Clements
[1983] wird dazu auf das von Deaton und Muellbauer [1980]
vorgeschlagene "Almost Ideal Demand System" (AIDS) zuriick-
gegriffen. Im Gegensatz zu Modellen mit mehreren voneinander
unabhdngigen Gleichungen erlaubt die Sché@tzung eines Nach-
fragesystems, s&mtliche relevanten Substitutionsbeziehungen
zu berlicksichtigen und entsprechende Elastizitdten zu sché&t-
zen. Auf dieser Grundlage k&nnen dann Aussagen liber den Ein-
fluB wirtschaftspolitischer Rahmenbedingungen auf die Struk-
tur des Portefeuilles der privaten Haushalte gemacht werden.
Ein besonderes Gewicht kommt in diesem Beitrag denjenigen
Faktoren zu, welche die Nachfrage der Haushalte nach risiko-
tragendem Beteiligungskapital, speziell Aktien, beeinflus-
sen. Die Arbeit aktualisiert nicht nur die vorliegenden Un-

tersuchungen, sondern geht iiber sie insofern hinaus, als

1 Empirische deutsche Studien wurden insbesondere von KONIG
et al. [1973/74], CONRAD [1980] und DIECKHEUER [1985]
vorgelegt. :



nicht der gesamte nicht-finanzielle private Sektor, sondern
speziell die privaten Haushalte untersucht werden und
gleichzeitig eine gr&Bere Anzahl von Zinssdtzen sowie das
Vermdgen als erkldrende Variablen fiir die jeweiligen Anlage-

entscheidungen beriicksichtigt werden.

2. Das Modell
a) Das Gleichungssystem in der Gleichgewichtsform

Entsprechend der Portefeuille-Theorie orientieren sich Wirt-
schaftssubjekte bei der Auswahl der Anlageformen fiir ihr
Vermdgen an den relativen Renditen der einzelnen Anlagemdg-
lichkeiten, an den Anlagerisiken sowie an den Kosten, die
bei den Umschichtungen innerhalb eines Portefeuilles ent-
stehen kOnnen. Unterstellt man vereinfachend, daB die Risi-
koerwartungen sowie die Transformations- und Transaktions-
kosten im gesamten Untersuchungszeitraum konstant waren, so
14Bt sich die Nachfrage nach den verschiedenen Anlageformen
i=1,..., n als Funktion der erwarteten Renditen r. und des
realen Vermbgens W ausdriicken. Flir den Anteil S des Finanz-
aktivums i eines Portefeuilles gilt dann folgender funktio-

naler Zusammenhang:
b.. r. + c; In W fir alle i = 1,..., n

Der Koeffizient bij bringt zum Ausdruck, wie der Anteil s
der Anlageform i auf eine Anderung des Zinssatzes filir die
Anlageform j reagiert. Da die Summe der Anteile stets Eins
betrdgt, muB jede ErhShung des Anteils einer Anlageform auf-
grund einer Anderung des Zinssétzes rj einhergehen mit der

Verminderung des Anteils mindestens einer anderen Anlage-



form. Dasselbe gilt fiir Anderungen des Vermdgens. Der Para-
meter c; drickt aus, wie sich der Portefeuilleanteil des Ak-
tivums i bei einer Erhdhung des Vermdgens verhdlt. Steigt
der Anteil S;s SO mufl gleichzeitig ein anderer Anteilswert
infolge der VermdgenserhShung sinken, weil nur so die Summe
der Vermdgensanteile Eins bleibt. Die Additivitdtsbedingung
L s; = 1 ist also flir alle Werte der Variablen r und W nur
dann stets erfillt, wenn die Parameter des Gleichungssvstems
(1) folgender Restriktion unterliegen:

n n n
(2) Ta, =1, Ib,.=0 fiir alle j, rc, =0

Auf eine separate Berlicksichtigung der Inflationsrate kann
verzichtet werden, ohne damit den EinfluB der Inflation auf
das Anlageverhalten zu vernachldssigen. Die Inflationsrate
ist implizit dadurch beriicksichtigt, daB nominale Zinssitze
in das Gleichungssystem eingehen. Die Zinss&dtze passen sich
unterschiedlich schnell an Anderungen der Inflationserwar-
tungen an, so daB die Inflation eine wesentliche Ursache fiir
Verschiebungen der relativen Zinssdtze und damit auch der
Portefeuille~Struktur ist.

b) Die Einﬁeziehung von Anpassungsverzdgerungen

Es wird allgemein angenommen, daB die privaten Haushalte
Verdnderungen in den Zinssdtzen nur verzdgert wahrnehmen und
ihre Portefeuille nicht sofort, sondern nur allmdhlich um-
schichten [Brainard, Tobin, 1968, S. 105]. Eine von uns vor-
genommene empirische Untersuchung des Anlageverhaltens
[Zietz, Weichert, 1986] hat bestdtigt, daB Gleichungssyste-
me, welche solche zeitlichen Verz&gerungen bericksichtigen,

zuverldssigere Schédtzungsergebnisse liefern als rein stati-



sche Modelle, in denen unterstellt wird, daB sich die Haus-
halte zu jedem Zeitpunkt im Gleichgewicht befinden. Bereits

mit einem einfachen partiellen AnpassungsprozeB der Art
. _
(3) s(t) - s(t-1) = (1-1) (s (t) - s(t-1))

lassen sich die zeitlichen Anpassungsvorgdnge hinreichend
genau darstellen, wobei s*(t) den gewinschten Anteil 2zum
Zeitpunkt t, s(t) den realisierten Anteil und ) den Anpas-
sungskoeffizienten bezeichnet. Eine allgemeine dynamische
Struktur, wie sie von Anderson und Bundell [1982] fiir Nach-
fragesysteme dargestellt wurde, ist flir den vorliegenden
Datensatz nicht erforderlich.

Integriert man eine dynamische Struktur vom Typ der Glei-
chung (3) in das Gleichungssystem (1) und berilicksichtigt da-
bei die Additivitdtsrestriktionen (2), so ergibt sich ein
Gleichungssystem, das sich in Matrixschreibweise folgender-
maBen abbilden 1&Bt:

s, | ) (o b b (1] (o (1))
1 Y11+ * Yin 1°11°°" Pin “1) | 1, 51

bs, Y21 a : :

(4) |: =|: X : . - :
r
~Asru Yp1°**** Yon a, bnl"' bnn c, n sn(t—l))
- J “~ A an ~
L A

Dabei gilt Asi = si(t) - si(t—l) und Yij = l-Aij, d. h. die

Asi stellen erste Differenzen und die Yij Anpassungskoeffi-

zienten dar.
3. Die Daten

Bei der Analyse des Anlageverhaltens der privaten Haushalte

wurden flinf Anlagekategorien berlicksichtigt:



- Spareinlagen bei Banken

- Termingelder

- festverzinsliche Wertpapiere
- Aktien

- Geldanlagen bei Bausparkassen und Versicherungen

Das untersuchte Nachfragesystem beschrédnkt sich damit auf
die Anlage des Geldvermdgens und 188t auBler Betracht, daS8
prinzipiell auch Substitutionsbeziehungen zwischen der An-
lage in Geldvermdgen und der Anlage in Haus- und Grundver-
mégen sowie in direkten Beteiligungen an Unternehmen (auBer
Aktien) mdglich sind. Die Eingrenzung erfolgt in erster
Linie, weil nicht geniigend Daten iiber die letztgenannten An-
lagekategorien verfiligbar sind. Theoretisch zu rechtfertigen
ist die vorgenommene Beschrédnkung, weil aufgrund der gerin-
geren Markttransparenz und der hdheren Transaktionskosten
beim Erwerb und bei der VerduBerung von Immobilien und Be-
teiligungen die begriindete Vermutung besteht, daB Verschie-
bungen der relativen Zinssdtze nur auf dem Geldkapitalmarkt
sofort erkannt werden und sich rasch in Portefeuille-Um-

schichtungen niederschlagen k&nnen.

Fiir die finf im Nachfragesystem beriicksichtigten Anlagefor-
men des Geldvermdgens wurde flir den Untersuchungszeitraum
1972 bis 1984 jeweils der Bestandswert zur Jahresmitte und
zum Jahresende ermitteltl. Dabei konnten die Jahresendwerte
flir Aktien und festverzinsliche Wertpapiere sowie flir Anla-
gen bei Bausparkassen und Versicherungen direkt der gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung [Deutsche Bundesbank
1983] entnommen werden, wdhrend die Halbjahreswerte von uns
aus den ausgewiesenen Stromgr&B8en abgeleitet wurden. Aktien

1 Das Jahr 1972 wurde gewdhlt, weil 2zu erwarten war, da8

fiinf Jahre nach der Aufhebung der Zinsbindung bei den
Anlegern eine hinreichende Vertrautheit mit marktméBig
bestimmten Zins&nderungen unterstellt werden durfte und
weil fir dieses Jahr erstmals Zahlen {iber Termingelder wvon
der Bundesbank ausgewiesen werden.



und festverzinsliche Wertpapiere wurden zu Tageskursen ein-
bezogen, womit unterstellt wird, daB die privaten Haushalte
Anteilsverschiebungen in ihren Portefeuilles, die sich aus
Kursinderungen ergeben, durch Kdufe beziehungsweise Verkiufe
kompensieren. Die BestandsgrdBen fiir Spareinlagen und Ter-
mingelder wurden den in den Monatsberichten der Bundesbank
ausgewiesenen Statistiken iiber die Einlagen der Kreditinsti-
tute entnommen, weil dort alle Monatsendbestdnde direkt aus-
gewiesen werden. Dafiir muBte in Kauf genommen werden, dal
die Spareinlagen auch solche von Selbstdndigen umfassen.
Nicht beriicksichtigt bleiben damit beim Geldvermdgen der

privaten Haushalte lediglich die Sparbriefe.

Flir die verschiedenen Anlageformen waren zusdtzlich die ent-
sprechenden Zinss&dtze zu ermitteln. Flir Spareinlagen wurde
der mit der Laufzeitenstruktur der Spareinlagen gewichtete
Sparzins, fir Termingelder der durchschnittliche Zinssatz
fiir Termingelder mit 3 Monaten Laufzeit, filir festverzinsli-
che Wertpapiere die Umlaufrendite jeweils im Durchschnitt
des zurlickliegenden Halbjahres aus den Bundesbankdaten ver-
wendet. Fiir die erwartete Aktienrendite wurde die Anderung
des Aktienindexes fiir Publikumsgesellschaften des Statisti-
schen Bundesamtes ([1985] im eine Periode =zurickliegenden
Halbjahr auf Jahresbasis hochgerechnet und zur durchschnitt-
lichen Dividendenrendite (einschlieBlich Steuergutschrift)
addiert. Damit wird eine ganz spezielle Form der adaptiven
Erwartungen liber die Aktienrendite angenommen. Fir die Geld-
anlage bei Bausparkassen und Versicherungen erscheint es re-
alistisch, davon auszugehen, daf88 die Anleger hier keine Ren-
diteverdnderungen wahrnehmenl, so daB die Attraktivitdt sol-
cher Anlageformen sich nur mit der Rendite alternativer An-

lagen dndert. Als zusdtzliche erkldrende Variable wird das

1 Bei den Einzahlungen im Rahmen des Vermdgensbildungs-Ge-

setzes gab es zwar Anderungen bei der steuerlichen Behand-
lung als Vorsorgeaufwendungen, aber solche einmaligen
Enderungen lassen sich h6chstens durch eine Dummy-Variable
abbilden.



reale Geldvermdgen berlicksichtigt. Es wird definiert als
Summe der Bestdnde der finf Anlageformen, deflationiert mit
dem Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haus-
halte.

4. Empirische Ergebnisse

Geschdtzt werden soll ein dynamisches Nachfragesystem aus
finf Gleichungen der Form (4)! mittels einer nicht-linearen
multivariablen Regression. Selbst wenn man beriicksichtigt,
daB sich eine der fiinf Gleichungen als Residuum der anderen
vier ermitteln 1l&Bt, reichen die verfiigbaren 26 Beobach-
tungszeitpunkte zur Schdtzung des vollstdndigen dynamischen
Systems nicht aus.

Zwei Vereinfachungen wurden deshalb vorgenommen. Erstens
wurden in methodischer Anlehnung an die Vorgehensweise von
Davidson u. a. [1978] zundchst alle Gleichungen in allgemei-
ner dynamischer Form einzeln geschdtzt, um auf der Grundlage
dieser Ergebnisse die Anzahl der Parameter zu reduzieren.
Unter anderem zeigte es sich hierbei, daB die Koeffizienten
des Vermdgens in den Anteilsgleichungen fiir Termingelder und
fiir Aktien nicht signifikant von Null abweichen. Dies bedeu-
tet, daB Anderungen des Vermgens zu einer proportional
gleichen Anderung der Nachfrage nach diesen Anlageformen ge-
filhrt haben. Die Elastizitdt der Nachfrage nach Termingel-
dern und Aktien in bezug auf das Vermdgen kann somit gleich
Eins gesetzt werden. Zweitens wurde vereinfachend unter-
stellt, daB lediglich die Elemente der Hauptdiagonalen der
Matrix der Anpassungskoeffizienten Yyqr*e+rYy VOP Null ver-
schieden sind. Dies bedeutet Okonomisch, daB die Nachfrage
nach Finanzaktivum i allein vom Anpassungskoeffizienten fir

i, nicht aber vom Anpassungskoeffizienten fiir j abhidngt. Fir

Zusdtzlich wurden bei Spareinlagen und bei festverzinsli-
chen Wertpapieren je eine Saison-Dummy-Variable im Modell
beriicksichtigt.



die Okonometrische Schdtzung filhrt diese Reduktion der Mo-
delldimension zu einer neuen Schwierigkeit, da trotz der
Additivitdtsbedingung nunmehr die simultane Schdtzung von n
statt von n-1 Gleichungen erforderlich wird und da gleich-
zeitig der Grad der Nichtlinearitdt erheblich ansteigt.

Aus den geschdtzten Parametern iUber den EinfluB der ver-
schiedenen Zinssdtze und des Vermdgens auf die Portefeuil-
le-Anteile lassen sich die Zins- und Vermbgenselastizitdten
der Nachfrage nach den verschiedenen Anlagekategorien ermit-
teln:

Zinselastizitdt e.. = b.. r. / s,
ij ij 7j i

Vermbgenselastizitdt e, =1 + c./s,
iw i"7i

wobei filir die Anteile und Zinssdtze die Durchschnittswerte
im gesamten Untersuchungszeitraum 1972-1984 genommen wurden.
~Die entsprechenden Standardfehler fiir die Elastizit&dtswerte
wurden auf der Basis der Varianz-Kovarianz-Matrix filir die

- Parameter des Gleichungssystems ermittelt,.

- In Tabelle 1 sind die ermittelten Elastizititswerte ausge-
wiesen. Wie zu erwarten war, sind alle Eigenzinselastizit&-
ten positivl. Die Kreuzzinselastizititen sind hingegen meist
negativ, was auf Substitutionsbeziehungen hinweist, oder
nicht signifikant von Null verschieden. Insbesondere gilt,
daB sdmtliche Nachfrageelastizitdten bezliglich der Zinssé&dtze
flir festverzinsliche Wertpapiere und fir Aktien mit relativ
grof8en Standardfehlern behaftet sind. Hier dirfte es sich
auswirken, daB sowohl die Aktienrendite wie auch die Rendite

fir Anleihen, die nicht bis zur Féiligkeit gehalten werden,

Aufgrund der Ergebnisse der vorangegangenen OLS-Schdtzun-
gen fiir die filinf einzelnen Gleichungen wurde als erklédren-
de Variable fiir die Nachfrage nach festverzinslichen Wert-
papieren nicht die Umlaufrendite der laufenden Periode,
sondern diejenige der Vorperiode beriicksichtigt.
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Tabelle 1 - Geschdtzte Nachfrageelastizit&ten

Anlageart Zinssdtze Verm&gen
r, r, | r, r,

(1) Spargut-| 0,46 -0,31 0,00 0,46
haben (0]09) (0,06) (0701) (0,08)

(2) Termin- ~-3,91 3,09 -0,04 1,00
gelder (0,80) (0,49) (0,03)

(3) fgstvgr- -0,17 0,37 ~-0,01 2,25
zinslich (0,05) (0,08) (0,01) (0,10)
Wert-
papiere

(4) Aktien -1,85 0,15 1,00

(1,13) (0,10)

(5) Anlagen 0,25 -0,03 1,14
bei ver-| (0,26) (0,02) (0,08)
sicherun+ T - T
gen und
Bauspar-
kassen

Anmerkungen:

Standardfehler sind in Klammern angegeben. Fehlende Stan-
dardfehler bedeuten, daB diese Parameter nicht geschdtzt
wurden. Punkte identifizieren Parameter, die a priori gleich
Null gesetzt wurden.
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unsicher ist und die Erwartungsbildung nur unvollst&ndig in
den im Modell eingesetzten Renditewerten abgebildet werden
konnte. Die ermittelten Elastizit&ten lassen dennoch eine
Reihe von Aussagen 2zu. Zundchst zeigt sich, daB zwischen
Sparguthaben und Termingéldern recht enge Substitutionsbe-
ziehungen bestehen. Beides sind recht liquide Anlageformen.
Die sehr hohen Zinselastizitdten bei Termineinlagen lassen
sich damit erklédren, daB die Zinss&dtze fiir Termingelder be-
deutend flexibler sind als die Sparzinsen, so daB die zins-
sensiblen Anleger gerade in Phasen hoher Zinssdtze am Geld-
markt aus dem Sparbuch in diese Anlageform wechseln, wdhrend

das Sparbuch in anderen Phasen bevorzugt wird.

Am Markt fir l&dngerfristige Anlageformen wirken sich nach
unserer Untersuchung die Zinssdtze fiir Spar- und Termingel-
der nicht aus. Offenbar ist die Verbindung zwischen dem
Geld- und dem Kapitalmarkt, zumindest soweit es die privaten
Haushalte betrifft, nur sehr schwach ausgeprédgt. Dies deutet
darauf hin, daB die Geldpolitik keinen nachweisbaren EinfluB
auf die Nachfrage der privaten Haushalte nach Wertpapieren
und damit auf das Angebot an l&ngerfristigem Kapital fiir
Wirtschaft und Staat hat.

Substitutionsbeziehungen lassen sich am Kapitalmarkt insbe-
sondere zwischen Aktien und festverzinslichen Wertpapieren
erkennen. Die Nachfrage der Haushalte nach Aktien ist umso
geringer, je héher die Umlaufrendite fiir festverzinsliche
Wertpapiere ist. Dabei ist die Elastizit&dt recht hoch. Be-
riicksichtigt man, daB die festverzinslichen Wertpapiere in
erster Linie vom Staat, der als zinsrobust gilt, emittiert
werden, so deutet dieses Ergebnis darauf hin, daB der Staat
durchaus in der Lage ist, durch geringe Zinszugestdndnisse
die privaten Haushalte dazu zu veranlassen, ihre Ersparnisse
statt in Aktien privater Unternehmen in staatlichen Wertpa-

pieren anzulegen. Dies wdre ein crowding-out-Effekt.



Die im Rahmen des Nachfragesystems ermittelten Elastizit&dten
belegen schlieBlich, daB nicht nur Zinssdtze das Anlagever-
halten bestimmen, sondern daB dariiber hinaus das Verm&gen
ein relevanter EinfluBfaktor ist. Aus der Tabelle 148t sich
in diesem Zusammenhang ablesen, daB Guthaben auf Sparbiichern
unterproportional mit dem Vermdgen ansteigen. Dieser Sach-
verhalt steht mit der gdngigen Vorstellung im Einklang, daB
recht niedrig verzinste Ersparnisse als Liquiditdtsreserve
gehalten werden. Bei den Guthaben der Haushalte bei Versi-
cherungen und Bausparkassen ist das Verm&gen der einzige
signifikante Faktor, der das Anlageverhalten bestimmt, wobei
die Nachfrageelastizitdt von Eins besagt, daB die Haushalte
derartige Anlagen proportional mit dem gesamten Finanz-Ver-
mdgen wachsen lassen. Die weitgehend fehlende Reaktion auf
die Zinss&dtze fiir alternative Anlageformen ist mdglicherwei-
se darauf zuriickzufilhren, daB es sich beim Versicherungs-
und Bausparen um langfristige Vertragsformen handelt, bei
denen die Anleger nur zu hohen Transaktionskosten in der
Lage sind, Vermbgensbestdnde kurzfristig aufzuldsen und an-
derwdrtig anzulegen. Unter solchen Umstdnden orientieren
sich die Anleger sicher weniger an aktuellen Zinsrelationen,
sondern an lédngerfristig recht stabilen Erwartungen, die
sich in einem Nachfragesystem, wie es hier geschédtzt wurde,
nicht abbilden lassen. Wie Anlagen bei Versicherungen und
Bausparkassen, so weist auch die Nachfrage nach Termineinla-
gen und nach Aktien eine VermOgenseglastizitdt von jeweils
Eins auf. Als besonders vermdgenselastisch erwies sich hin-
gegen in den vergangenen Jahren die Nachfrage nach festver-
zinslichen Wertpapieren. In der Terminologie fiir Konsumgiiter
wiirde man sie als Luxusgliter bezeichnen.

Aus den fiir das Geldvermdgen ermittelten Nachfrageelastizi-
tdten lassen sich drei wesentliche SchluBfolgerungen ziehen.
Erstens zeigt sich, daB zwischen Sparguthaben und Termin-
geldern einerseits und festverzinslichen Wertpapieren, Ak-

tien sowie Geldanlagen bei Versicherungen und Bausparkassen
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andererseits keine Substitutionsbeziehungen bestehen. Dies
148t sich damit erkldren, daB die Anleger die zweite Gruppe
von Anlageformen fiir nicht ausreichend liquide ansehen, um
sie als kurzfristige Wertaufbewahrungsform zu nutzen, aber
auch nicht als ertragreich genug, um fiir ldngerfristig
orientierte Anlagen attraktiv zu erscheinen. Dieses Ergebnis
verwundert insofern, als zu erwarten war, da8 in Phasen
steigender Zinsen der Anteil der Termingelder 2zulasten des

Anteils der festverzinslichen Wertpapiere ansteigt.

Zweitens zeigt sich, daB die Nachfrage nach Aktien in hohem
MaBe vom Zinssatz fiir festverzinsliche Wertpapiere beein-
fluBt wird. Die Zinsrelation zwischen Aktien einerseits und
Anleihen, Obligationen und anderen festverzinslichen Anlagen
andererseits ist aber flir die steuerpflichtigen privaten
Haushalte derzeit verzerrt, weil die Steuererhebung von
Kapitaleinkiinften aus Aktien anders gehéndhabt wird als aus
Sparguthaben und festverzinslichen Wertpapieren. Zinsen wer-
den in voller HBhe an den Empfdnger ausgezahlt, wdhrend der
Dividendenempfdanger nur 48 vH der Dividende ausgezahlt er-
h&lt und fiir die verbleibenden 52 vH eine K&rperschaft- und
Ertragsteuergutschrift bekommt. Dieser Unterschied hat dazu
gefiihrt, daB das Ausmal der steuerlichen Erfassung von Zins-
einklinften recht niedrig ist, wie der Bundesrechnungshof
[Bundestags-Drucksache 10/4367, S. 92] festgestellt hat.
Selbst wenn man die Steuerfreiheit von Kursgewinnen, die im
langjdhrigen Durchschnitt etwa die H&lfte der Aktienrendite
ausmachen, berﬁcksichtigén wﬁrdel, diirfte die effektive
Steuerbelastung bei festverzinslichen Wertpapieren niedriger
sein. Bei der ausgeprdgten Reaktion der Anleger auf die Ren-

dite-Relation zwischen Aktien und Anleihen ist zu erwarten,

1 Tatsdchlich sind Kursgewinne, die auf einbehaltene Gewinne
der Unternehmen zurlickzufiihren sind, bereits bei der Ge-
sellschaft mit dem h&chsten Einkommensteuersatz von 56 vH
belastet worden, so daB in diesen Fdllen von keiner Steu-
erfreiheit gesprochen werden kann.
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daB eine Angleichung des Verfahrens der Steuererhebung, etwa
indem man Dividenden genauso wie Zinsen ohne Steuerabziige
auszahlt und ausschlieBlich im Rahmen der Angaben der
Steuerpflichtigen in ihren Steuererkldrungen erfaBt, zu
einer deutlichen Verlagerung der Nachfrage von festverzins-
lichen Wertpapieren hin zu Aktien fiihren wilirde. Damit wilirde
sich das Angebot an Risikokapital filir Unternehmen erh&hen.
Auch wenn bei den festverzinslichen Wertpapieren nicht zwi-
schen privaten und staatlichen Emittenten unterschieden wur-
de, so 1l&Bt das Untersuchungsergebnis doch den SchluB =zu,
daB der von Tobin [1963, S. 158 ff] und Stiitzel [1978, S.
441] diskutierte Fall, daB eine Erhdhung der Staatsverschul-
dung bei komplement&dren Beziehungen zwischen langfristigen
Staatspapieren und Unternehmensbeteiligungen zu sinkenden
Kapitalkosten fiir die Privatwirtschaft fihrt, flir die Bun-

desrepublik Deutschland vermutlich nicht relevant ist.

Drittens zeigen die Schétzergebnisse, daB die Nachfrage der
Haushalte nach festverzinslichen Wertpapieren eine bedeutend
hGhere Vermdgenselastizitdt aufweist als fiir Aktien (2,3 ge-
geniiber 1) . Flr dieses Ergebnis lassen sich zwei Erkldrungen

finden:

- Es kann sein, daB Aktien, die eine besonders risikoreiche
Anlagealternative darstellen, erst bei Vermdgensbestd@nden
nachgefragt werden, die von der Masse der privaten Haus-
halte noch nicht erreicht worden sind. Erst‘bei weiter
steigendem Verm&gen ist, folgt man dieser Vorstellung, mit
einer verstdrkten Nachfrage der Haushalte nach Aktien zu
rechnen. Fiir diese These spricht, daB Mikrodaten erkennen
lassen, daB Aktien in nennenswertem Umfang erst von Haus-
halten mit hohem Geldvermdgen gehalten werden. Gegen die
These spricht jedoch, daB die privaten Haushalte in den
sechziger Jahren bei bedeutend niedrigerem Geldvermdgen
bereits einmal hdhere Aktien-Anteile an ihren Portefeuil-
les realisiert hatten, als die Renditenrelationen fiir die
Aktie glinstig waren. Somit ist eine andere Erkl&drung er-
forderlich.



- Die unterschiedliche ausgewiesene Vermdgenselastizitdt fir
festverzinsliche Wertpapiere und Aktien beruht darauf, da8
eine prinzipiell vorhandene Nachfrage aufgrund eines feh-
lenden Angebots nicht zum Zuge kommen kann. Gegen diese
These spricht zwar zundchst, daB8 deutsche Anleger ungehin-
derten Zugang zu den ausldndischen Aktienmdrkten haben und
von daher ein sehr umfangreiéhes Aktienangebot vorhanden
ist. Doch ausldndische Aktien stellen nur begrenzte Sub-
stitute fiir inldndische Werte dar, weil ein Wechselkurs-
risiko hinzukommt und auch die Bewertung bei auslédndischen
Gesellschaften schwieriger sein diirfte als bei inl&ndi-
schen. Die inldndischen Aktien, die an Wertpapierb&rsen
gehandelt werden, beschrénken sich auf etwa 500 Werte.
Auch wenn die Hausse~Phase an der BO6rse von mehreren meist
grdBeren Unternehmen zum Gang an die BO8rse genutzt werden
konnte, bestehen nach wie vor betrdchtliche Marktzugangs-
hemmnisse fiir jlingere und kleinere Unternehmen (Weichert,
1985]. Diese Hemmnisse sind dafiir verantwortlich, daB .das
deutsche Aktienangebot fiir den Anleger viel kleiner ist

als das britische oder amerikanische.

Folgt man dieser zweiten Begriindung, so ist die hohe Vermd-
genselastizitdt der Nachfrage nach festverzinslichen Wertpa-
pieren ein Indiz dafiir, daB bei einer Erleichterung der B&r-
senzulassung fiir neue Gesellschaften und entsprechend stei-
gendem Aktienangebot dieses Angebot von den privaten Haus-
halten ohne sinkende Kurse aufgenommen wiirde, weil auch die
tatsdchliche Nachfrageelastizitdt nach Aktien h&her ist als

diejenige, die bisher realisiert wurde.
5. SchluBbemerkungen

Thema dieser Arbeit war es, innerhalb eines dynamischen Mo-
dells das Anlageverhalten der privaten Haushalte am Kapital-
markt zu untersuchen und die Substitutionsbeziehungen zwi-

schen den verschiedenen Anlagemdglichkeiten zu ermitteln.
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Dabei zeigte sich, daB die geringe Bedeutung der Aktien im
Portefeuille der Haushalte vermutlich nicht auf eine gene-
relle Risikoscheu, sondern vielmehr auf das Steuererhebungs-
verfahren bei Aktien-Dividenden und auf angebotsseitige Be-

schrédnkungen zuriickzufithren sein diirfte.

Weiterfiihrenden Untersuchungen muB es vorbehalten bleiben,
die Beziehungen zwischen Anlagen in Geldkapitaltiteln einer-
seits und Immobilien sowie Unternehmensbeteiligungen auBer-
halb der Rechtsform der Aktiengesellschaft andererseits
ndher zu beleuchten. Hier bestehen bislang erhebliche Daten-
probleme sowohl hinsichtlich des exakten Umfangs solcher
Anlageformen wie auch hinsichtlich der flir sie bestehenden

Renditeerwartungen der Haushalte.

/
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