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Erik Klar Die konjunkturelle Lage in Deutschland hellt sich zwar auf, der Aufschwung Seite 537

eklaer@dinde  gewinnt aber nicht hinreichend an Breite. Die mangelnde Konsumbereitschaft

Jirka Slacalek der privaten Haushalte triibt noch die Stimmung. Trotz leichter Zuwéchse kann

islacalek@diwde o giner fiir einen Aufschwung typischen Erholung der Binnennachfrage bis-
lang nicht die Rede sein.

Die Hauptursache fur die Konsumzuriickhaltung in den vergangenen Jahren
ist in der schwachen Entwicklung der verfiigbaren Einkommen zu suchen. Es
kommt aber ein anderer Faktor hinzu: der seit dem Jahr 2000 zu beobachtende
stetige Anstieg der Sparquote. Dieser ist zum Teil zurlickzufuihren auf die schon
seit Jahren anhaltende Verschiebung in der Einkommensverteilung zugunsten
von Haushalten mit hohen Einkommen, die relativ viel sparen. Darliber hinaus
sind positive Vermdgenseffekte, etwa aufgrund von steigenden Immobilien-
preisen, in Deutschland ausgeblieben. SchlieRlich nimmt die Bedeutung der
Spartétigkeit zur Absicherung gegen Unsicherheiten (,Vorsorgesparen®) zu.
Da diese Faktoren fortbestehen, dirfte die Sparneigung weiter zunehmen. Un-
ter diesen Umstanden kann sich die Konsumnachfrage nur erholen, wenn die
verfligharen Haushaltseinkommen deutlich steigen.

Deutschland erlebt eine konjunkturelle Erholung. Praktisch alle nationalen und
internationalen Institutionen haben ihre Wachstumsprognosen fiir das laufende
Jahr in den vergangenen Wochen nach oben korrigiert. Auch die Konsum-
nachfrage in Deutschland kommt nach einer mehr als vierjahrigen Stagnati-
onsphase wieder in Schwung, allerdings nur sehr verhalten. Das DIW Berlin
rechnete im Frihsommer des laufenden Jahres mit einem realen Zuwachs der
privaten Konsumausgaben von 0,7 % gegenliber dem Vorjahr, wobei hier auch
\orzieheffekte der fur Januar 2007 beschlossenen Mehrwertsteuererhéhung zu
Buche schlagen. Bereits im kommenden Jahr wird sich das Konsumwachstum
nach dieser Prognose wieder abschwéchen.! Die Ursachen fiir die anhaltende
Konsumschwéche sind vielerorts diskutiert worden. Zuletzt sind die fihrenden
deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute in ihrem Gemeinschaftsgutachten
vom Frilhjahr 2006 zu dem Schluss gekommen, dass vor allem die schwache
Entwicklung der verfiigbaren Haushaltseinkommen seit Ende der 90er Jahre fir
die binnenwirtschaftliche Flaute verantwortlich ist.?

1 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur am DIW Berlin: Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 2006/2007. Wochen-
bericht des DIW Berlin, Nr. 27-28/2006, 399.

2 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Friihjahr 2006. Wochenbericht des DIW Berlin, Nr. 18/2006,
263ff.
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Abbildung 1

Aggregierte Sparquote in Deutschland
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In diesem Beitrag wird ein weiterer Faktor der
schwachen Nachfrageentwicklung beleuchtet: der
Anstieg der Sparquote, der zeitlich mit der Phase
der Konsumstagnation zusammenféllt. In der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung? ist die aggregierte Sparquote der Haushalte
in Deutschland von 9,2 % im Jahr 2000 auf 10,7 %
im Jahr 2005 gestiegen. Fir das Jahr 2006 geht
das DIW Berlin in seiner aktuellen Prognose von
einem weiteren Anstieg auf 11 % aus. Dies steht in
deutlichem Kontrast zur Entwicklung der Sparquote
insbesondere in zahlreichen angelséchsischen Lan-
dern, in denen die Binnennachfrage in den vergan-
genen Jahren durch einen massiven Riickgang der
Ersparnisbildung privater Haushalte gestitzt wurde
und so ihrerseits als Motor der konjunkturellen Ent-
wicklung fungieren konnte.

Sparquote in Deutschland inzwischen
hoher als in den meisten anderen grof3en
Industrielander

Ein Blick auf die Entwicklung in der Vergangenheit
offenbart einerseits, dass der derzeit gemessene Wert
der Sparquote in Deutschland im historischen Kon-
text nicht auBergewohnlich ist. Zu Beginn der 70er
Jahre lag die Sparquote etwa vier Prozentpunkte
uber ihrem heutigen Wert, und auch zu Beginn der
90er Jahre fiel sie mit gut 13 % noch merklich hoher
aus (Abbildung 1). Andererseits zeigt der historische
Verlauf auch einen deutlichen trendmaRigen Riick-
gang der Sparquote von ihrem Hochstwert in den
Jahren 1972/73. Dieser Trend wurde zum Ende der

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 40/2006

80er und Beginn der 90er Jahre kurzzeitig unter-
brochen, wobei hier der Konjunkturaufschwung
der spaten 80er Jahre und der ,,\ereinigungsboom*
zu Beginn der 90er Jahre die entscheidende Rolle
gespielt haben durften. Ab dem Jahr 1993 sank die
Sparquote stark und erreichte Ende der 90er Jahre
jenes Niveau, das man auch bei einem durchge-
hend ruicklaufigen Trend hétte erwarten kénnen. Die
Umkehr erfolgte im Jahr 2000: Parallel zur Phase
der wirtschaftlichen Stagnation, die zusammenfiel
mit Steuer- und Rentenreform sowie zahlreichen
Arbeitsmarktreformen, stieg die Sparquote seitdem
langsam aber stetig wieder an.

Der zuvor zu beobachtende trendmaRige Riickgang
der Sparquote ist im internationalen Vergleich der
Industriel&nder nicht ungewohnlich —andere grole
Volkswirtschaften verzeichneten eine ahnliche
Entwicklung.® In Spanien ging die Sparquote seit
1970 von rund 14 auf knapp 7% im Jahr 2005 zu-
riick. Einen noch massiveren Riickgang hat Japan
zu verzeichnen — hier sank die Sparquote von gut
249% im Jahr 1974 auf ebenfalls noch knapp 7%
im Jahr 2005. Zwischenzeitlich gebremst wurde
dieser Riickgang nur in den 90er Jahren, als sich
die japanische Konsumbereitschaft aufgrund der
anhaltenden Deflation stark verminderte. In Frank-
reich schwankte die Sparquote in den 70er Jahren
zwischen 16 % und 18 % und lag 2005, nach einem
zwischenzeitlich starkeren Riickgang, bei knapp
12 % und damit nahe dem deutschen Niveau. Italien
schlieBlich hatte noch bis in die friihen 90er Jahre
hinein eine vergleichsweise hohe Sparquote zu ver-
zeichnen; diese ging dann im Verlauf des Jahrzehnts
auf rund 10% zuriick und ist erst zuletzt wieder
leicht gestiegen (Abbildung 2).

Besonders drastisch féllt seit Beginn der 90er Jahre
der Rlckgang der Sparquoten in den angelsach-
sischen Landern aus. In den USA lag die Sparquote
traditionell etwas niedriger als in Deutschland — die
Differenz schwankte in den Jahren 1970 bis 1985
zwischen einem und vier Prozentpunkten. Seit Ende
der 80er Jahre wéchst der Abstand durch das starke
Absinken der US-amerikanischen Sparquote, die
2005 das Nullniveau erreichte. Einen dhnlichen
Verlauf wie in den USA nahmen die Sparquoten in
Kanada und Australien. Die Entwicklung in GroR-
britannien weicht hiervon ab, gleichwohl liegt die
britische Sparquote mit einem Niveau um 5% der-
zeit klar unterhalb der deutschen.

3 Das Statistische Bundesamt errechnet die gesamtwirtschaftliche
Sparquote als Quotient aus den Ersparnissen der privaten Haushalte
und deren verfligharen Einkommen (inklusive der Zunahme betrieb-
licher Versorgungsanspriiche).

4 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur, a.a. 0., 408.

5 Im Folgenden werden zur Gewahrleistung der Vergleichbarkeit

die Sparquoten in der Abgrenzung der OECD verwendet. Differenzen
von Land zu Land, die sich etwa aufgrund voneinander abweichender
Abgrenzungen der BezugsgroRe fir die Sparquote ergeben, werden so
ausgeblendet.



Entwicklung der Sparquote in Deutschland — Hindernis fur die Erholung der Konsumnachfrage

Die theoretischen Bestimmungsgriinde
des Sparverhaltens ...

Folgt man der Theorie, sind fir den Umfang der
Spartatigkeit von Privathaushalten insbesondere
zwei GroRen entscheidend: die Hohe des Einkom-
mens und das Zinsniveau.® Mit steigenden verfug-
baren Einkommen sinkt ceteris paribus die mar-
ginale Konsumquote der privaten Haushalte, und
der Anteil der Ersparnis nimmt zu. Gleiches gilt im
Falle eines htheren Realzinsniveaus. Berlicksichtigt
man die Rolle von Unsicherheiten, kommen zudem
Erwartungen der Haushalte mit ins Spiel. Nicht das
aktuell erzielte Einkommen ist dann mal3geblich
fur die Entscheidung zwischen Sparen und Kon-
sumieren, sondern jenes Einkommen, von dem der
Haushalt erwartet, dass es ihm dauerhaft zur Ver-
fligung stehen wird.

Neben Haushaltseinkommen und Einkommenser-
wartungen sowie Zinssdtzen kommt den privaten
Nettovermdgenshestédnden eine wichtige Rolle bei
der Erklarung des Umfangs der privaten Spartatig-
keit zu. Die Wirkungsrichtung verlauft dabei im
Vergleich zum laufenden Einkommen allerdings
umgekehrt: Je hoher das akkumulierte Vermdgen
ist, desto geringer ist die Notwendigkeit, weitere
Polster fur die Finanzierung zukiinftigen Konsums
anlegen zu mussen. Dabei spielen auch Vermdgens-
wertdnderungen eine Rolle. Als dauerhaft empfun-
dene steigende Aktienkurse oder Immobilienpreise
bringen so eine wertméRige Erhdhung der Vermo-
gensbestande privater Haushalte mit sich, die sich
wiederum auf das Spar- und Konsumverhalten
auswirkt.

Weitere Faktoren, die zumindest kurzfristig Einfluss
auf die Entwicklung des Spar- und Konsumverhal-
tens austiben, lassen sich bei einer Untergliederung
privater Haushalte ausmachen. Da Haushalte aus
verschiedenen Einkommensklassen unterschiedliche
Sparquoten aufweisen (mit zunehmendem Haus-
haltseinkommen nimmt die Sparquote zu), wirkt
sich eine Veranderung der Einkommensverteilung
auf die aggregierte Sparquote aus: Steigen etwa die
Einkommen der gutverdienenden Haushalte stér-
ker als jene der geringverdienenden, ergibt sich im
Aggregat eine hohere Sparquote. Ahnlich sind die
Auswirkungen demographischer Entwicklungen zu
beurteilen. Nach der Lebenszyklushypothese ist die
Ersparnisbildung in den Erwerbsjahren besonders
ausgepragt, wéhrend junge und alte Menschen ge-
ringe oder sogar negative Sparquoten realisieren.
Bei einer Zunahme des Anteils &lterer Menschen
an der Gesamtbevélkerung (ebenso wie bei der \Ver-
langerung von Ausbildungszeiten) geht demnach
die gesamtwirtschaftliche Spartétigkeit zuriick, und
umgekehrt.

Abbildung 2

Aggregierte Sparquoten in grof3en Industrielandern
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... erklaren die beobachtete Entwicklung
weitgehend

Vor diesem Hintergrund lasst sich die trendméaRige
Entwicklung der Sparquote in Deutschland in den
vergangenen dreieinhalb Jahrzehnten relativ gut
erklaren. Der langfristig riicklaufige Trend passt zur
Entwicklung der Vermogensbestande in Deutsch-
land. Der Vermdgensquotient, d.h. die Relation zwi-
schen privatem Reinvermdgen (Nettogeldvermdgen
plus Sachvermdgen) und verfligharen Haushalts-
einkommen, betrug zu Beginn der 70er Jahre etwa
3:1 und stieg bis Ende der 80er Jahre auf deutlich
Uber 4:1.7 Die daraus entstehenden langfristig damp-
fenden Auswirkungen auf die Ersparnisbildung wur-

6 Vgl. etwa Abel, A. und Bernanke, B..: Macroeconomics. Boston 2005,
Kap. 4.

7 Vgl. Deutsche Bundesbank: Zur Vermdgenssituation der privaten
Haushalte in Deutschland. Monatsbericht Oktober 1993, 19-32.
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den phasenweise von anderen Einflissen Uiberlagert,
wobei die Olpreisschocks 1973/74 und 1979/80 so-
wie deren Folgen eine zentrale Rolle spielten. Die
stark negativen Terms-of-Trade-Effekte schwéchten
die bundesdeutsche Vermdgensbildung, wahrend
gleichzeitig das im Zuge der Disinflationspolitik der
Bundeshank steigende Realzinsniveau eine stérkere
Ersparnisbildung begunstigte.

Auch der Anstieg der Sparquote Ende der 80er
Jahre passt ins Bild. Der zum Ende des Jahrzehnts
einsetzende Konjunkturaufschwung, der 1989/90
in den Boom aufgrund der deutschen Vereinigung
mundete, bescherte dem Westen des Landes einen
kraftigen Ruckgang der Arbeitslosigkeit und ei-
nen starken Anstieg der verfligharen Einkommen.
Gleichzeitig passivierte sich durch den groRRen
Zuwachs bei den Importen die Leistungsbilanz,
was sich dampfend auf die Vermdgensbildung aus-
wirkte. Der Vermdgensquotient stagnierte Ende der
80er Jahre und ging 1990/91 sogar leicht zuriick.®
Hinzu kam ab 1992 eine steigende Spartatigkeit in
Ostdeutschland. Wahrend im Westen die Sparquo-
te bereits wieder — von 13,7% (1991) auf 11,8%
(1994) — zuriickging, stieg sie in Ostdeutschland
(ohne Berlin) im gleichen Zeitraum von 7,8 % auf
10,6 % an, wodurch die Ruckkehr der gesamtdeut-
schen Sparquote auf ihren langfristigen Abwaérts-
trend zunéchst begrenzt wurde. Ab 1995 lieR dann
auch in den neuen Bundeslandern die Spartétigkeit
wieder nach.

Grinde fir die Trendumkehr
bei der Sparquote

Nicht ohne Weiteres zu erklaren ist auf den ersten
Blick der Anstieg der aggregierten Sparquote in
Deutschland in den vergangenen sechs Jahren — ge-
rade im Vergleich mit anderen grofRen Volkswirt-
schaften. Die Realzinsen waren wahrend dieser Zeit
auf einem historischen Tiefstand. Das Nettogeldver-
mogen der Privathaushalte stieg trotz Aktienkrise
von gut 2 Billionen Euro im Jahr 2000 auf 2,69
Billionen Ende 2005. Beides hatte fiir sich genom-
men eine geringere Spartatigkeit nach sich ziehen
missen. Zudem hielt bei den realen Lohneinkom-
men eine Stagnation und zuletzt sogar ein Riickgang
Einzug. Daher wéren aus theoretischer Sicht eher
sinkende Sparquoten zu erwarten gewesen.

Ursachen fir die trotzdem steigende Sparquote
zeigen sich, wenn man die gesamtwirtschaftliche
Warte verlésst und sich auf die Ebene der Einkom-
mens- und Vermdgensentwicklung in verschiedenen
Haushaltsklassen begibt. Dann lassen sich mindes-
tens drei Griinde flr den neuerlichen Anstieg der
Sparquote identifizieren: Aufféllig ist erstens die
zunehmende Verschiebung der Einkommensver-
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teilung hin zu Haushalten mit hohem Einkommen,
die zwangslaufig zu einer Zunahme der aggregierten
Sparquote flhrt. Auf Wertveranderungen bei Ver-
maogensbestanden zurtickzufiihrende Effekte waren
im betrachteten Zeitraum entweder negativ oder
schwach ausgeprégt und fuhrten zu keinem nen-
nenswerten Riickgang der Spartatigkeit im Bereich
der wohlhabenderen Privathaushalte, wie er gerade
in anderen Volkswirtschaften zu beobachten war.
Und schlieRlich haben die gestiegene Arbeitslosig-
keit und Verunsicherungen im Zusammenhang mit
angekiindigten Reformen in den Sozialversiche-
rungssystemen zu einem Anstieg des Sparens aus
Vorsichtsmotiven gefhrt.

Zunehmende Einkommensungleichheit

Die Deutsche Bundesbank hat in ihrem Monats-
bericht vom Juni 2005 die Einschatzung vertreten,
dass ,,die seit einigen Jahren zu beobachtende Ver-
&nderung der personellen Einkommensverteilung
zu einer tendenziell hdheren Sparquote auf aggre-
gierter Ebene [flhrt].“® Die Verschiebung der Ein-
kommensverteilung zugunsten besser verdienen-
der Haushalte fuhrt fir sich genommen zu einem
Anstieg der aggregierten Sparquote. Abbildung 3
zeigt durchschnittliche Sparquoten und Haushalts-
nettoeinkommen nach Einkommensdezilen laut der
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) aus
dem Jahr 2003.

Sowohl die Verschiebung der Einkommensver-
teilung als auch ihre Auswirkung auf die gesamt-
wirtschaftliche Spartatigkeit lassen sich statistisch
belegen. Untersuchungen des DIW Berlin haben
eine zunehmende Ungleichheit der Verteilung der
Einkommen und Vermdgen seit den friihen 90er
Jahren konstatiert.'® Dieser Trend hat sich zuletzt
fortgesetzt. Laut Daten des Soziobkonomischen
Panels (SOEP) am DIW Berlin zur sozialen Lage
der Haushalte in Deutschland stiegen zwischen 1994
und 2004 die realen Lohneinkommen der Spitzen-
verdiener um durchschnittlich 1,5% pro Jahr, die
in der mittleren Einkommensgruppe um 1,1% und
die der Niedrigverdiener um lediglich 0,2% pro
Jahr. Der Gini-Koeffizient, der die Verteilungsun-
gleichheit misst, ist 2005 mit 0,29 auf den héchsten
Wert seit Beginn der Datenerhebung 1984 gestiegen.
Im Vergleich der Daten aus den Einkommens- und
Verbrauchsstichproben von 1998 und 2003 fallt der
Unterschied geringer aus, ist aber ebenfalls deutlich.
Der durchschnittliche Einkommenszuwachs uber

8 Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.0., 21.

9 Deutsche Bundesbank. Monatsbericht Juni 2005, 26.

10 Vgl. Bedau, K.-D.: Auswertung von Statistiken uber die Vermé-
gensverteilung in Deutschland. Beitrége zur Strukturforschung, Heft
173, 1998; Grabka, M.: Einkommensverteilung in Deutschland — Star-
kere Umverteilungseffekte in Ostdeutschland. Wochenbericht des DIW
Berlin, Nr. 19/2000.
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alle Haushalte betrug rund 8,5%. Die unteren Ein-
kommensgruppen hatten dabei unterdurchschnitt-
liche Steigerungen zu verzeichnen — im ersten und
zweiten Einkommensdezil lagen diese bei etwa
5,7%, fur das unterste Prozent der Haushalte bei
lediglich 1,1%. Zuwachsraten von (iber 9% konn-
ten dagegen Haushalte im fiinften bis achten Dezil
verbuchen. Die Zunahmen in den obersten Ein-
kommensgruppen lagen auf Durchschnittsniveau.
Allerdings ist hier zu vermerken, dass in der EVS
keine Informationen Uber die hdchsten Einkommen
innerhalb des zehnten Dezils vorliegen. Ergebnisse
der Hocheinkommensstichprobe des SOEP deu-
ten darauf hin, dass das in der EVS ausgewiesene
Durchschnittseinkommen fir das zehnte Dezil bei
Berucksichtigung der Hochsteinkommen héher lie-
gen misste.!t

Der Befund lasst sich mit zwei in die gleiche Rich-
tung wirkenden Einflissen erkl&ren. Ein Faktor
ist marktendogener Natur: Die wirtschaftliche
Stagnation der letzten Jahre, die von steigender
Erwerbslosigkeit begleitet war, sowie die Globali-
sierungsprozesse haben die Verhandlungsposition
der Arbeitnehmer in den Lohnverhandlungen deut-
lich geschwécht — die zu beobachtende ausgeprégte
Lohnzurlckhaltung zeugt hiervon. In ihrem Gefol-
ge haben die Gewinneinkommen der Unternehmen
in den letzten Jahren kraftig zugelegt. Der zweite
Einfluss betrifft die Wirtschafts- und Finanzpolitik.
Hier wurden soziale Leistungen reduziert, wahrend
gleichzeitig Bezieher hoherer Einkommen durch
die Senkung des Spitzensteuersatzes entlastet wur-
den. Beriicksichtigt man die Zusammensetzung der
Haushaltseinkiinfte von Geringverdienenden (hoher
Anteil von Lohn- bzw. Transfereinkommen) im Ver-
gleich zu Besserverdienenden (zunehmender Anteil
von Gewinn- und Vermdgenseinkommen, geringere
relative Bedeutung von Transferleistungen), so ist
das zunehmende Auseinanderklaffen bei der Ein-
kommensverteilung nicht verwunderlich.

Um den Einfluss der Verédnderung der Einkom-
mensverteilung auf das aggregierte Sparverhalten
zu quantifizieren, wurden im Rahmen der Gemein-
schaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute
vom Friihjahr 2006 Daten zur Einkommenssituation
der privaten Haushalte aus dem SOEP mit Infor-
mationen Uber die durchschnittlichen Sparquoten
der jeweiligen Einkommensgruppen aus der EVS
2003 verbunden. Dabei wurden die individuellen
Sparquoten konstant gehalten, um zu prifen, um
welchen Betrag sich die aggregierte Sparquote allein
aufgrund der Verschiebung von Einkommen zwi-
schen den Dezilen veréndert hat. Die Berechnungen
zeigen, dass rund 0,3 Prozentpunkte des tatsachlich
beobachteten Anstiegs der aggregierten Sparquote
auf die Verschiebung der Einkommensverteilung
zurlickgefiihrt werden kdnnen.*?

Abbildung 3
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Ausbleiben positiver Vermdgenseffekte

,» The houses that saved the world”, titelte der “Econ-
omist” im Marz 2002, und wies darauf hin, dass
die fur viele Industriel&nder erwartete harte Lan-
dung nach dem weltweiten Konjunktureinbruch
des Jahres 2001 weitgehend ausblieb, weil positive
Vermogenseffekte aus Uberproportional steigenden
Immobilienmarktpreisen den privaten Konsum vie-
lerorts in Schwung gehalten hatten.*®

In den USA, wo die Sparquote der privaten Haus-
halte im Laufe der 90er Jahre von rund 9 % des ver-
fugbaren Einkommens — nach nationaler Rechnung
—unter Null sank, ist die Bedeutung von Vermdégens-
effekten fur die Konsumentwicklung in mehreren
Studien untersucht worden. Ein vielfach bestatig-
tes Ergebnis war dabei, dass die Entwicklung fast
vollstandig auf sinkende Ersparnisse aus laufendem
Einkommen bei gleichzeitig steigenden Vermdgens-
bestdnden in der Gruppe der besserverdienenden
Haushalte zu erkléren ist.** Analog dazu kdénnten

11 Zur Hocheinkommensstichprobe vgl. Schupp, J. et al.: Repréasenta-
tive Analyse der Lebenslage einkommensstarker Haushalte. Gutach-
ten fir das Bundesministerium fur Gesundheit und Soziale Sicherung,
DIW Berlin 2003.

12 Vgl. Arbeitsgemeinschaft ..., a.a. 0., 265.

13 Vgl. “The Economist”, Ausgabe vom 28.3.2002, www.economist.
com/opinion/displayStory.cfm?story_id=1057144

14 Vgl. etwa Maki, D. M. und Palumbo, M. G.: Disentangling the
Wealth Effect: a Cohort Analysis of Household Saving in the 1990s.
Finance and Economics Discussion Series, Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2001-21, April 2001.
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Abbildung 4

Entwicklung der realen Immobilienpreise
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ausbleibende oder sogar negative Vermdgenseffekte
(Platzen der Dotcom-Blase am Aktienmarkt im Jahr
2000 und ihre Nachwirkungen, anhaltend schwache
Entwicklung der Immobilienpreise) in Deutschland
einen hoéheren Konsum aus Vermdégen verhindert
haben und damit zur Erkl&rung der beobachteten
Entwicklung der Sparquote beitragen. Die Ent-
wicklung an den Immobilienmadrkten ist in der Tat
besonders markant (Abbildung 4). Wéhrend Lander
wie GrofRbritannien, die USA, aber auch Frankreich
zum Teil immense Immobilienpreissteigerungen zu
verzeichnen hatten, sind die Preise in Deutschland
inflationsbereinigt in den letzten zehn Jahren sogar
zuriickgegangen. Nur in Japan, das in den 90er Jah-
ren das Platzen einer Immobilienmarktblase erlebte,
haben sich die Preise schwécher entwickelt als in
Deutschland.

Der Grund fur die zuriickhaltende Entwicklung
an den Immobilienmérkten in Deutschland hangt
natirlich nicht zuletzt mit der schwachen Nachfra-
geentwicklung der vergangenen Jahre zusammen.
Insbesondere Lander mit hohen Wachstumsraten
hatten auch wesentlich starkere Wertzuwéchse bei
Immobilien zu verzeichnen, die den privaten Kon-
sum weiter stabilisierten. Mit anderen Worten: Posi-
tive Vermogenseffekte missen weitgehend als Folge
einer gunstigen Wirtschaftsentwicklung betrachtet
werden, und konnen keine exogene Erhdhung der
Konsumbereitschaft bewirken.*®
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Zunahme der Ersparnisse aus dem
Vorsichtsmotiv

SchlieBlich erscheint es plausibel, dass in Phasen
steigender Arbeitslosigkeit auch bei denen, die noch
einen Arbeitsplatz haben, die Einkommensunsi-
cherheit wéchst. Nimmt man die Debatten um die
Finanzierungsprobleme der Sozialversicherungs-
systeme hinzu, die letztlich alle auf eine stérkere
finanzielle Belastung der privaten Haushalte hin-
auslaufen, ist eine Zunahme der Ersparnisbildung
aus dem Vorsichtsmotiv wenig Uberraschend. Unter
der rot-griinen Bundesregierung wurde sogar be-
gonnen, eine verstérkte private Altersvorsorge mit
staatlichen Mafnahmen (Stichwort: Riesterrente)
zu fordern.

Der Einfluss zunehmender Unsicherheiten auf das
Sparverhalten privater Haushalte ist schwieriger zu
quantifizieren. In einer jungeren Studie von Tichy
sind einige Hinweise auf den Einfluss von Faktoren
wie Systemvertrauen und Unsicherheiten auf die
Wachstums- und Konsumentwicklung zusammen-
getragen.'® Interessanterweise zeigt ein Vergleich
zwischen nordeuropéischen (Danemark, Schweden
und Finnland) und kontinentaleuropéischen Volks-
wirtschaften (Deutschland, Frankreich und Italien),
dass in den letztgenannten Landern das Systemver-
trauen starker abgenommen (und die Unsicherheit
im Gefolge zugenommen) hat als in Nordeuropa,
obwohl Reformen der sozialen Sicherungssysteme
dort in den vergangenen Jahren zum Teil wesent-
lich einschneidender waren; sie wurden aber recht
entschlossen umgesetzt. Der Autor begriindet auch
damit die Aufforderung an die Wirtschaftspolitik,
fur notwendig erachtete Reformen ziigig und im
Rahmen einer schlussigen Gesamtkonzeption zu
realisieren und negative gesamtwirtschaftliche Ef-
fekte durch flankierende MaRnahmen zu kompen-
sieren.t’

15 Arbeitskreis Konjunktur, a.a.0., 402. Fiir eine detailliertere
empirische Untersuchung von Vermdgenseffekten in verschiedenen
Industrielandern vgl. auch Slacalek, J.: International Wealth Effects.
Discussion Papers des DIW Berlin, Nr. 596, 2006; sowie Al-Eyd, A.,
Barrell, R., Davis, E. P. und Pomerantz, O.: Part 1: Assessing the Factors
of Resilience of Private Consumption in the Euro Area — A Macro-
economic Perspective. Assessing the Factors of Resilience of Private
Consumption in the Euro Area, European Economy — European Com-
mission Economic Papers Nr. 252, Juni 2006, 1-94.

16 Tichy, G.: Die Neue Unsicherheit' als Ursache der europdischen
Wachstumsschwéche. Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 6 (3), 2005,
385-407.

17 Vgl. Tichy, a.a.0., 403f. Das DIW Berlin hat in einer vergleichenden
Studie fur die Europdische Kommission auf Grundlage von EVS- und
SOEP-Daten ebenfalls versucht, die Rolle von Unsicherheiten im
Sparverhalten deutscher Privathaushalte einzuschatzen. Als Indiz fir
die zunehmende Bedeutung des Vorsichtsmotivs aufgrund steigender
Arbeitsplatzunsicherheit wurde darin die Tatsache gewertet, dass
Sparquoten bei von Arbeitslosigkeit noch nicht betroffenen Haushal-
ten auch nach Berlcksichtigung der héheren Einkommen héher lagen
als bei von Arbeitslosigkeit betroffenen. Vgl. Buslei, H., Mouratidis, K.,
Steiner, V. und Weale, M. Part 2: Determinants of Household Saving in
Germany, Spain and the United Kingdom. Assessing the Factors of Re-
silience of Private Consumption in the Euro Area, European Economy
— European Commission Economic Papers Nr. 252, Juni 2006, 95-155.



Entwicklung der Sparquote in Deutschland — Hindernis fur die Erholung der Konsumnachfrage

Fazit: Warten auf den Konsumanstieg

Die Binnennachfrage bleibt die Achillesferse des
noch jungen Konjunkturaufschwungs in Deutschland.
Nach jahrelanger Stagnation kommt im laufenden
Jahr wieder ein positiver Impuls vom privaten Kon-
sum, der sich jedoch —nicht zuletzt wegen der Mehr-
wertsteuererhbhung um drei Prozentpunkte — bereits
2007 wieder abschwéchen wird. Zwar haben auch
die Investitionsausgaben jingst wieder angezogen,
und auch die Weltkonjunktur entwickelt sich noch
glnstig, doch wére es historisch ein Novum, wenn
ein Aufschwung in Deutschland ohne eine nachhaltige
Zunahme der Konsumnachfrage zustande kéame.

Die gesamtwirtschaftliche Sparquote, darauf deutet
vieles hin, wird auf absehbare Zeit kaum nennens-
wert sinken. Im Lichte der Ausfuhrungen in dieser
Studie ist tatsachlich eher das Gegenteil zu erwar-
ten. So l&sst sich etwa auf substantielle positive
Vermdgenseffekte, in deren Gefolge die Ersparnis
aus dem laufenden Haushaltseinkommen zuriickge-
hen kénnte, in Deutschland nur schwerlich hoffen.
Infolge der langjéhrigen Wachstumsflaute sind we-
der von den Finanzmarkten noch aus Richtung der
Immobilienpreise Impulse zu erwarten, die auch
nur im Ansatz mit denen vergleichbar wéren, die in
den angelséchsischen Landern in den vergangenen
Jahren malgeblich zum massiven Riickgang der
Ersparnisbildung bei den vermdgenden Haushalten
gefuihrt haben. Auch die jingsten Zinsschritte der
Européischen Zentralbank, die nach eigener Aus-
kunft bemdiht ist, das noch niedrige Zinsniveau auf
ein neutrales Niveau anzuheben, lassen per se eher
ein Ansteigen der Sparquote erwarten.

Die Wirtschaftspolitik in Deutschland schlie}lich
sendet widersprichliche Signale aus. Mit dem Argu-
ment der Forderung privater Altersvorsorge werden
einerseits private Ersparnisse staatlich subventio-
niert —wobei davon auszugehen ist, dass vornehm-
lich Haushalte mit ohnehin héherer Sparneigung
von Instrumenten wie der ,,Riesterrente” Gebrauch
machen; andererseits wird ab 2007 der Sparerfrei-
betrag gekiirzt. Das Hauptproblem der Wirtschafts-
politik scheint jedoch darin zu liegen, dass es ihr
nicht gelingt, fir notwendig erachtete Reformen
im Rahmen eines schliissigen Gesamtkonzeptes zu
entwerfen und konsequent und ziigig umzusetzen,
was der wachsenden Unsicherheit privater Haus-
halte offensichtlich Vorschub leistet.

Die Zunahme der Unsicherheit wird dabei zwei-
fellos auch durch die infolge sinkender Reallohne
weiter schwindenden Einkommen in breiten Tei-
len der Bevolkerung verstarkt. Der gegenwaértige
Riickgang der Arbeitslosigkeit verbessert zwar die
Einkommenssituation zahlreicher Haushalte, jedoch
scheint dieser Impuls nicht ausreichend, um die

aktuellen und sich weiter abzeichnenden Kaufkraft-
verluste auszugleichen.*® Stattdessen ist abzusehen,
dass sich im Zuge anhaltend deutlich steigender Ge-
winneinkommen die Schere zwischen gering- und
besserverdienenden Haushalten weiter 6ffnen wird,
was flr sich genommen einen erneuten Anstieg der
aggregierten Sparquote nach sich ziehen muss.*® Bei
konstanter oder gar steigender Sparquote aber kann
die private Konsumnachfrage nur bei entsprechend
starker steigenden Einkommen (insbesondere im
Bereich der Haushalte mit hoheren marginalen Kon-
sumquoten) Uberhaupt wieder zunehmen.

Damit richtet sich der Blick zwangslaufig auf
die Lohnentwicklung. Nach vielfach vertretener
wirtschaftspolitischer Meinung flihren allein Ar-
beitsmarktreformen und weiterer Lohnverzicht auf
mittlere Sicht zu einem Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Lohnsumme, da sie die Voraussetzung
dafiir seien, dass Unternehmen tiberhaupt neue Mit-
arbeiter einstellen. Die Beschéftigung hangt nach
dieser Auffassung primar von den Lohnkosten und
der Flexibilitat des Arbeitsmarktes ab. Die Gegen-
position bringt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
ins Spiel. Sinkende Realeinkommen und eine in
der Folge stagnierende oder riicklaufige Nachfrage-
entwicklung, wie sie Deutschland seit 2000 erlebt,
triben nachhaltig die Absatzerwartungen der Unter-
nehmen und vermindern so den Anreiz flir Erweite-
rungsinvestitionen. Die Arbeitsnachfrage — hier am
Ende der Wirkungskette verortet — bleibt fir einen
Abbau der Arbeitslosigkeit zu schwach.?

Wenn man letzterer Position Erklarungsgehalt zubil-
ligt, liegt die wirtschaftspolitische Forderung nahe,
sich bei Lohnabschliissen in Deutschland wieder
zunehmend an der Steigerung der Arbeitsproduk-
tivitat zu orientieren, wodurch die mittlerweile
auch hierzulande kaum mehr in Abrede gestellte
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
erhalten bliebe, die Arbeitseinkommen aber wieder
starker steigen kdnnten und die Umverteilung zum
Halt gebracht wiirde. Schlieit man sich dagegen
der Mehrheitsmeinung an, muss man erlautern
koénnen, wo zwischen Reallohnsenkungen, Steu-
ererhdhungen und Mehrbelastung durch Reformen
in den Sozialversicherungen noch jene zusétzliche
Nachfrage entstehen soll, die Unternehmen in eine
Erweiterung ihrer Kapazitdten und in neue Mitar-
beiter investieren Iasst.

18 Das DIW Berlin geht in seiner letzten Prognose fiir 2007 von
einem Anstieg der Verbraucherpreise um 2,2 % aus, dem ein Zuwachs
der Nettolohne und -gehalter von lediglich 1,5 % gegenubersteht.
Dabei trégt bei der Preissteigerung die Mehrwertsteuererhdhung
allein gut 0,5 Prozentpunkte bei.

19 Bei den Unternehmens- und Vermdgenseinkommen erwartet das
DIW Berlin fiir 2007 derzeit einen Anstieg von knapp 6 %.

20 Vgl. Klér, E.: Starkung der Investitionstatigkeit in Deutschland:
Angebots- und Nachfragebedingungen im Blick behalten. Wochenbe-
richt des DIW Berlin, Nr. 34/2006, 475-480.
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Nachrichten aus dem DIW Berlin

Pressemitteilung des DIW Berlin vom 25.09.2006
DIW Berlin neuer Berlin-Partner Wissenschaft

Das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW Berlin) ist seit 1. August 2006 neu-
es Mitglied im wissenschaftlichen Netzwerk der Berlin Partner GmbH. Mit seinen etwa
200 Mitarbeitern bestimmt es als grofites Wirtschaftsforschungsinstitut in Deutschland
malgeblich die hiesige Wirtschaftswissenschaft. Die beiden S&ulen seiner Arbeit sind
6konomische Grundlagenforschung und forschungsgestiitzte Beratung fir die nationale,
europaische und internationale Politik, Wirtschaft und Offentlichkeit. Seine Forschungs-
ergebnisse prasentiert das DIW Berlin zielgruppenspezifisch in eigenen Publikationen,
externen Fachzeitschriften sowie im Rahmen von wissenschaftlichen Veranstaltungen.
Dartber hinaus findet seine Arbeit in den Medien eine breite Resonanz.

»Als wissenschaftliches Institut, das vielfaltig wirtschaftspolitisch berat, ist fur uns in
erster Linie die Einbindung in ein attraktives Netzwerk aus Wissenschaft und Wirtschaft
interessant, die uns die Berlin Partner GmbH bietet. Gleichzeitig konnen wir mit dieser
Partnerschaft die Verbundenheit mit unserem Standort Berlin zum Ausdruck bringen®,
erlautert Prof. Dr. Klaus F. Zimmermann, Prasident des DIW Berlin, die Motivation flr die
Kooperation. Seit seiner Griindung 1925 als Institut fir Konjunkturforschung hat das
DIW Berlin seinen Sitz in Berlin.

Neben den insgesamt sieben Forschungsabteilungen, die sich beispielsweise mit den
Themen ,Konjunktur®, ,,Weltwirtschaft” und ,Informationsgesellschaft und Wettbewerb*
befassen, gibt es auch abteilungsibergreifende Forschungsgruppen, so etwa zu ,,Finanz-
markten“ und ,Arbeitsmarktokonomie“. Das DIW Berlin ist eines der zwdlf Institute der
Leibniz-Gemeinschaft, die ihren Sitz in Berlin haben. ,Als international anerkannter
,Think Tank’, der seine wissenschaftlichen Erkenntnisse an der Schnittstelle von Politik
und Wirtschaft einbringt, ist das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung ein wert-
voller Berlin-Partner Wissenschaft”, stellt Roland Engels, Geschaftsfuihrer Berlin Partner
GmbH, heraus.

Die Berlin Partner GmbH ist die zentrale Anlaufstelle in Berlin, die Investoren bei der
Ansiedlung unterstutzt, Berliner Unternehmen in allen Fragen der AuBenwirtschaft be-
gleitet und den Standort Berlin profiliert und vermarktet. Die Gesellschaft wird mehr-
heitlich von der privaten Wirtschaft finanziert und ist durch den Berliner Senat mit der
Entwicklung und Durchfiihrung von MalRnahmen des Hauptstadt- und Standortmarke-
tings beauftragt. Mehr als 130 namhafte deutsche und internationale Privatunterneh-
men verbindet das Interesse, den Standort Berlin regional, national und international zu
fordern. Eines der Schwerpunktthemen bei Berlin Partner ist die Vermarktung des Wis-
senschaftsstandortes Berlin-Brandenburg.

Weitere Informationen; Christina Hufeland, Leiterin Presse- und Offentlichkeitsarbeit,
christina.hufeland@berlin-partner.de
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