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Chancen der Betelligung privater Haushalte
am Produktivver mdgen

Silke Thiele, Universitat Kid

1 Problemstellung

In der Vergangenheit hat die Ungleichverteilung des Vermogens bundesdeutscher Haushdte
kontinuierlich zugenommen. Dies verdeutlichen beispidhaft die in der Abbildung 1 dargesdlten
Lorenzkurven des Geldvermogens.

Abb. 1: Verteilung des Geldver mdgens privater Haushalte 1973, 1983 und 1993
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Quelle: Euler, M.: Geldvermdgen privater Haushalte 1983. In Wirtschaft und Statistik, 5/1985, S.418 und eigene
Erganzungen anhand EV'S 1993.

Abgebildet it die Vertellung des Geldvermogens privater Haushdte 1973, 1983 und 1993. Die
Kurven gelen dar, wievid Prozent der Haushdte Uber wievid Prozent des Gedvermogens
veflgen. Die zunehmende Entfernung der Kurven von der Glechvertelungdinie zeigt, dal? die
Vermogensvertellung in der Bundesrepublik Deutschland im  betrachteten 20-Jahres Zeitraum

ungleicher geworden i<

Die daatliche Vermogengpolitik versucht dieser steigenden Ungleichverteilung des Vermbgens
entgegenzuwirken. Die Bestrebungen ergeben sich vor dlem daraus, dal? (1) individudles Eigentum
eine wesentliche Grundlage personlicher Freiheit und Vorsorge dargdlt, (2) Privateigentum ds
tragende Saule der Marktwirtschaft gilt, (3) die breite Streuung des Vermogensbesitzes der Natur
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unserer Wirtschafts- und Sozia ordnung entspricht und (4) die private (Alters-) Vorsorge zunehmend
an Bedeutung gewinnt.

Der Staet ergreift daher eine Rethe von Malinahmen, um die Unglechvertellung des Vermogens zu
reduzieren. Neben der Forderung des Wohneigentums und des Sparens im dlgemeinen fordert der
Staat die Beteligung der Arbetnehmer am Produktivvermogen. Mit Letzterem sollen Uber die
Erhthung der Vertelungsgerechtigkeit hinaus weitere Zide errecht werden: (1) Verstarkung des
Vedandnises der Arbetnenmer fur marktwirtschaftliche Zusammerhénge bzw. fir die
wirtschaftlichen Bdange des arbeitgebenden Unternehmens, (2) Entlastung der Tarifpolitik und
Verlangsamung des Taiflohnangtiegs, (3) Erh6hung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote, (4)
Senkung des Kogtenniveaus der Unternehmen, (5) Verstéarkung der Eigenkapitadbass und
Wettbewerbsfghigkeit der Unternehmen.?

Eine gegenwaértig durchgefiihrte staatliche Ma3nahme, bel der u.a die Produktivvermégenshildung
gefordert wird, it die Sparprémie im Rahmen der Arbeitnehmersparzulage. Legt ein Haushdt sain
Vermdgen in Form von Unternehmensbeteiligungen an, wird ihm eine Sparpramie gewahrt. Vor dem
Hintergrund vertellungspolitischer Zide igt diese Mainahme nur dann as pogtiv zu werten, wenn e
auch tatsachlich von den Haushdten in Angpruch genommen wird, die ein geringes Verméogen und
damit verbunden zumes auch en geringes Produktivwermdgen aufweisen. Aufgrund des engen
Zusammenhangs zwischen Vermégen und Einkommen wurden Einkommensgrenzen eingefthrt, d.h.
wenn ein Haushdt ein bestimmtes Einkommen Uberschraitet, kommt er nicht mehr in den Genul3 der
Mal3nahme.

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur gibt es kontroverse Auffassungen Uber die Chancen
der frawilligen Beteligung der Arbetnehmer am Produktivwermoégen. Fraglich id, ob ene
Malinahme wie z.B. die Gewahrung ener Sparpramie bal Anlage des Vermdgens in Form von
Produktivvermdgen die Chancen zur Arbeitnehmerbeteligung tatsichlich erhoht. Um das beurtellen
zu konnen, snd empirische Untersuchungen erforderlich, die Uber die Préferenzen verschiedener
Haushdtsgruppen zur Bildung von Produktivwermdgen Auskunft geben. Sind de gerade bel den
Haushdten, die durch diese Ma3nahme erreicht werden sollen, gering, wird auch eine Sparpramie
die Haushdte nicht oder nur in geringem Ma% zur Anlage von Produktivvermdgen bewegen
konnen. Bisher igt jedoch Uber die Préferenzen verschiedener Haushatsgruppen zur Bildung von
Produktivwermdgen wenig bekannt. Erge Abletungen hierzu konnen Verdffentlichungen des
Statistischen Bundesamtes enthommen werden, die Uber den Besitz von Wertpapieren (u.a. Aktien)
in Haushalten verschiedener sozio-dkonomischer Gruppen Auskunft geben.® Diese Ergebnisse snd

! BARTHEL, A. Beteligung am Produktivvermégen und Investiviohn — Vernachlassigte Konzepte? In:

Politische Studien, Heft 352, 48. Jgg., 3/4 1997, S.58.

2 BARTHEL, A. Beteiligung am Produktivvermégen und Investiviohn — Vernachlassigte Konzepte? In:
Poalitische Studien, Heft 352, 48. Jgg., 3/4 1997, S.59.

¥ BULER, M.: Das Wertpapiervermogen privater Haushalte in Ost- und Westdeutschland. In: Sparkasse 12/1995,
112. Jgg., S.545-553; EULER M: Wertpapiervermogen privater Haushalte am Jahresende 1988. In: Wirtschaft und
Statistik 6/1991, S410-415; EULER, M.. Wertpapiervermogen privater Haushalte am Jahresende 1983. In:
Wirtschaft und Statistik 8/1985, S.672-680.
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jedoch wenig differenziert, denn de beschranken sch auf Mittelwertberechnungen fir einzelne
Haushdtsgruppen. Da aber insbesondere das Produktivvermogen innerhab der Haushdtsgruppen
sehr brat gesreut i und vide Haushdte nicht im Beditz dieser Vermogensart sind, haben diese
Mittdlwerte nur ene ser begrenzte Aussagekraft im Hinblick auf die Pré&ferenzen dler
Haushdtsgruppen zur Bildung von Produktivvermdgen.

In dem vorliegenden Betrag wird diesr Problemaik Rechnung getragen, indem ene
Okonometrische  Analyse durchgefthrt wird, in der ene Differenzierung nach metreren
Bestimmungsgrinden gleichzeitig erfolgt und in der explizit die Haushdte ohne Produktivvermégen in
die Andyse enbezogen werden. Es konnen damit Haushdtsgruppen identifiziert werden, die
sysematisch geringe bzw. hohe Préferenzen fir die Produktivvermdgenshildung aufweisen. Hieraus
sollen Chancen der Betelligung privater Haushdte am Produktivvermdgen sowie Hinwelse zur Aus-
gestatung vermogenspolitischer Ma3nahmen abgeleitet werden.

2 Methodische Vorgehensweise

Die Chancen der Betalligung privater Haushdte am Produktivvermdgen werden im folgenden auf
Bads des Aktienbestzes verschiedener Haushdtsgruppen untersucht. Hieraus sollen Schltisse zu
gegenwartig bestehenden fraewilligen Anreéizen der Betaligung am Produktivvermogen abgdeitet
werden. Dartiber hinaus kann ermittelt werden, wie hoch dadtliche Anreize sein milden, um
bestimmte Haushdte zur Produktivvermogensbildung zu veranlassen.

Daten

Insgesamt wurden die Daten von ca. 40.000 west- und ostdeutschen Haushdten ausgewertet. Diese
Haushdte, welche im Rahmen der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EV'S) des Statistischen
Bundesamtes im Jahr 1993 erfald wurden, représentieren rd. 98 % der bundesdeutschen Haushalte.
Lediglich rd. 2 % der Haushdte der Bundesrepublik werden durch das Datenmaterid nicht
abgebildet. Hierzu gehdren ua Haushdte, deren monatliches Nettoeinkommen 35.000 DM
Uberschreitet. Obwohl es winschenswert ware, auch diese Haushdtsgruppe in die Anayse
einzubeziehen, is diese jedoch nicht vorrangig interessant, dabel diesen Haushdten bereits von einer
relativ hohen Beteiligung am Produktivvermdgenshildung auszugehen ig.

Okonometrisches Verfahren

Das oOkonometrische Verfahren, weches den im folgenden vorzugdlenden Ergebnissen
zugrunddliegt, ist die Tobit-Anayse. Dieses Verfahren it notwendig, well ein sehr grofl3er Antell der
Haushdte, sprich 88 vH, nicht im Bestz von Aktien igt, dso sogenannte Nullbeobachtungen
aufweld. Lediglich 12 vH der Haushdte weisen positive Aktienvermdgensbestande auf. Wird das
Aktienvermdgen vereinfachend lediglich in Abhéngigkeit des Einkommens in @nem Diagramm
abgetragen, zeigt Sch schematisch dasin Abbildung 2 dargestdite Bild.

Abb. 2: Aktienvermbgen in Abhéngigkeit des Einkommens
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Quelle: eigene Darstellung

Ergchtlich wird die Konzentration von Nullbeobachtungen insbesondere im unteren Einkom-
mensbereich. In den oberen Einkommensbereichen zeigt Sch ene zunehmende Akzeptanz von
Aktien, welche dadurch zum Ausdruck kommt, dal3 weniger Nullbeobachtungen vorliegen und
hohere Aktienwerte gehalten werden.

Wahrend sich ba den postiven Aktienbesténden die Akzeptanz von Aktien direkt in der Hohe
ablesen 18(%, kann bel den Nulbeobachtungen, aso bel 88 vH der Haushdte nicht unterschieden
werden, ob die Akzeptanz, Aktienvermdgen zu bilden, nahe Null liegt, so dal3 die Haushdte
maglicherweise kurz davor stehen, Aktien zu erwerben oder weit unterhalb von Null, dso nicht im
entferntesten an einen Aktienerwerb denken.

Wirde anhand dieser Daten inklusive der Nullbeobachtungen eine gewohnliche Regressonsanalyse,
adso Kleing-Quadrate- Schétzung, vorgenommen werden, wirden ale Nullbeobachtungen, obwohl
hinter ihnen vermutlich ganz unterschiedliche Neigungen der Aktienvermdgenshildung stecken, gleich
behandelt werden. Daraus wirde eine Verzerrung der Regressonsgerade resultieren. Auch en
Auschiuld der Nullbeobachtungen ist keine Losung des Problems, denn dann lief3en sich nur
Aussagen fir die 12 vH der Haushdlte ableiten, die Aktien halten.

Da ene Ubliche Regressonsschétzung sowohl unter Einbezug as auch unter Vernachldssigung der
Nullbeobachtungen nur mit Einschrénkungen zu gebrauchen is, snd fur die Andyse des
Aktienvermogens andere Schédtzverfahren anzuwenden. Im vorliegenden Fall bietet Sch eine Tobit-
Schédtzung an. Diese erklart amultan einersats die Wahrscheinlichkeit fir einzelne Hausha tsgruppen,
Aktienvermdgen zu bilden anderersaits die Hohe des Aktienvermdgens.

Einfluf¥faktoren auf die Aktienvermégensbildung
Abgdeitet aus theoretischen Voriberlegungen werden in die Anadyse solche Haushdtsmerkmade
einbezogen, die einen Einfluld auf die Neigung zur Aktienvermdgenshildung erwarten lassen:

Da die Bildung von Aktien eine spezifische Form des Sparens darstellt, konnen die Determinanten
des Sparens auch ds gliltig fur die Aktienvermdgenshildung angesehen werden. Hierzu zéhlen das
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Einkommen und der Konsum. Insbesondere der Konsum wird wesentlich durch die Kinderzehl im
Haushat beanflufd. Auch ist zu berticksichtigen, dal3 das Konsumniveau und die Konsumstruktur in
den Haushalten der neuen Bundedander von denen der dten Bundedander abweichen kann, so dal3
auch hier von e@nem Einflul3 auszugehen id. Da nicht nur das Einkommen, sondern auch das
Vermogen selbst die Sparfahigkeit beeinflufl, wird es eberfdls einbezogen. Aufgrund der Stufen der
Vermogenshildung, welche besagen, dal3 zunéchst Vermogensarten hoherer Liquiditét und Sicherheit
gehalten werden und erst bel htherem Vermdgen auch riskoreichere Arten héherer Rentabilitét an
Bedeutung gewinnen, wird auch die Struktur des Geldvermogens die Aktienvermdgenshildung
determinieren. Diese wird durch die Anzahl der Geldvermdgensarten des Haushdts ausgedriickt und
gellt damit eine Proxivariable fur das Portfolioverhdten dar. Nicht zuletzt wird bertickschtigt, dal3
das Sparen in Form von Aktien vermutlich mit einer hdheren Aushildung einhergeht, denn die Akti-
enhdtung verlangt vergleichsweise umfangreiche Kenntnisse und Informationen. Aus diesem Grund
wird auch das Bildungsiiveau in die Anadyse einbezogen. Zusammengefdd werden folgende
Haushatsmerkmde in der Andyse berlicksichtigt:

Einkommen (verfligbares Jahreseinkommen)

Nettogesamtvermogen (Grund- und Geldvermégen abzlglich dler Schulden)
Kinderzahl (0 bis 5 Kinder)

Anzahl Geldvermogensarten (0 bis 14 Geldvermdgensarten)

Sozide Stellung (Sdbsténdige, Arbeitnehmer, Nichterwerbstétige)
Bildungsiveeau (dre Bildungsstufen)

Bundesgebiet (altes und neues Bundesgebiet)

Noaks~wbdrE

Von diesen Vaiadlen werden die erden vier ds metrische Variablen einbezogen. Die sozide
Stelung, das Bildungsniveau und das Bundesgebiet werden in Form von Dummy-Varigblen in der
Gleichung berlicksichtigt. Jede Merkmasauspragung (z.B. be der soziden Stellung  Selbstandige,
Arbatnehmer und Nichtewerbgtétige) wird durch eine Dummy-Variable abgebildet. Zur
Vermedung vollsgandiger Multikollinearitét wird bei jedem der dre quditativen Merkmae jewells
eine Auspragung aus der  Schétzgleichung herausgelassen. Ein Haushdt, der diese Ausprégungen
aufwes (hier: Angeddlter, mittleres Bildungsniveau, dte Bundedander), fungiet ds
Referenzhaushdt. Zid der Andyse ig es nun, die Abweichung des Aktienvermdgens von z.B.
Haushaten mit héherem Bildungsniveau zu diesem Referenzhaushdt zu ermitteln.

3 Darstellung der Ergebnisse

In der folgenden Tabelle i die Bedeutung des Einflusses der einbezogenen Variablen auf das
Aktienvermtgen aufgezeigt.

Tab. 1. Die Bedeutung einzelner Variablen auf das Aktienvermogen privater Haushalte

Standardiserte Bedeutung
Regress onskoeff.
Einkommen 0,80 ** 1
Nettogesamtvermogen 0,32 ** 4




Kinderzahl -0,29 ** 5
Anzahl Gdldvermbgensarten 0,59 ** 2
Sdbgandigkelt 0,18 ** 7
Nichterwerbstétigket 0,11 ** 8
Geringes Bildungsniveau -0,27 ** 6
hohes Bildungsniveau 0,06 * 9
Neue Bunded ander -0,54 ** 3

Die mit Sternchen gekennzeichneten Werte sind mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von héchstens 1 vH (**)
bzw. héchstens 5 vH (*) von Null verschieden

Quelle: Einkommens- und V erbrauchsstichprobe 1993, eigene Berechnungen

Abgebildet snd die aus der Schdtzung abgdeiteten sandardiserten Regressonskoeffizienten.
Anhand dieser Koeffizienten |&% sich die Bedeutung der in die Schétzung einbezogenen Variablenin
ener Reihenfolge ablesen. Die aufgefiinrten Sternchen zeigen, dal? dle einbezogenen Variablen die
Hohe des Aktienvermdgens signifikant, also Satistisch abgesichert beeinflussen.

Deutlich wird, dal3 im Vergleich der Variablen das Einkommen mit enem Faktor von 0,8 den
entscheidendgten Einflul? auf das Aktienvermogen der Haushdte hat. Den zwetwichtigsten Einfluid
gdlt interessanterweise nicht die Hohe des Nettogesamtvermdgens dar, sondern die Anzahl der
verschiedenen Geldvermdgensarten, welche Auskunft Uber die Portfoliostruktur der Haushdte gibt.
Es ig ds0 nicht unbedingt S0, dal3 nur die vermogendsten Haushdte im Besitz von Aktien sind,
sondern insbesondere die Haushdte verfiigen Uber Aktien, die unter Umstdnden auch bel einem
geingerem  Vemogen berets mehrere Vermigensaten haben  wie  Sparkonten,
Lebensverscherungen und Bausparvertrdge. An dritter Stelle steht mit —0,54 der Einflul¥aktor
“Neue Bundedander”. Dieser Faktor wirkt im Vergleich zu den beiden vorhergenannten negativ,
d.h. kommt ein Haushdt aus den neuen Bundedandern, wird er unter sonst gleichen Bedingungen im
Mittel ein geringeres Aktiervermdgen aufweisen ds en Haushdt der dten Bundedéander. Der
Erkldrungsgrund dafir kann sein, dal3 Haushdte der Neuen Bundedander 1993 eine stérkere
Konsumneigung hatten as Haushdte der dten Lander. Diese geht in engem Zusammenhang mit
liquiden Vermogensarten. An vierter Stelle folgt dann das Nettogesamtvermdogen und an flnfter
Stele die Kinderzahl, die ebenfalls einen negativen Effekt aufwelst, d.h. bei seigender Kinderzahl ist
im Mitted mit enem geringeren Aktienvermdgen zu rechnen. Aus diesen Ergebnissen |&% sich bereits
folgern, dal3 Betelligungsmoddle, welche die genannten Faktoren nicht berlicksichtigen zu ener
geringen Produktivvermdgenshildung fuhren.

Neben der hier dargesteliten Rethenfolge der Bedeutung einzelner Variablen lassen sch aus der
Tobit-Schétzung unter Vorgabe konkreter Variablenwerte wie einer konkreten Einkommens- und
Vermogenshohe, der Anzahl der Vermdgensarten etc. weitere Ergebnisse ableiten, welche in der
Tabelle 2 dargesteIt sind.

Abgebildet snd “Wahrscheinlichkeiten des Besitzes von Aktienvermdgen” sowie “Erwartungswerte
des Aktienvermdgens’ fir einen Referenzhaushdt mit geringem, mittlerem und hohem Einkommen
und Vermogen. Der Refearenzhaushdt i en Arbeitnehmerhaushdt mit zwel Kindern, drel
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unterschiedlichen Geldvermigensartert' und mittlerem Bildungsniveau. Die Werte Sind getrennt nach
aten und neuen Bundedéndern aufgeftirt.

Tab. 2. Wahrscheinlichkeit des Besitzes von Aktienver mégen sowie Erwartungswert des
Aktienvermogens bei Variation der Einkommens- und Ver mdgenshéhe eines

Referenzhaushaltes'

Wahrscheinlichkeit des Besitzes von Aktienvermogen (in %)
Einkommen und Vermoger? Alte Bundedander Neue Bundedander
Gering 6 3
Mittel 9 4
Hoch 13 6

Erwartungswert des Aktienvermogens (in DM)
Einkommen und Vermoger? Alte Bundedander Neue Bundedander
Geing 2.598 938
Mittel 3.675 1.396
Hoch 5.829 2.376

1) Referenzhaushalt: Arbeitnehmer, 2 Kinder, 3 Geldvermdgensarten, mittleres Bildungsniveau
2) Alsgering, mittel bzw. hoch werden die Grenzen zum unteren, mittleren und oberen Einkommens- bzw.
Vermdgensguartil eines Haushalts mit 2 Kindern definiert

Quedlle: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 1993, eigene Berechnungen

Der Einfluld des Einkommens und Vermdgens auf das Aktienvermdgen wird deutlich erkennbar. Es
sgen zunéchgt nur die Haushdte der dten Bundedéander betrachtet. Weisen diese Haushdte en
geringes Einkommen und Vermdgen auf, i zu 6 vH mit Aktienbestz zu rechnen. Be hohem
Einkommen und Vermogen steigt der prozentuadle Antell auf 13 vH. Die Erwartungswerte seigen um
mehr a's das Doppelte von 2.598 auf 5.829 DM.

Auch der Unterschied zwischen den aten und neuen Bundedé@ndern wird deutlich erkennbear.
Waéhrend die Haushdte der dten Lander bereits bei geringem Einkommen und Vermdgen zu 6 vH
Aktienvermdgen besitzen, erreichen Haushdte der neuen Lander erst bei hohem Einkommen und
Vermbgen diesen prozentuden Wert. Dabel liegen die Erwartungswerte immer noch unter
denjenigen der dten Lander mit geringem Einkommen und Vermogen.

Hieraus |&% sch ableiten, dal3 Haushdte der neuen Bundedander unter sonst gleichen Bedingungen
en deutlich héheres Einkommen und Vermigen haben mussen, damit e frawillig dnlich hohe
Aktienvermtgen bilden wie Haushdlte der dten Lander. Behanddt man Haushdte der dten und
neuen Bundedander gleich und zwingt beide, bereits bl geringem Einkommen und Vermégen Aktien
zB. in Form enes Investiviohnmodells zu erwerben, werden die Haushdte der neuen Lander
benachtelligt, denn deren Préferenz fir Aktien liegt deutlich unter derjenigen der dten Lander.

Ausgehend von enem Haushdt der dten Bundedander mit mittlerem Einkommen und Vermégen
werden im folgenden noch einmd die Vaiabdlen “Kinderzahl”, “Anzahl der Geldvermdgensarten”

4 Dasist die am haufigsten vorkommende Anzahl (EV'S, 1993, eigene Berechnungen).
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sowie “Bildungsniveau” variiert, um wiederum die Wahrscheinlichketen fir den Besitz sowie den
Erwartungswert des Aktienvermogens abzuleiten.

In der mittleren Spdte dieser Tabelle snd die Werte des hier zugrundeliegenden Referenzhaushdts
aufgefihrt. Diessr Haushdt hat ein mittleres Einkommen und Vermogen, kommt aus den dten
Bundedéndern, ist Arbetnehmer mit 2 Kinden, 3 Geddvermdgensaten und mittlerem
Bildungsniveau. Be diesem Referenzhaushdt wurden die in der erden Spdte der Tabdle
aufgefUhrten Faktoren gesenkt (Geringer) bzw. erhoht (Hoher). Das erste Feld der Tabdle
kennze chnet demnach einen Haushdt der sch vom Referenzhaushdt lediglich dadurch unterscheidet,
dal3 er nicht zwei, sondern nur noch ein Kind hat.

Tab. 3: Aktienvermogen: Wahrscheinlichkeit des Besitzes sowie Erwartungswert
Variation ver schiedener Merkmale bei einem Refer enzhaushalt!

Wahrscheinlichkeit des Besitzes von Aktienvermogen (in %)

Geringer Referenz- Hoher
haushdlt
Kinderzahl 10 9 7
Anzahl Geldvermdgensarten 5 9 13
Bildungsniveau 6 9 9
Erwartungswert des Aktienvermogens (in DM)
Geringer Referenz- Hoher
haushdt
Kinderzahl 4.401 3.675 3.053
Anzahl Geldvermbgensarten 2.126 3.675 6.077
Bildungsniveau 2.497 3.675 4.014

1) Referenzhaushalt: mittleres Einkommen und Vermdgen, alte Bundeslander, Arbeitnehmer, 2 Kinder, 3 Geld-
vermogensarten, mittleres Bildungsniveau

Quelle: Einkommens- und V erbrauchsstichprobe 1993, eigene Berechnungen

Die Zahlen dar Tabdle 3 weisen aus berégt die Kinderzahl nicht mehr, wie bel dem
Referenzhaushdt zwel, sondern drel Kinder, sinkt die Wahrscheinlichkeit des Aktienbesitzes um zwel
Prozentpunkte, der Erwartungswert des Aktienvermogens um ca. 600 DM. Diesigt nachvollziehbar,
denn insbesondere Haushate mit mehreren Kindern haben hohe Préferenzen, ihr Vermdgen in Form
von Haus- und Grundbesitz anzulegen.® Auch diese Haushdte wilrden z.B. bel Investiviochnmodellen,
welche Haushdte zwingen, einen Tel ihres Lohnes in Form von Aktien anzulegen, zu den
benachteiligten gehdren.

Ahnliche Ableitungen lassen sich furr Haushalte mit geringerer Anzahl an Vermogensarten, sowie fir
Haushdte mit geringerem Bildungsniveau machen. Sinken diese Faktoren, sinkt die Préferenz fur
Aktien, dh. auch diese Haushdtsgruppen wéren, wirde man Zwang in Form von
I nvestiviohnmodellen ausiiben, benachtelligt.

® vgl. dazu THIELE, S.: Das Vermégen privater Haushalte und dessen EinfluR auf die soziale Lage. Frankfurt am
Main, 1998, S.152-154.
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4 Schluf¥folgerungen

Unter den jetzigen Rahmenbedingungen hdten im Durchschnitt lediglich 12 % der Haushalte der dten
bzw. 3 % der Haushdte der neuen Bundedander Aktien, d.h. dieser Antell an Haushdten betelligt
gch berdits frawillig an Produktivwermdgen. Um Betelligungen in grofl3erem Umfang zu rediseren,
mUren folglich hohe Anreize geschaffen werden

Die geringsten Préferenzen Aktien zu bilden, haben Haushdte mit geringem Einkommen, geringer
Vermogensstreuung und geringem Vermogen. Die Préferenzen dieser Haushdte sind noch geringer,
wenn sch der Wohngtz in den neuen Bundedandern befindet. Gleichgliltig in wecher Form eine
hohere Beteligung der Haushdte am Produktivwermdgen erreicht werden <oll, ob Uber ene
Schaffung htherer Anreize zur Erhohung einer freiwilligen Betelligung oder ob Uber eine Ausiibung
von Zwang: wenn nicht entsprechende Differenzierungen eingeschlossen sind, besteht bel politischen
Eingriffen die Gefahr, diese Haushdtsgruppen zu benachtelligen.

Aufgrund der Gefahr von Benachtelligungen vider Haushdtsgruppen sollte jede Form der aatlichen
Forderung der Beteligung von Arbeitnehmerhaushdten am Produktivwvermogen ener kritischen
Kosten-Nutzen- Analyse fUr die Gesdllschaft unterzogen werden.

Abschliel¥end 183 dch festhadten, dal? die Chancen zur Veringerung der Ungleichvertellung des
Vermdgens mittes Betelligungen privater Haushdte am Produktivwvermégen ds gering enzustufen
gnd. So weisen gerade die Haushdte mit geringem Vermogen, sorich Haushdte mit geringem
Einkommen und Vermdgen sowie mit Wohndtz in den neuen Bundedandern, die geringsten
Préferenzen fur die Aktienvermogenshildung auf. Es bedarf schon sehr hoher Anreize, um diese
Haushdte zum Aktienerwerb zu ermuntern. Dies bedeutet, dal3 der Staat hohe Aufwendungen zur
Forderung der Bedligung tétigen milde Wenn dies angeschts der  daatlichen
Budgetbeschrénkungen nur mit geringem Mittdaufwand betrigben wird, dann i von deratigen
Malinahmen abzuraten, da sch letztlich digenigen Haushdtsgruppen dann am Produktivvermdgen
betelligen, die ohnehin berets hthere Anreize dazu haben.



