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Vermaogenspreise, Alterung und Ersparnis
Gibt es einen demografisch bedingten "Asset Meltdown"?
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Summary
In simple overlapping-generation models asset prices drop if household saving of a shrinking
younger generation falls short of planned, constant asset sales by the old generation. This note
argues that the above argument holds only in case of a strict cash-in-advance constraint in a
model with sharp demarcations between periods. In a more realistic setting of simultaneous
slow changes, excess asset supply is matched by excess goods demand. This in return creates
additional savings (undistributed profits) that help to maintain asset market equilibrium.

In simple overlapping-generation models, the young save by purchasing assets from the old,
who in turn finance their consumption by spending the proceeds. If household saving of a
shrinking younger generation falls short of planned, constant asset sales by the old generation,
asset prices might drop. This note argues that the above asset-meltdown argument holds only
in case of a strict cash-in-advance constraint in a model with sharp demarcations between pe-
riods. Here, the shrinking size of the young generation establishes a supply-side constraint for
production, and the old cannot realize the planned value of asset sales so that goods prices
cannot be bidden up. In a more realistic setting of simultaneous and slow changes, only some
flexibility and elasticity of the financial system is needed to resolve the cash-in-advance con-
straint. Excess goods demand then will produce rising prices. Then, necessarily additional
savings (in the form of undistributed profits) arise as a flow-of-funds effect, which in turn
help to maintain asset market equilibrium. Asset prices nevertheless might fall because of ris-
ing interest rates if monetary policy reacts to inflationary tendencies (if goods-supply con-
straints persist). But this line of reasoning is different from the shortage-of-saving myth.




Der demografische AlterungsprozeR ist in den Mittelpunkt ékonomischer Diskussionen ge-
rickt. Nicht nur in vielen "alten” Industrielandern, sondern auch in "aufstrebenden” Volks-
wirtschaften wie z.B. China ist in den kommenden Jahrzehnten ein markanter Anstieg des Al-
terskoeffizienten, d.h. der Relation zwischen Rentnern und Erwerbstatigen?, zu erwarten. Die
damit einhergehende Belastung der Rentensysteme hat eine Debatte ber einen mdglichen
und notwendigen Umstieg vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren angestoen.2 Dabei
wurde auf die Gefahr hingewiesen, daR es bei einer kapitalgedeckten Altersversorgung zu ei-
nem Verfall der Vermdgenspreise kommen kdnne, wenn spater eine relativ zur Bevolkerungs-
groRe gewachsene Rentnergeneration ihre Ersparnisse auflése: Das ist der "Asset Meltdown".
Im folgenden wird argumentiert, dal® diese These aus kreislauftheoretischen Griinden frag-
wirdig ist.

Die Meltdown-These wird Ublicherweise présentiert im Rahmen eines Modells tberlap-
pender Generationen, in dem die junge Generation arbeitet und spart (durch den Kauf von Fi-
nanzaktiva) und die nicht mehr arbeitende alte Generation ihren Konsum durch Entsparen fi-
nanziert. Jede Generation lebt zwei Perioden. In jeder Periode trifft die Ersparnis der aktiven
Generation auf die Wertpapierverkdufe der Rentner. Sind die Generationen gleich groR, bleibt
der Preis der Wertpapiere insoweit konstant. Schrumpft dagegen die aktive Generation, so
bleibt die Neunachfrage nach Geldvermdgenstiteln von Seiten der nachwachsenden, zahlen-
maRig kleineren jungen Generation hinter dem durch das Entsparen gespeisten Angebot auf
dem Kapitalmarkt zurlick. Es kommt deshalb zum Kursverfall. Die Argumentation gilt ana-
log, wenn andere, auch reale Vermdgensaktiva zur Alterssicherung genutzt werden; auch die
Preise dieser Vermogensbestdnde mussen bei sinkender Bevolkerungsgrofie fallen (vgl. Man-
kiw/Weil 1989, Abel 2001, Poterba 2001).

Im folgenden wird jedoch angenommen, dal’ nur ein einziger homogener Geldvermdgens-
titel existiert, der aus Grinden der Altersversorgung, aber auch flir sonstige Finanzierungs-
zwecke gehandelt wird. Probleme unterschiedlicher Risikoprofile von alten und jungen
Marktakteuren, die allokative Anpassungen innerhalb der Vermdgensbestdnde erzwingen,
kdnnen so ausgeklammert bleiben; ansonsten kénnte namlich auch eine Veranderung der be-
volkerungsdurchschnittlichen Risikoneigung Auswirkungen auf die Entwicklung der Vermo-
genspreise haben (vgl. Fehr/Jokisch 2006). Weiterhin ist die Prognose eines Vermdgenspreis-
verfalls auch dann zu modifizieren, wenn man von dem sehr mechanischen Spar- und Kon-
sumverhalten nach dem einfachen Lebenszyklusansatz abweicht und ein realistischeres Ver-
halten unterstellt (vgl. Borsch-Supan 2003): Wenn z.B. die alte Generation ihr Vermdgen zu

1 Ppraziser wird dieser Koeffizient zumeist als das Verhaltnis zwischen den Personen mit einem Le-
bensalter von (ber 60 Jahren und der Personengruppe mit einem Alter von 15 bis 59 Jahren definiert
(vgl. Fehr/Jokisch 2006).

2 Ein Ausgangspunkt in Deutschland war insbesondere das Gutachten des Wissenschaftlichen Bei-
rats beim Bundesministerium fur Wirtschaft (ber "Grundlegende Reformen der gesetzlichen Renten-
versicherung” (1998). Siehe auch das Schwerpunktheft 4 der Zeitschrift "Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik™ (Band 1, 2000) zum Thema Rentenreform.



bewahren und vererben gedenkt, wiirde die Angebots-Nachfrage-Konstellation auf dem Ver-
maogensmarkt von der Altersverteilung der Bevélkerung starker entkoppelt. Denkbar ist auch,
dal? die relative Verknappung des Faktors Arbeit vermittelt Uber Substitutionsprozesse die
Kapitalnachfrage veréndert (vgl. Bérsch-Supan 2006).

Dall die bisherigen empirischen Ergebnisse zum Zusammenhang von Demografie und
Renditeverlauf so wenig aussagekréaftig sind (vgl. Marekwica u.a. 2006), kénnte jedoch auch
an einem Punkt liegen, der bislang in der Diskussion nicht beachtet worden ist. Dazu wird ei-
ne einfache kreislauftheoretische Argumentation entwickelt. Nicht-zinsbedingte Anderungen
der gesamtwirtschaftlichen Investitionstatigkeit werden ausgeschlossen. Das Schrumpfen der
aktiven Generation wird durch eine sinkende Geburtenrate ausgeldst. Faktisch missen somit
drei Gruppen: Kinder, Aktive und Rentner unterschieden werden. Will man dies nicht in ei-
nem Drei-Perioden-, sondern in einem Zwei-Perioden-Modell erfassen, ist zu berlcksichti-
gen, daR die aktive Generation mit ihrem laufenden Einkommen jeweils auch die Kinder mit-
erndhren muRB. Mit der Kinderzahl sinkt entsprechend die Jugendlastquote. Eben dieser Vor-
teil wird haufig zur Erklarung der sinkenden Geburtenrate angefiihrt; die Haushalte entziehen
sich insoweit einer Doppelbelastung.® Es ist zunéchst offen, wie die Sparneigung der Aktiven
darauf reagiert:

(1) Bleibt sie unveréndert, kdnnen die Eltern ihren eigenen Konsum erhdhen; dies gleicht bei
konstantem Einkommen den Konsumausfall der Kinder aus.

(2) Entscheiden sich die Eltern, den entstehenden Freiraum in ihrem Budget zur Aufstockung
ihres Zukunftskonsums zu verwenden, wird ihre Wertpapiernachfrage steigen. Dies mifite
formal analog, aber inhaltlich kontrdr zur Meltdown-Argumentation einen temporéaren An-
stieg der Vermdgenspreise bewirken.

Im nachsten Schritt, aber modelltechnisch noch in der gleichen Periode, erreicht der Rlck-
gang der Kinderzahl die aktive Bevolkerung. Erwerbstatigkeit und Markteinkommen gehen
(bei strikter Begrenzung der Beschaftigung durch die Angebotsseite und nach wie vor kon-
stantem Pro-Kopf-Einkommen) zuriick. Im Fall (1) sinkt die Haushaltsersparnis, im Fall (2)
dann, wenn der Beschaftigungsriickgang stérker durchschlagt als die individuelle Mehrerspar-
nis; dies soll hier im Interesse der Meltdown-These unterstellt werden. Damit erscheint ein
Kursverfall der Vermdgenstitel unausweichlich (der sich allerdings in der Folgeperiode wie-
der korrigiert, weil dann auch die Rentnergeneration zahlenmaRig geschrumpft ist).

Der Kursverfall folgt aus einem Ungleichgewicht auf dem Wertpapiermarkt, das seiner-
seits das Spiegelbild eines Ungleichgewichts auf dem Gitermarkt ist. Dem personenmafig
verringerten Sparaufkommen der Aktiven entspricht eine geplante UberschuRnachfrage nach
Gutern von Seiten der Rentner. Diese Uberschunachfrage entsteht indirekt durch den ar-
beitsangebotsbedingten Produktionsriickgang. Folgt man einem strikten Cash-in-advance, so

3 "Today's working generation has preferred not to raise as many children as previous generations
did and has thus decided not to maintain the usual size of the the relative voluntary resource transfer
to the subsequent generation™ (Sinn 2000: 404).



kann sich die UberschuBnachfrage nicht realisieren, eben weil die Rentner zuerst ihre Papiere
verkaufen mussen, bevor sie konsumieren kdnnen; die verringerten Wertpapierkdaufe lassen
jedoch den Kurswert sinken.

Aber dieser zeitlich starre Ablauf ist allein dem gewahlten Modellaufbau geschuldet. Fak-
tisch laufen alle Vorgange simultan und nicht in Periodenschritten getrennt ab. Zu berck-
sichtigen ist auch, dal der Bevolkerungsriickgang ein gradueller, in jedem Jahr kaum merkli-
cher Prozel} ist (vgl. Bérsch-Supan 2006, Weber 2006). Realiter 1aRt die langsame Entstehung
einer arbeitsangebotsbedingten Produktionsliicke bei zunachst unverénderter Nachfrage meh-
rere Anpassungsalternativen offen: z.B. Nutzung der faktischen Elastizitat der Angebotssei-
te?, Variationen der Lebensarbeitszeitgrenzen, Migration, Importe etc. Kann das Giiterange-
bot tatsachlich aber nicht gesteigert werden, so kommt es zur unginstigsten Alternative nach-
fragebedingter Preissteigerungen. Es darf aber nicht tbersehen werden, dall damit auch in
diesem Fall uno actu neue Ersparnisse in Hohe der nominalen Ubernachfrage entstehen: nam-
lich unverteilte Gewinne auf Seiten der Unternehmen, die als Geldvermégensbildung wieder
zu einer Wertpapiernachfrage fihren. Auch eine Ausschittung dieser Gewinne an die Unter-
nehmerhaushalte bringt die neue Ersparnis nicht zum Verschwinden, weil dann der Konsum
der Unternehmerhaushalte die Nachfrage weiter antreibt und wiederum preisbedingte Zusatz-
gewinne generiert.>

Letztlich unterscheidet sich das Szenario demografisch bedingter Verschiebungen bei
Konsum und Ersparnis kaum vom Fall einer steigenden Konsumneigung oder einer Erhéhung
des autonomen Konsums in einem einfachen Makromodell. Jede nominale Anderung der Gii-
ternachfrage, also auch eine Abnahme der Haushaltsersparnis erzeugt im Kreislauf wiederum
nominale Ersparnisse in gleicher Hohe; Ersparnisse verschwinden nicht dadurch, daf man sie
ausgibt. Dieser aus der VGR bekannte Zusammenhang ist vollig unabhangig davon, ob nun
Vollbeschaftigung besteht oder nicht. Der Auslastungsgrad der Ressourcen entscheidet nur
dartiber, ob die Ersparnisse bei den (Arbeitnehmer-) Haushalten oder den Unternehmen anfal-
len. Die Endogenitat der Ersparnisse gilt im tbrigen auch im o.g. Fall vermehrter Importe; die
unmittelbar im Ausland entstehende Geldvermdégensbildung fiihrt im theoretischen Zwei-Lén-
der-Fall zu einem entsprechenden Kapitalimport (vgl. Gértner/Lutz 2004: 35)

Die im IS-LM-Modell bei einer Ausweitung des autonomen Konsums aufretenden Zinsef-
fekte sind ein Reflex der fragwirdigen Annahme einer fixierten Geldmenge. Geht man, wie
heute mehr und mehr Gblich, von einer endogenen Geldmenge aus (vgl. Spahn 2006), so
kdnnten Zinssteigerungen und Vermdgenspreissenkungen aus einer Inflationsbekdmpfung der
Notenbank resultieren. Jedoch entwickelt sich die aufgrund des Alterungsprozesses entstehen-
de Ubernachfrage so langsam, daR sie kaum die ablaufende Zinspolitik dominieren diirfte.

‘.‘. Es ist ungewi3, ob die Erweiterungsinvestitionen angesichts der nur temporédr zu erwartenden
Ubernachfrage darauf reagieren.

5 Diese Konstellation entspricht Keynes' (1930: 125) beriihmter Fabel des "Krugs der Witwe".



Auch Fehr und Jokisch (2006: 514) halten einen demografisch bedingten Kurssturz fir un-
wahrscheinlich, vermuten aber, daB "die Alterung die Kursentwicklung an den Bdrsen in etwa
20-30 Jahren wohl signifikant dampfen™ wird. Eine schrumpfende Bevolkerung kann die Er-
tragserwartungen der Investoren und die Unternehmensbewertungen ungiinstig beeinflussen.
Die Stagnationstheorien der 1930er Jahre bauten auf dieser These auf; logisch und empirisch
zwingend ist sie nicht. Es ist ferner unbestreitbar, dal die kiinftigen Vermdgenspreise auch
aufgrund geldpolitisch bewirkter Zinssteigerungen sinken kénnen. Dal3 sie jedoch wegen ei-
nes am Kapitalmarkt auftretenden Sparmangels sinken, ist aul3erhalb spezieller Modellwelten
aus kreislauftheoretischen Griinden wenig plausibel.
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