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SPAREN IN DEUTSCHLAND UND DEN USA

Die Privaten Haushalte in den USA haben in den migem Jahren nicht
nur weniger gespart als die in Deutschland, sondaenhaben ihre Sparan-
strengungen auch starker zurtickgefahren. Berlclkigiaman allerdings die
staatliche und unternehmerische Spartatigkeit, ditlh zum einen der Ni-
veauunterschied bei der gesamtwirtschaftlichen @pate beider Lander
geringer aus. Zum anderen konnte in den USA lber Eingere Zeit ein
Anstieg der Sparquote aller Sektoren beobachtetdererWahrend die Zins-
entwicklung in beiden Landern fir eine rucklaufggarquote der Privaten
Haushalte spricht, erklaren die bessere Arbeitsithagle, die hdhere und
starker ansteigende Vermoégensquote sowie die génstistaatliche Bud-
getentwicklung einen wachsenden Abstand zwischenSgarquoten der
Privaten Haushalte beider Lander. Der schnellerigggade Altenquotient
spricht dagegen flur ein starker nachlassendes $paréeutschland. Die
hohe Attraktivitat des Anlagestandorts USA erlauggeden Amerikanern
trotz der geringeren Sparanstrengungen der Privdtemushalte, die stark
angestiegenen Investitionen durch internationalapit@l zu finanzieren.

Wahrend die USA vor allem in den neunziger Jahedrdbr Steigerung des
Wirtschaftswachstums, dem Abbau der Arbeitslosigked der Rickfih-

rung der 6ffentlichen Verschuldung erfolgreich warbat Deutschland in
diesen Bereichen nach wie vor gro3e Probleme ziéltigen. Vergleicht

man beide Volkswirtschaften, fallt auf, dass in 4¥pA eine deutlich nied-
rigere Sparneigung zu beobachten ist als in Delaiisdh

In der makrokonomischen Theorie wird Uber die Biéwdley des Sparens

fur die konjunkturelle Entwicklung kontrovers digiaut:

* Aus keynesianischer Sicht bremsen die laufendepaEmnsse das Wirt-
schaftswachstum. Sparen wird als Konsumverzicht dialder als ein
bremsender Nachfrageausfall verstanden.
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Sparen der
Haushalte

* In der Neoklassik bildet Sparen die Grundlage minektitionen. Héhere
Investitionen sind kurzfristig als Nachfragekompateeund langfristig
Uber den Kapitalstockeffekt wachstumsfordernd. Beie Wachstums-
theorie betont, dass Sparen den technischen Fottssiregt.

In dieser Untersuchung werden zunachst das Spar-Kimmsumverhalten
der Privaten Haushalte sowie die Investitionstéigkler Unternehmen in
Deutschland und den Vereinigten Staaten im Zeitrdi®91/2002 darge-
stellt. Anschlie3end werden konzeptionelle Unteesitd bei der Messung
der Sparquoten erdrtert. Vor dem Hintergrund didBestandsaufnahme
werden die Bestimmungsgrinde des Sparverhaltekstis.

Aussagen zum Sparverhalten konzentrieren sich tftend die Ersparnisse
der Privaten Haushalte. Auf den ersten Blick falif, dass die Sparquote
der Privaten Haushalte, also der Anteil des noram&parens am nomina-
len Verfugbaren Einkommen der Haushalte, in Deldschim Zeitraum
1991/2002 deutlich héher war als in den USA (Ablnilg 1a). Die Diffe-
renz zwischen Deutschland und Amerika, die sicllahr 1991 bereits auf
4,7 Prozentpunkte belief, vergréf3erte sich bis zdahr 2001 auf
7,8 Prozentpunkte und ist erst im vergangenen J#kder gesunken
(6,7 Prozentpunkte).

Von dieser Niveaudifferenz ist der abweichende &drim Beobachtungs-
zeitraum zu unterscheiden. So blieb die Sparquofeeutschland im Zeit-
raum 1991/2002 vergleichsweise stabil. Anfang demaziger Jahre lag sie
stark beeinflusst von den Steuerreformen in derredali986/88/90 bei
13 Prozent (Deutsche Bundesbank, 1999). Danach midnr8parquote je-
doch zunachst auch als eine Normalisierung kordgitiah auf nur noch 9,8
Prozent in den Jahren 1999 und 2000 ab. Zuleig siie wieder auf 10,4
Prozent im Jahr 2002 an.

Vollig anders zeigt sich die Situation in den USAim niedrigeren Aus-
gangsniveau von 8,3 Prozent im Jahr 1991 kommt eotistarkerer Ruck-
gang im Betrachtungszeitraum hinzu. Der Tiefpunkt wn Jahr 2001 mit
einer Sparquote von 2,3 Prozent zu verzeichnen.ifargergangenen Jahr
kam es zu einer leichten Erholung auf immerhinB@zent des Verflugba-
ren Einkommens der Privaten Haushalte.
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Abbildung 1

a) Sparquote der Privaten Haushalte
- Nettosparen in Prozent des Verfugbaren Einkomrden®rivaten Haushalte -
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Konsum

Investitionen

Als erste Beobachtung bleibt festzuhalten, dassadierikanischen Privat-
haushalte nicht nur weniger sparen, sondern ihega®gtrengungen in den
neunziger Jahren starker zurtickgefahren habeneatiedtschen.

Die Entwicklung der privaten Konsumausgaben in &eidandern zeigt die
zunachst aus keynesianischer Perspektive zu endart@egenentwicklung
zum rucklaufigen Sparen (Abbildung 1b). So ist deminale Konsum in
den USA im Zeitraum 1991/2002 mit 84 Prozent dehtbtarker angestie-
gen als in Deutschland. Hier belauft sich der kuentd Anstieg tUber elf
Jahre gerade einmal auf 46 Prozent. Demnach gigmisaghtlich das héhere
Sparen in nominaler Rechnung in Deutschland migreim Vergleich zur
USA geringeren nominalen Konsumdynamik einher. Aacii der Basis
preisbereinigter Werte klafft zwischen den USA ubdutschland eine
enorme Lucke: Wahrend der reale Konsum der PrivEf@mshalte in den
USA um insgesamt 47 Prozent zulegte, stieg er mt$adland mit 16 Pro-
zent nur gut ein Drittel so schnell an.

Bei der im Vergleich zu Deutschland starker rickian Spartatigkeit in
den USA waére dort ausgehend von der neoklassiddigpathese eine ent-
sprechend geringere Investitionstatigkeit zu emvagewesen. Die Ergeb-
nisse sprechen jedoch eine andere Sprache (Abpilticin

* Die nominalen Nettoinvestitionen sind in den Veigien Staaten im
Beobachtungszeitraum um insgesamt fast 90 Prongetstiegen, wobei
das Jahr 2000 einen Wendepunkt darstellt. Wahrentlelw Economy
und die steigenden Borsenkurse bis Ende der neemdaire zunachst
die Investitionstatigkeit forderten, sorgte der ®direinbruch und der
nachlassende IT-Boom zuletzt fur stark ricklaufrgeestitionen.

* Der Rickgang bei den nominalen Anlageinvestitioseit dem Jahr
2000 war in den USA mit insgesamt 37 Prozent wenggark als in
Deutschland (-49 Prozent). Die Entwicklung der stitmnstatigkeit in
der Bundesrepublik von der Wiedervereinigung bis zZlahr 2000 lasst
sich insgesamt als mehr oder weniger stagniereschbeiben. Nach ih-
rem Einbruch in den Jahren 2001 und 2002 bewegthrdge nominalen
Nettoinvestitionen in Bauten, Ausristungen und 8gesAnlagen zu-
letzt um fast 50 Prozent unter dem Ausgangsniveaul991.
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In dieser Analyse werden die nominalen Nettointiesten betrachtet. Zum
einen werden die Sparquoten auf nominaler Basischeet. Zum anderen
sind beim Nettosparen die Abschreibungen abgezddeneine Vergleich-

barkeit der Ergebnisse zu gewéahrleisten, missdratiedie Bruttoinvestiti-

onen abziglich der nutzungsbedingten Wertmindemnigs Kapitalstocks
(Abschreibungen) betrachtet werden. Die Entwickldleg realen Bruttoin-

vestitionen liefert tGbrigens kein grundlegend aedérerlaufsbild: Wahrend
diese in den USA im Zeitraum 1991/2002 um insgedasit80 Prozent an-
gestiegen sind, stagnierten sie in DeutschlandhAder Investitionsrick-

gang seit dem Jahr 2002 ist auf der Basis preistgier Werte in Deutsch-
land mit 11,6 Prozent starker als in den USA (Rr@zent).

Aus diesen Beobachtungen lasst sich somit eindiyp®#\bhangigkeit der

Investitionen vom Sparverhalten der Privaten Haltshmacht erkennen. Die
USA kombinieren steigende Investitionen mit niedren und sinkenden
Sparquoten, wahrend Deutschland trotz einer homehnur langsam ab-
nehmenden Spartéatigkeit einen starken RuckgangNegtoinvestitionen

verzeichnen musste. Das Sparen der Privaten Haeissd@leint also keine
notwendige Voraussetzung fur héhere Investitionesein. Daraus kann al-
lerdings nicht auf eine Irrelevanz des neoklassisckerstandnisses von
Sparen und Investitionen sowie auf eine Bestatigieg keynesianischen
Zusammenhangs von Sparen und Konsum geschlosseenverielmehr

stellen sich zwei Fragen:

1. Welche konzeptionellen Unterschiede und empirisdResbleme kon-
nen beim dargestellten Sparvergleich Ubersehenen@rd

2. Wie konnen die gesamtwirtschaftlichen Determinardes Sparverhal-
tens die deutsch-amerikanischen Unterschiede eri®ar

Die in diesem Beitrag verwendeten Daten zum Spatammen aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR). Dabélle gibt zunachst
eine Ubersicht Uber die gebrauchlichen SparqudEenerster Blick zeigt,
welche enormen Unterschiede in der Hohe der higediihrten Sparquoten
fur das Jahr 2002 bestehen. Diese entstehen jelemclob es sich um eine
Brutto- oder Nettobetrachtung handelt, was als Begrolie fur die jeweili-
ge Ersparnisgréf3e verwendet wird und welche Sekianalysiert werden.

Definitionsvielfalt
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Tabelle

Brutto- und Nettosparquoten im Jahr 2002

- in Prozent -
Brutto/Netto Sektoren- Bezugsgrolie Deutsch-| USA
umfang land

Bruttosparquote |alle Sektoren |Bruttoinlandsprodukt 20,5 14,5
Bruttosparquote |alle Sektoren |Verfugbares Einkommeéh 24,5 16,6
Nettosparquote |alle Sektoren |Verfugbares Einkommeéh 6,4 1,9
Nettosparquote (Staat Verfuigbares Einkomméh -2,9 -2,5
Nettosparquote |Unternehmen |Verfugbares Einkommeéh 1,2 15
Nettosparquote |Haushalte Verfuigbares Einkomméh 8,2 3,0
Nettosparquote |Haushalte Verfuigbares Einkomméh 10,4 3,7

Bruttosparen = Nettosparen + Abschreibungen. 1jideares Einkommen aller Sektoren. 2) Verfiig-
bares Einkommen der Privaten Haushalte. u]
Quelle: OECD, 2003c; Institut der deutschen WirestKoIn. ﬁ

Beim Landervergleich von Sparquoten kbnnen ungeadet verschiedenen
Definitionen einige Besonderheiten der jeweiligationalen Statistiken zu
nur eingeschrankt vergleichbaren Ergebnissen fut8ewohl die Abgren-

zung der Sektoren als auch die Art der statistisdbidassung kénnen sich
teilweise erheblich unterscheiden. Die OECD, déaten in der vorliegen-
den Analyse verwendet werden, ist bemiht, die jigyesi Werte aus den
nationalen Statistiken dem System of National Act®SNA) als einheit-

liche Grundlage anzupassen. Die entsprechenderbiiisge kbnnen dann
fur internationale Vergleiche besser verwendet aer©Ohmayer, 1997).
Verbleibende Abgrenzungsprobleme verlieren zudenBeseutung, wenn
eher die Entwicklung der Sparquoten als das alsdliveau im Vorder-

grund der Analyse steht.

Die Tabelle hat das Spektrum der mdglichen Abgregen aufgezeigt. In
Deutschland wird vorwiegend die Nettosparquote eadet, wahrend im
angelsachsischen Bereich auch die Bruttosparquetbreitet ist. Beide
Konzepte unterscheiden sich hinsichtlich der Absiclungen. Die Bruttos-
parquote enthélt neben dem Nettosparen die Abschrgen und fallt damit
systematisch hoher aus als die Nettosparquoteolgefden wird weiterhin
die Nettosparquote verwendet, weil die Mittel, @&ekulatorisch fir den
Kapitalverschleild im laufenden Produktionsprozesgesetzt werden, nicht
als Sparen im herkémmlichen Sinne zu interpretisied. Au3erdem ist es
von Bedeutung, welche Bezugsgrolie fur die Erspergewahlt wird. Das
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Sparen aller Sektoren, also das gesamtwirtschadtl@gparen, kann sowonhl
auf das Bruttoinlandsprodukt (OECD, 2003a) als aauhdas vom Niveau
her niedrigere Verfligbare Einkommen aller Sektdyenogen werden. Ent-
sprechend ergibt sich daraus beispielsweise futdobland im Jahr 2002
ein Unterschied bei der Bruttosparquote aller Sekioin HO6he von

4 Prozentpunkten.

Gewaltig ist die Differenz zwischen der Brutto- wher Nettosparquote aller
Sektoren, jeweils bezogen auf das Verfugbare Eimkemder Gesamtwirt-
schaft. In den USA betrug die Bruttosparquote itr 2802 16,6 Prozent, in
Deutschland sogar 24,5 Prozent. Die Nettosparglagten den USA zum

gleichen Zeitpunkt lediglich bei 1,9 Prozent undieutschland bei 6,4 Pro-
zent. Dahinter steht eine deutlich divergierendeddyik bei den Abschrei-
bungen. Ungeachtet von abweichenden Abschreiburthsaen (Ziebarth,

2002), fuhren die Anstiege der Nettoinvestitionewl ules Kapitalstocks zu
einer hoheren Abschreibungstatigkeit in den USA.

Um die Quellen des Sparens analysieren zu konnetet Isich ein Blick auf
die sektoralen Sparquoten an. Diese zeigen, wiedse&cgesamte Nettospar-
quote einer Volkswirtschaft auf die einzelnen Sekto das heil3t auf die
Privaten Haushalte, die Unternehmen und den Séatily.

Vergleicht man fur den Zeitraum 1991/2002 die seltem Sparquoten in
den USA und in Deutschland sowie die sich daragebemde gesamtwirt-
schaftliche Nettosparquote, zeigen sich sowohbdreits in der Tabelle do-
kumentierten Niveauunterschiede als auch abwei@&tailaufsprofile im
gesamten Betrachtungszeitraum. Besonders markiadteidDominanz der
Spartatigkeit der Privaten Haushalte in Deutschlaledlen Sparquote sich
im gesamten Zeitraum in einem Bereich von 7,6 Bi®dozent bewegte und
damit den gréRRten Teil des gesamtwirtschaftlichpar&s ausmachte. Im
Zeitverlauf ist hier eine leichte Abwértstendenz imawischen 8,2 Prozent
zu beobachten (Abbildung 2a). Die in Abbildung 2g#stellten Sparquoten
fur die Privaten Haushalte weichen von denen inildobbg 1 ab, weil das
Verfugbare Einkommen aller Sektoren und nicht dasRtivaten Haushalte
als Bezugsgrolie gewahlt wurde.

Sektorenbetrachtung
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Abbildung 2

Sektorale Sparquoten
- Nettosparen der Sektoren in Prozent des VerfiggbBmkommens aller Sektoren
und gesamtwirtschaftliche Nettosparqdbte
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Quelle: OECD, 2003c; Institut der deutschen WirsstKoIn. ﬁ

Die Sparquote des deutschen Unternehmenssektavengger stabil als die
der Privaten Haushalte. Sie schwankte im Zeitra@®91/2002 von einem
Maximum in Hohe von 2,2 Prozent bis zu einem Minimin Hohe von
—-0,6 Prozent des Verfugbaren Einkommens aller $&ktdDie laufenden
Ersparnisse der Unternehmen entsprechen dabeirdenteilten Gewinnen
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der Kapitalgesellschaften, den nicht entnommenemi@en von Personen-
gesellschaften sowie dem Saldo der laufenden Uigemigen. Dass die ge-
samtwirtschaftliche Ersparnis in Deutschland maligjelvon den Privaten

Haushalten dominiert wurde, héngt vor allem auchder seit einigen Jah-
ren eingetretenen Kompensation des unternehmergdrgzo Sparens durch
das Entsparen des Staates zusammen. Das Sparidfeddichen Haushalte

ergibt sich als Differenz aus deren Verfugbarerk&mnmen und Konsum-

ausgaben. Im besten Fall verringerte der Staatgdsamtwirtschaftliche

Nettosparquote um 0,2 Prozentpunkte. Zumeist wasejedoch wegen der
anhaltend schlechten Haushaltslage von Bund, Landad Kommunen

deutlich mehr, bis hin zu —2,9 Prozentpunkten ihr 2802.

In den USA stellt sich die Situation grundlegendens dar (Abbildung 2b).

Die gesamtwirtschaftliche Sparquote ist insgesantitmur niedriger als in

Deutschland, auch die innere Struktur des Spastrndeutlich anders. Die
Privaten Haushalte stabilisieren die gesamtwirtilitiae Ersparnis nicht

wie in Deutschland. Vielmehr ist ihre SparquoteBeobachtungszeitraum
von 7,1 Prozent im Jahr 1991 auf nur noch 1,9 Proe Jahr 2001 zu-

rickgegangen, bevor sie im Jahr 2002 wieder aufP8gzent angestiegen
ist. Eindeutig besser als in Deutschland hat sialhen USA das Sparverhal-
ten der Unternehmen entwickelt. Mit Quoten in einBareich von 1,2 bis

3,4 Prozent kam es auch in konjunkturell schleemeteiten zu keiner Pha-
se des Entsparens, wie etwa in Deutschland inalered 2000 und 2001.

Uberlagert wurde diese Entwicklung von dem statiwamkenden staatli-

chen Sparen, welches das gesamte Ersparnisbild/eteinigten Staaten

pragt. Auch aus der Ersparnis der offentlichen Headn man die Haus-

haltspolitik der letzten Jahre ablesen. So wandette das staatliche Ent-
sparen von bis zu —5,3 Prozent (1992) bis zum Eedeeunziger Jahre in
eine positive Ersparnisbildung. Das Maximum derr§pate des Staates lag
im Jahr 2000 bei 2,9 Prozent. Steigende Staatsbeisgmassive Steuersen-
kungen sowie die abkihlende Konjunktur haben dier@mte des Staates
im Jahr 2002 auf —2,5 Prozent einbrechen lassen.

Als weiteres Ergebnis kann festgehalten werders dach auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene bei einem deutsch-amerikanisafergleich der Spar-
quoten ein differenzierteres Bild als beim Verdhetter Sparquoten der Pri-

wlrenos
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1. Zinsen

vaten Haushalte ergibt. Zwar kommen beide Betraxgsweisen zu dem
Befund, dass in den USA weniger gespart wird. Deedlunterschied be-
l&uft sich im Durchschnitt des Zeitraums 1991/20@2 der Nettosparquote
aller Sektoren auf nur noch 2,7 Prozentpunkte.dg@ei Sparquoten der Pri-
vaten Haushalte (bezogen auf das Haushaltseinkojnergab sich eine
Differenz von durchschnittlich 6 Prozentpunktene Desamtwirtschaftliche
Sparguote weist in Deutschland im Gegensatz zuUfeh einen leichten,

aber bestandigen Riuckgang auf. In den USA konnée éime langere Zeit
bis Ende der neunziger Jahre ein nahezu stetigstiegnder gesamten
Sparguote beobachtet werden. Erst in den letzteleteahren ist die Uber
alle Sektoren aggregierte Sparquote stark einghbroc

Die unterschiedliche Hohe, Entwicklung und Zusamseérung der Spar-
guoten in Deutschland und den USA sollten sich ldulie Bestimmungs-
grinde des Sparens erklaren lassen. Im Folgendefeweazu sechs Kate-
gorien von Determinanten gebildet, um die méglicbesachen der Sparun-
terschiede zu erforschen.

Die um die Inflation bereinigten Zinsen sind entsdiend fir intertemporale

Konsumentscheidungen. Hohe Realzinsen verteuernGigenwartskon-

sum relativ zum zukinftigen Konsum und erhéhenSparanreize. Zudem

bestimmen Zinsen Uber die Hohe der Vermdgenseinkeomond damit
auch Uber die Sparfahigkeit. Sowohl Studien, die &ielzahl von Landern
umfassen (Hussain/Brookins, 2001), als auch Unterswgen, die sich ent-
weder auf Deutschland (Deutsche Bundesbank, 198@)loder die USA

(Milleker, 2002) beziehen, bestatigen diesen Zusanirang zwischen der

Zinsentwicklung und der Spartatigkeit:

* In Deutschland lagen die Realzinsen in der zwditélfte der neunziger
Jahre im Durchschnitt zwar leicht Gber dem Niveaufdihen neunziger
Jahre, die von starken Schwankungen gepréagt wddease Durch-
schnittsbetrachtung verdeckt aber, dass die Raalziion 5 Prozent im
Jahr 1995 auf unter 3 Prozent im Jahr 2001 sanketten USA waren
die Realzinsen im Zeitraum 1995/2000 um durchsttohit0,4 Prozent-
punkte niedriger als in den vorhergehenden flunfefahDie Spartatig-
keit der Privaten Haushalte folgte in beiden Landéer Realzinsent-
wicklung. Auch die wegen des Inflationsrickgangsetat steigenden
Realzinsen decken sich mit den zunehmenden Sparguot

10
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* Die uber den Zeitraum 1991/2002 tendenziell wacthsddifferenz zwi-
schen den Sparquoten der Haushalte beider Lanssr dich aber zu-
mindest seit Mitte der neunziger Jahre nicht deide im Zeitablauf be-
standig zunehmende Realzinsdifferenz zwischen Dklatsd und den
USA erklaren (Abbildung B Nach 1995 lagen die preisbereinigten Zin-
sen in Deutschland im Durchschnitt mit 3,7 Prozentum 0,1 Prozent-
punkte Uber dem US-Mittelwert.

Abbildung 3

Realzinsen und Sparen
- Differenz der Sparquoten der Privaten Haushaiteder Realzinsen;
jeweils Deutschland abziglich USA in Prozentpunkten
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1) Realzinsen: langfristige Nominalzinsen deflaigonmit dem Verbraucherpreisindex. a
Quelle: OECD, 2003c; Institut der deutschen WirestKoIn. ﬁ

Zu den Bestimmungsgriinden des Sparverhaltens inukkiurverlauf gibt 2. Konjunktur

es folgende Hypothesen (Ohmayer, 1997, 46 ff.t$ofe 1991, 13 ff.): Zum
einen wird davon ausgegangen, dass ein positiveardmenhang zwischen
dem Einkommenswachstum und der Spartétigkeit besfelm anderen ist
bei hoher Arbeitslosigkeit mit einer wachsendenpgrsis der Privaten
Haushalte zu rechnen. Zwar kann eine steigendeatalArbeitslosen selbst
weniger sparen. Allerdings wird eine weitaus gréf3@ahl an Erwerbstati-
gen wegen des hoheren Einkommensrisikos starkeorgen:
* Die USA hatten einen teilweise erheblichen Wachstorsprung ge-
genuber Deutschland, der sich im Zeitraum 1992/20G@urchschnitt-
lich gut 2 Prozent belief. Die schlechter werdenelative Wachstums-

11
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position Deutschlands spiegelte sich in einer atmegtden Differenz der
gesamtwirtschaftlichen Sparquoten wider, die int 3899 nur 0,2 Pro-
zentpunkte ausmachte.

Besonders markant ist der Unterschied zwischenbéeten Volkswirt-
schaften bei der Entwicklung der Arbeitslosigkéibbildung 4). In den
USA konnte die Arbeitslosenquote bis zum Jahr 28@0nur 4 Prozent
fast halbiert werden, wahrend in Deutschland zustiem Anstieg auf
9,7 Prozent im Jahr 1997 und ein Rickgang auf 7g&dnt im Jahr
2001 zu verzeichnen war. Die konjunkturelle Schweftiase seit 2001
hat in Amerika zu einem starkeren Anstieg der Adbesigkeit gefuhrt.

Abbildung 4

Arbeitslosigkeit und Sparen

- Differenz der Sparquoten der Privaten Haushaiteder Arbeitslosenquoten;

jeweils Deutschland abzlglich USA in Prozentpunkten
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Quelle: OECD, 2003c; Institut der deutschen WirestKaoln. ﬁ

Die geringere und sinkende Spartatigkeit der Peivddaushalte in den USA
lasst sich mit dem geringeren Einkommensrisiko lggoder besseren Ar-
beitsmarktentwicklung erklaren. Flexiblere Arbeitgkte in den USA bie-
ten zugleich hohere Arbeitsmarktchancen, wodurch siie Sparanstren-
gungen zur Risikoabsicherung vermindern.

Vermogenszuwachse konnen aus zwei Quellen gespef§mogen
werden: Zum einen kann aus dem laufenden Einkommen
gespart und daraus Vermdgen aufgebaut werden. ZAderen kbnnen die

12
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Preise der bereits vorhandenen Vermégenswerte (bifierg Aktien usw.)
und damit das Vermégen insgesamt steigen. Ein eades Vermogen
aufgrund steigender Aktienkurse kann dazu fihressdus dem laufenden
Einkommen weniger gespart werden muss, um einrbeggs Zielvermo-
gen aufzubauen. Damit kann ein héherer Anteil datehden Einkommens
konsumiert werden, was gleichbedeutend ist mitreiRgickgang der Spar-
quote. Vermogenszuwachse aufgrund steigender undlleon dauerhafter
Vermogenspreissteigerungen kénnen damit als Sub#iit das Sparen aus
dem laufenden Einkommen verstanden werden (Davisfi®eo, 2001;
Sherman, 1999).

Zunachst ist festzustellen, dass die Aktienkurselen USA im Zeitraum

1991/2000 mit einem Plus von 212 Prozent insgestamker angestiegen
sind als in Deutschland mit 196 Prozent (OECD, 200A3llerdings zogen

die deutschen Aktien in der Teilperiode 1995/2000160 Prozent deutlich
starker an als die US-Aktien (121 Prozent). AuchEiabruch im Zeitraum

2000/2002 war in Deutschland mit einem Rickgangi@rRProzent mehr als
doppelt so hoch wie in den USA (18 Prozent). Wédelen deutschen noch
in den amerikanischen Volkswirtschaftlichen Gesaoithnungen schlagen
sich realisierte oder unrealisierte BewertungsgewifCapital-Gains) in den
Einkommen und in der RestgréRe Sparen nieder (BeeitBundesbank,
1999; Perozek/Reinsdorf, 2002). In Zeiten starkgsteler Bewertungsge-
winne fallen in den herkdbmmlichen VGR-Berechnungk® Einkommen

und die Sparquote niedriger aus als bei Berlckgizhg) von Capital-Gains
(Peach/Steindel, 2000; Milleker, 2002).

Der Geldvermégensbestand der Privaten Haushaltankdinlagen, Versi-
cherungen, Wertpapiere und Pensionsrickstellunigeingiich der Verbind-
lichkeiten (z. B. Kredite) — ist im Zeitraum 19902 in Deutschland um
77,5 Prozent angestiegen und erreichte zuletzt2r®5 Milliarden Euro
159 Prozent des Verfugbaren Einkommens der Priveeumshalte. Etwas
schwacher war der Anstieg des Vermoégensbestandteiohen Zeitraum in
den USA (73 Prozent). Die Vermogensquote (Nettoagelddgen in Pro-
zent des Verfigbaren Einkommens) ist allerdingdan USA mit 276 Pro-
zent trotz des enormen Rlckgangs seit dem HohepomBahr 1999 deut-
lich héher als in Deutschland (Abbildung 5). Wemigjh der Aktienein-
bruch in den USA weniger stark war, fuhrten derdréhAktienanteil am

13
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4. Staat

Geldvermégen und die stark steigenden Verbindliteken den USA dazu,
dass sich das Nettogeldvermdgen stark verminderte.

Abbildung 5

Vermogensquoten
- Nettogeldvermdgen der Privaten Haushalte in Rvioibees
Verfligbaren Einkommens -

450 423
400
350 USA
300
250
200 ~
150

278 276

159
100+ 195 Deutschland

50
O T T T T T T T T T T T 1
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1) Nettogeldvermoégen: Geldvermdgen abziglich Vetiihkeiten; Sektorenabgrenzung beim Verfig-
baren Einkommen nicht einheitlich. W
Quelle: Deutsche Bundesbank; Federal Reserve Bestitut der deutschen Wirtschaft Kéin.

Das unterschiedliche Niveau zwischen der amerikaeis und der deut-
schen Vermoégensquote kann herangezogen werdenieusiveaudifferenz
der Sparquoten beider Lander zu erklaren. Eine hé@endgensquote
drickt demnach auf die Sparquote (Milleker, 20@X»r Verlauf der Ver-
maogensquote in beiden Landern spiegelt sich desevéai in der Verande-
rung der Sparquoten wider. Der im Vergleich zu Behliand starke Anstieg
der Vermobgensquote des Zeitraums 1995/1999 gehg¢ingtm ausgepragte-
ren Rickgang der Sparquote der Privaten Haushmatten USA einher. So-
wohl in den USA als auch in Deutschland gehen ddendgensquoten seit
1999 zuriick. Analog dazu sind die Sparquoten areggest.

Durch den pragenden Einfluss der staatlichen Ensgpauf die gesamtwirt-
schaftliche Sparquote in den USA bei gleichzeiwgativ gleichmalliger
Entwicklung in Deutschland schlagt die Haushaltsigoter Vereinigten
Staaten direkt auf den Sparvergleich beider Volksehaften durch. Im
Durchschnitt der Jahre 1991/2002 ist das Hausledirstdin Deutschland

14
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nur 0,2 Prozentpunkte hoéher als in den USA. GroBaterschiede ergeben
sich bei der Betrachtung der Defizite im Zeitabldofden USA ist trotz des
aktuell hohen Defizits eine starkere Konsolidierutey offentlichen Haus-
halte festzustellen, wahrend diese Bemihungen tddbland sehr viel
zaghatfter sind. Die USA konnten im Zeitraum 1998(280ogar einen Haus-
haltsiiberschuss verbuchen. In Deutschland hingegede die Verschul-
dung nur aufgrund der Einmaleinnahmen aus den UMuiStonen im Jahr
2000 zurtckgefuhrt. Da aufgrund einer héheren S¢ahtld zukinftig mit
hoheren Steuern zu rechnen ist, konnten Haushalt@ndest teilweise
Rucklagen daflr bilden (Hussain/Brookins, 2001)mbach hétte die besse-
re Haushaltssituation in Amerika ein starkeres Nesden der privaten Spar-
tatigkeit ermoglicht.

Die Rahmenbedingungen, die durch den Einfluss desté& auf die wirt-
schaftlichen Aktivitaten und durch die Hohe der Abgnbelastung gesetzt
werden, unterscheiden sich in den USA und Deutadhlgrundlegend
(Kauffmann, 1988). Die deutlich niedrigere Staatswie Abgabenquote in
den Vereinigten Staaten ermdoglicht eine freiergpBs#tion Uber das eigene
Einkommen und soll Voraussetzungen fir eine groSeetatigkeit schaf-
fen. Dennoch ist das Niveau des privaten SpareAsnarika deutlich nied-
riger als in Deutschland. Bei den VeranderungenSj@arquoten im Zeit-
raum 1991/2000 zeigt sich aber der erwartete Zusarhang: Der schnelle-
re Anstieg der Abgabenquote in den USA (+2,8 Primeikte) im Ver-
gleich zu Deutschland (+1,1 Prozentpunkte) sch&ight in einer entspre-
chenden Abnahme der Sparquote der Privaten Haastiatier.

Dem Lebenszykluskonzept des Sparverhaltens entsggrdckommt es in
der Phase der Erwerbsarbeit zum Aufbau von Resedierdann im Alter
konsumiert werden kénnen. Mit dieser Kombinatioa &paren und Entspa-
ren soll versucht werden, den individuellen Kongilier die erwartete Le-
benszeit hinweg zu stabilisieren (Doshi, 1994).eEalternde Gesellschaft
muss daher, wenn ein entsprechend langerer RuldeBtemziert werden
soll, starker als bisher Ricklagen bilden.

Relevante Unterschiede zur Erklarung der Spareifieen zwischen

Deutschland und den USA finden sich vor allem lexi Belastungen, wel-
che die Erwerbstatigen durch den groRer werdendsgilAder Alteren zu
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tragen haben. Die Bevolkerung in Deutschland isZeitraum 1991/2002
um insgesamt 3,0 Prozent gewachsen, wahrend sidem USA um
13,5 Prozent zulegen konnte. Dabei nahm hier zulé a®er Anteil der Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter von 15 bis zuJhren nur um gerade
einmal 1,1 Prozent zu. Die Altersgruppe der UbeilJ&drigen hingegen
wuchs um 19,0 Prozent. In den USA nahm dagegefsdippe der 15- bis
64-Jahrigen mit 15,1 Prozent Gberproportional ze,dér Gber 64-Jahrigen
nur um 11,8 Prozent. Von der Alterung der Bevdlkersind die Vereinig-
ten Staaten damit sehr viel weniger betroffen aatBchland.

Abbildung 6

Demographie und Sparen
- Differenz der Sparquoten der Privaten Haushaitedes Altenquotientéh
jeweils Deutschland abziglich USA in Prozentpunkten

7,0 1 Differenz des Altenquotientep

I I I I I I Differenz der Sparquote
[ T T

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1) Altenquotient: Anteil der Bevodlkerung im Alteowr 65 Jahren und alter an der Bevdlkerung im Al-
ter von 15 bis zu 64 Jahren in Prozent. =)
Quelle: OECD, 2003c; U.S. Bureau of the Censugitinsler deutschen Wirtschaft Kéin. ﬁ

Dieses Bild zeigt sich auch bei der Entwicklung A#enquotienten in bei-
den Landern. So wuchs der Anteil der Gber 64-Jé&hren den 15- bis 64-
Jahrigen in Deutschland von 21,8 auf 25,6 Prozeakhrend er in Amerika
sogar von 19,1 auf 18,6 Prozent sank. Der Abstansichen den Altenquo-
tienten beider Lander hat sich von 2,6 auf 7,1 &mbtast verdreifacht (Ab-
bildung 6). Damit war der Abstand der Altenquoteantegelmallig nahezu
identisch mit dem Abstand der Sparquoten der Ranvetaushalte.
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Dieses Ergebnis Uberrascht, weil ein steigendetriRequotient der Lebens-
zyklushypothese entsprechend zu einer Senkungmieg&ote hatte beitra-
gen missen. Im schneller alternden Deutschland eiérestarkerer Rick-
gang der privaten Ersparnis zu erwarten gewesent¢bige Bundesbank,
1999). Entscheidend fur die deutsch-amerikanisdheierschiede sind of-
fensichtlich institutionelle Faktoren. Aufgrund deohen Bedeutung der
umlagefinanzierten Rentenversicherung spielt demdgensverzehr im Al-
ter in Deutschland eine geringere Rolle. Dahercuwath die Alterung der
Gesellschaft einen weniger dampfenden Einflussdaifyjesamte Ersparnis
der Privaten Haushalte.

In einer offenen Volkswirtschaft missen Investigonund Ersparnis nicht
Ubereinstimmen. Internationale Kapitalstrome koéna@n entsprechenden
Salden ausgleichen. Bei einer ausgeglichenen Dwbils@z steht einem
Kapitalbilanziberschuss stets eine Ersparnisii@gemiber. Die inlandi-
schen Ersparnisse reichen nicht aus, um die Iniestn im Inland zu fi-
nanzieren. Anders ausgedrickt: Die Mdglichkeit, imtérnational mobiles
Kapital fir Investitionen im Inland zurlckgreiferu Z6nnen, kann sich
dampfend auf die inlandischen  Sparanstrengungen wirkes
(Hussain/Brookins, 2001; Kellermann/Schlag, 1999).

Zu den Ergebnissen von Feldstein und Horioka (1980hach in der Ver-
gangenheit eine hohe Korrelation zwischen natioralsparnis und Investi-
tion bestand, stellen die USA in den neunziger elalikein Gegenbeispiel
dar. Zwar ging die Sparquote der Privaten Hauslmitéck und stand zu-
nachst im Widerspruch zum Investitionsboom (sielbbdillung 1). Abbil-

dung 2 hat allerdings gezeigt, dass die gesamohafiche Sparquote Uber
mehrere Jahre stetig angestiegen ist. Aul3erdemrmtdibdJSA in den ver-
gangenen Jahren einen gewaltigen Kapitalbilanzidbass realisiert. Die
Kapitalimporte der USA Ubertrafen deren Kapitalex@doei weitem. Damit
war es moglich, trotz einer ricklaufigen Sparquddée Privaten Haushalte
den Investitionsboom zu finanzieren. Die Attrakéwvides jeweiligen Stand-
orts fur internationale Investoren spielt hier ewiehtige Rolle. Das hohe
Wachstumstempo sowie die glunstigen StandortbedgeguhieRen die USA
Zu einem attraktiven Anlagestandort werden (Grogali2000; Roémer,

2003), wahrend in Deutschland aufgrund der strekiem und ungeldsten
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Standortprobleme trotz hoher Sparquoten nur stegmie Investitionen zu
verzeichnen waren.

Allerdings zeigte sich im Gefolge des nachlassentfashstums der Welt-
wirtschaft in den letzten Jahren, dass ein hohepitiibilanziberschuss
maoglicherweise auch Risiken bergen kann. Eine Riokihg des mit dem

Kapitalbilanztiberschuss einhergehenden Leisturagstilefizits der USA

fuhrte bei einer niedrigen Sparquote dazu, dassngestitionen im Inland

sinken mussen. Untersuchungen fir die letzten Dekaden zeigen, dass
ein Leistungs- oder Kapitalbilanzausgleich in desliber eine Anpassung
der Investitionen stattfand (Olivei, 2000). Die 8paote beschrankt dann in
der langen Frist die Investitionsmoglichkeiten whahnit das Wachstumspo-
tenzial. Hohe Sparquoten kénnten dagegen im Falgdghlands bei einer
deutlichen Verbesserung der unternehmerischen Rdfedeigungen eine
Steigerung der Investitionen im Inland erméglichen.

Hubertus Bardt
Oktober 2003 Michael Grémling
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iw-focus

Savings in Germany and the United States

Not only did private households in the U.S. sass ldhan German house-
holds in the 1990s, their savings ratio also dem@daster. If, however,

public and corporate savings are taken into acc¢dhatdifference between
both countries in the savings level seems lessfignt. Furthermore, the

U.S." overall savings ratio rose for several yeahsle Germany’s declined

constantly. Interest rate developments are paggpaonsible for the dimin-

ishing efforts of private households to save inhboduntries. Better labor
market performance, higher and rising wealth quatek success in balanc-
ing the public budget weakened the savings efiorthe United States. In

Germany the rising old-age dependency ratio redtiepropensity of pri-

vate households to save. Since the U.S. are haitictive for international

investors, investments can be financed with foregpital despite of the re-
duction of domestic savings.
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