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Kurzzusammenfassung

Der folgende Text soll die Auswirkungen einer aitkeen Bevolkerung auf den Kapitalmarkt
darstellen. Es werden zwei Meinungen prasentigtdsen Einfluss wiedergeben. Dies ist zum
einen die empirische Untersuchungen zum anderen itieoretiscne Uberlegungen.
Hauptaugenmerk ist die Untersuchung von Poterbalsdquivalent dazu das Modell von Abel.
Wobei Poterba zu dem Schluss kommt, das Demoguatdie Kapitalmarkt lediglich in einem
schwachen Zusammenhang stehen. Abel, der diesetisabr Gberprift, ist der Meinung, dass
Demografie und Kapitalmarkt wesentlich verknipfindsi Am Ende werden dann beide
Uberlegungen hinsichtlich ihrer Annahmen tiberprift.
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1. Einleitung

1.1 Was bedeutet eine alternde Bevdlkerung?

Das Thema der alternden Bevoélkerung tritt in letZieit immer mehr in die Offentlich-
keit. Was bedeutet nun eigentlich alternde Bevaikg? Die intuitive Lésung wird meist
in einem Anstieg der Lebenserwartung gesucht, tdiisaber nur teilweise zu. Hauptur-
sache fiur eine alternde Bevdlkerung ist die Gebuate bzw. vielmehr deren Rickgang.
Dies ist auch vollig klar. Ist die Geburtenrate INdann wird niemand mehr geboren und
es gibt irgendwann nur noch Alte, d.h. ein sigmifiter Anstieg des Durchschnittsalters
erfolgt. Steigt die Lebenserwartung bei einer Gbmyprtional steigenden Geburtenrate
sinkt sogar das Durchschnittsalter. Natirlich slies nur Extremfalle und werden so in
der Realitat nicht vorkommen, dennoch sollten sieleutlichen, dass die Lebenserwar-
tung eher einen kleinen Einfluss, auf jeden Fadlrain kleineres Gewicht als die Gebur-
tenrate auf die Alterung der Bevdlkerung hat, wdarunter eben ein Anstieg des durch-
schnittlichen Alters verstanden wi"rdlergessen werden darf natirlich nicht, dass es ein
Sterblichkeitsrate gibt, die ebenfalls einen starkenfluss auf den Alterungsprozess hat.
Eine steigende Geburtenrate ist ohne die Betraghtien Sterberate nicht aussagefahig
hinsichtlich der Alterung, denn steigen die Gelndée und die Sterberate proportional,
dann &ndert sich ceteris paribus nichts an dergstaiktur der BevolkerungHierzu
gilt folgende Aussage: ,At any given time, the plapon age structure is a complex
product of past fertility, mortality, [...] As felity and mortality rates change, he age
structure will also vary, [...J'Zusammenfassend kann gesagt werden, dass eieadink
Geburtenrate und eine sinkende Sterberate dereAldazu fihren, dass es zu einer Alte-
rung kommt. Jedoch kann es einen weiteren Grundi@iAlterung geben, namlich eine
sinkende Rate der JungimmigranfeDem Altern einer Bevélkerung kann langfristig
gesehen, nicht mit der Jungeinwanderung begegrreéeweda auch hier die Effekte einer
sinkenden Geburtenrate zu Buche schlagen kéhsemjt bleibt die Losung im Setzen
von Anreizen die die Geburtenrate erhdhen.

! Ein Anstieg des Durchschnittsalters wird auch Bakshi und Chen als Anzeichen fiir einen
alternde Bevdlkerung verwendet. Vddakshi und Chen, Baby Boom, Population Aging and
Capital Markets, S. 167.

2 Es gibt hierfiir auch noch andere Indikatoren déh Altenlastenquotient, der die Alten in ein
Verhaltnis zu den Jingeren(Arbeiter) setzt. \dzn; Bevolkerungsruckgang, Alterung und
Technischer Fortschritt, S. 28ff.

3 vgl., Loy, Okonomische Wirkungen eines GeburtenriickgangdsifS.

“ Burtless, Does Population Aging Represent a Crisis for Fobieties?, S. 6.

®Vgl., Poterba, The Impact of Population Aging on Financial MaskeS. 4.

® Die meisten Bevolkerungsgruppen(abgesehen voiTtideen) die in Deutschland einwandern,
haben eine &hnlich Geburtenrate wie die Deutsche



1.2 Alternde Bevoélkerung und wirtschaftliche Konsegenzen

Was bedeutet nun aber eine Alterung im wirtsclehiih Zusammenhang? Erstmal be-
deutet ein Altern, dass es mehr altere Menschdaragglzu einem vorherigen Zeitpunkt.
Implizit heil3t dies, dass das Verhdltnis alt zugjsteigt. Somit ist klar dass sich weitrei-
chende Konsequenzen ergeben, denn wenn eine Bawddkaltert, gibt es mehr Rentner,
die nicht mehr arbeiten, trotzdem aber ein Einkomibenétigen, um leben zu kdnnen.
Demnach muss also diese Rente von den jetzt Juregdient werden. Weniger Junge
und dabei eine wachsende Zahl Rentner bedeutetudelige mehr Arbeit fir die Jungen,
die sie das Einkommen der Alten mitverdienen miiss€@ies ist jedoch nicht der einzige
Bereich auf den eine Alterung wirkdo werden z.B. Spar- und Investitionsquote beein-
flusst, was auch wiederum Auswirkungen auf andezeciBhe hat. Im Rahmen dieser
Arbeit wird die Wirkung des Geburtenriickgangs aerf &apitalmarkt untersucht. Grund
fur das Interesse am Zusammenhang des Demografielgannd des Finanzmarkt, ist
das wahrend der 90iger auftretende Phanomen, das¥eis fir Vermogensweftstieg.
Dies ist der Annahme zu verschulden, dass die tmisiarke Kohorte spart, um sich im
Alter versorgen zu kénnen. Im Verlauf des Textesder hierzu zwei verschiedene Rich-
tungen préasentiert, die versuchen den Einfluss@surtenriickgangs auf den Kapital-
markt zu erklaren. Interessant dabei ist, dassndineoretisch fundierten Weg gibt und
der andere sich eben aus den Daten der Empirierite@ieide Uberlegungen kommen zu
einem unterschiedlichen Ergebnis, wie nachfolget@liert wird.

2. Modellerlauterung

2.1 Abels Modell mit Erbmotiv

2.1.1 Grundzuge

Andrew Abel bedient sich theoretischer Uberlegungem die Auswirkungen des Gebur-
tenriickgangs auf den Kapitalmarkt zu erlautermprisentiert ein allgemeines Gleichge-
wichtsmodell mit rationalen Erwartungen in eineisgdossenen Volkswirtschaft. Es
wird angenommen, dass die Konsumenten ihren engarteebensnutzen maximieren. In
diesem Modell werdeb|; identische Konsumenten in Periode t geboren,epgisentie-
ren die Arbeiter in t, mit dem Lohw. In t+1 sind die Konsumenten die in t geboren
wurden alt und arbeiten nicht mehr. Es wird hieManeinfachung nur von zwei Genera-
tionen ausgegangen, jung und®dh. diesem Modell wird jedoch angenommen, dass die
Alten nicht alles konsumieren sondern ein Teil shAdterseinkommens einbehalten, um
dies zu vererben.

" Dies sind Annahmen des Umlageverfahrens im Rertsivherungsbereich, wie es noch in
Deutschland existiert. Vgloy, Okonomische Wirkungen eines Geburtenriickgangs, 43

8 Gemeint sind hiermit Vermégenswerte des Anlage-Umlaufvermégens.

°Vgl., Abel, Will Bequests Attenuate the Predicted MeltdowiStnck Prices When Baby Boom-
ers Retire, S. 7.



2.1.2 Produktionstechnologie

Es gibt folgende zwei Produktionstechnologien:

Die VariableK; gibt den aggregierter Kapitalstock inNt, den Input der Arbeit in t und
totale Faktorproduktivitat (TFP) wird duréghangegeben. Die TFP ist ein positiver Wert.
Die gesamte Produktion wird durch die folgende Kongutertechnologie angegeben

Y, = AK/N mit 0<a <1 und A>0™° (1)

Wie zu sehen ist wird Kapital und Arbeit bendtigin Y; produzieren zu kénnen. Der
OutputY; kann nicht nur konsumiert sondern auch als Infiudfe Kapitalumwandlung
benutzt werden, um fir die Folgeperiode Kapitakbstellen, diese Funktion wird Kapi-
talumwandlungstechnologie genannt. Sie benutzt @dsoOutput der Konsumgutertech-
nologie und Kapital, um Kapital fir die nachstei®de zu produzieren. Diese Kapital-
umwandlungstechnologie kann wie folgt formuliertrden

Kig =al 7K mit a>0 und 0g¢ <1
)
Das Effizienzmal3 der Technologie &tDer Preis von Kapital am Ende der Periode t ist

g, dieser gibt die Menge von Konsumgitern wieder,bdie6tigt wird, um eine zusatzli-
che Einheit Kapital fir Periode t+1 zu produzieréir. g, gilt

-1
aKt+1 12
= —— . 3
el ( al. j (3)

Wird nun Gleichung (2) nach differenziert, ergibt sich unter der Bedingung Gei-
chung (3) furg,

1-¢
o = i(l—tj > (4)

19 Abel, Will Bequests Attenuate the Predicted MeltdowSinock Prices When Baby Boomers
Retire?, S. 8.

“Ebd., S. 8.

“Ebd., S. 8.

B Ebd., S. 8.



Der Wert des Kapitalstocks dertinl tibertragen wird, gemessen in Konsumgitereinhei-
ten in Periode t, gleicht dem Produkt viprundK¢.; somit ergibt sich

1
ol Kt+1 = E I t '14 (5)

Auf den Faktormarkten herrscht vollkommener Wettbday so dass jeder Produktions-
faktor sein Grenzprodukt verdient. Die folgenderkelr besagt, dass der Lohn sich aus
der Leistung eines ArbeiteM/N; multipliziert mit dessen Produktionselastizi(dt a )
ergibt. Unter der Vorraussetzung von Gleichunggtlglie Lohnratew,

Y,
W, = (1—0)Wt 2 (6)

Der totale Ertrag des Kapitals ergibt sich aus lsgiden Produktionstechnologien, wobei
der erste Ausdruck prinzipiell die 'Lohnrate’ deapitals aus der Konsumgutertechnolo-
gie darstellt, also der Output pro Einheit Kaprtalltipliziert mit seiner Produktionselas-
tizitat. Der zweite Ausdruck ist das Verhéltnis dievestition zum Kapital multiplikativ
verknupft mit umgekehrtem Verhaltnis der Produldielastizitaten der beiden Faktoren.

V, :Q'L+1__¢I_t 16 @)

K., @ K.

Die Amortisationsratdz, von dem, int-1 bis zut gehaltenen Kapital berechnet sich aus

dem Kapitalertrag/,, geteilt durch den Preis der fur Kapitaltih gezahlt werden muss.

Die Amortisationsrate setzt demzufolge den Kapitedg in das Verhéltnis zu den Kos-
ten des Kapitals. Diese Relation sagt aus, dak$her die Kosten des Kapitals, umso
l&nger dauert der Riickfluss der eingesetzten Kosten

AN
K (0 Kt 17
qt—th

R=— (8)

“Abel, Will Bequests Attenuate the Predicted MeltdowStock Prices When Baby Boomers
Retire?, S. 8.

“Ebd., S. 9.

*Ebd., S. 9.

YEbd., S.9.



2.1.3 Konsumverhalten

Konsumenten die in t geboren werden konsumiegemenn sie jung sind undg.;, wenn
sie alt sind. Wie schon weiter oben beschriebdst,eg ein Erbmotiv, d.h. der Konsument
im Alter konsumiert nicht alles was ihm zur Verfingusteht. Die Konsumenten dietin
geboren wurden verteildn., unter den Kinderm ., am Anfang der Periods 2, wenn

diese ihre zweite Lebensphase beginnen. Den Belkeagdie Alteren vererben, wird
gleichmalRig auf alle Erbenden verteilt. Somit ergich folgender Gegenwartswert der
Ressourcen, tber die ein Konsument (geboren msginem Leben verfigen kann

Bt = \Nt +ih _18 (9)
R 77

Die Nutzenfunktion eines am Anfang von t geboreldensumenten ist
U, =Inc, + FE{Inx,,} +E{Inb,,} mit 0<S<1lundy>0  (10)

Hierbei istE; der Erwartungswert in Abhangigkeit der zur Verfiigistehenden Informa-
tionen. Die VariableS bestimmt das Gewicht des Alters im Konsum, genau pvdas

Erbe gewichtet. Der Nutzen eines Konsumenten bettiscch demnach aus dem Kon-
sum in der Jugend plus den Erwartungswert des Kosison Alter plus den Erwartungs-
wert des Erbes. Der Gegenwartswert der RessoutlegrK@ansumenten, ergibt sich aus
dem Gegenwartwert der Ressourcen jedes einzelndiiplmiert mit der Anzahl der
Konsumenten. Hierbei wird der Gegenwartswert dessRercen aller Altersgruppen ohne
Gewichtung bertcksichtigt. Gleichung (9) kann etaaders geschrieben werden, indem
Gleichung (6) bertcksichtigt wird und fiir den zweitAusdruck gilt

1 bt+1 — y i O’Yt +1_¢|t .20 (11)
Ra e B+y N, @

Somit ergibt sich ein Gegenwartswert der Ressouatien Menschen in der Volkswirt-
schaft von

18 Abel, Will bequests Attenuate the Predicted MeltdowSatk Prices When Baby Boomers
Retire?, S.9.

YEbd., S. 10.

2 Epd., S. 11



0,=NG =|1--P g+ Y 179 = (12)
Bty Bty @

Wie erwartet ist auch dieser Wert von der Produksowie der Investition abhé&ngig.
Unterschiedlich zu der Gleichung (9) ist, dAksuf der anderen Seite steht, da die Pro-
duktion aller entscheidend ist. Ahnliches gilt tlie Investition, die auch nicht mehr pro
Einheit angegeben wird, da nur der Gesamtwert aekeist. Unerwartet ist ebenfalls
nicht die Abhangigkeit der Investition von dem Fakn y und/, denn je nach dem wie
der Alterskonsum gestaltet wird oder welchen Beithgvererben mochte, missen dem-

entsprechend die Investitionen getétigt werden. Weteren istg ein Faktor der die
Investitionen beeinflusst, dies erscheint im Kohtder Gleichung (2) insofern klar, da

die Produktionselastizitat der Investitionen istiniches gilt fiir die Produktion. Der
Wert der Ressourcen Uber die momentan verfugt wekdan, bestimmt sich natirlich
von den Konsumneigungen und dem Erbmotiv, jedocksnaabei immer auch der Lohn

(L-a)Y, beachtet werden. Ein weiterer interessanter AspetftAbel beschreibt, moch-

te ich gern im Folgenden einfiigen. Dazu wird diefilgung bendétigt, woraus die Inves-
tition bestimmt werden. Aus dieser Betrachtung dedrivor, dass die Investitionen dem
Betrag entsprechen der sich aus der SubtraktioKdesum von dem Einkommen ergibt.
Gilt fur die Investition folgender Ausdruck

|, =0y, 2 (13)

dann isv das Verhaltnis von Investition zu dem Output. Wnerfir nun folgendes
angenommen

(L-a)B+y

O<vu= 14
v ¢1+ﬁ+y¢ (14)

und wird diese Funktion nacp abgleitet, stellt sich heraus, dass die erste ifinlg
positiv ist. Dies bedeutet demnach, dass bei eim@mereny das Verhaltnis der Investiti-

on zur Produktion ebenfalls hoher ist.

2L Abel, Will Bequests Attenuate the Predicted MeltdowStack Prices When Baby Boomers
Retire?, S. 11.

*2Epd., S. 12.

*Ebd., S. 12.



2.1.4 Schlussfolgerung von Abel

In der Zeit in welcher der geburtenstarke Jahrgagigen Arbeitslohn bekommt, ist das
Sparen und Investieren auf einem hohen Niveau. Aledht: , [...] in a two-sector econ-
omy [...] a high rate of investment can be achievelg by driving up the supply price of
capital.”™ Daraus folgend fiihrt ein Baby Boom zu einem wactiea Kapitalpreis. Abel
betont ,[...] to understand the behavior of the pmteapital, it is important to take ac-

count of the supply of capital as well as the dedrfan capital.?®

Durch die Betrachtung
nur eines Faktors, ob Angebot oder Nachfrage kit morhergesehen werden, was mit
dem Preis des Kapitals geschieht. Das Fallen deg#dareises wird bei sinkender Ge-
burtenzahl antizipiert, durch das Einfihren desntativs wird dieses Sinken des Kapi-
talpreises jedoch nicht beeintrachtigt. Zusammesefad kann gesagt werden, dass der

Kapitalpreis durch die Bevolkerungsstruktur stagkibflusst wird.

2.2 Poterbas Modell

2.2.1 Grundzige

Auch Poterba benutzt als Grundannahme ein 'geperaverlapping model’ in einer
geschlossenen Wirtschaft, mit zwei Lebensperioflerg und alt. Andere dkonomische
Effekte, wie z.B. die Produktivitat, die einen atisidenden Einfluss auf Vermbégenswer-
te und die Amortisationsraten hat, werden hier tnighriicksichtigt. Auch Poterba nimmt
wie Abel an, dass die junge Generation arbeitet dirdAlten nicht mehr arbeiten. In
diesem Modell werden ebenfalls zwei Glter hergiésteh Konsumgut und auch Kapi-
talgut. Dieses ist dauerhaft haltbar und unterlggém festen Angebot.

2.2.2 Nachfrage

Von dem Arbeitseinkommen wigligespart. Diese Sparquatder ArbeiterN, *qwird als
fest angenommen. Die Nachfrage nach VermoégenswisttdemnaciN,*s. Ist K das
Kapitalgut und der relative Préiglieses Gutes p dann gilt

p*K = Ny*s2® (15)

Dies besagt, dass die Nachfrage nach Vermdgensweetm Preis mal dem Kapitalgut
entspricht. Der individuelle Bestand im Alter a wéarmdgenswerten ist

24 Abel, The Effects of a Baby Boom on Stock Prices angit@eAccumulation in the Presence of
Social Security, S.23.

**Ebd., S.20.

% Der Index y bedeutet young.

" Gemessen in Konsumgiitereinheiten.

%v/gl., Poterba, Demographic Structure and AssetiRet S. 3.



Ay=a,+B+y., .~ (16)

Wobei der erste Faktar, die altersspezifische Nachfrage im Alter a istt Siwird die

periodenspezifische Anderung der Nachfrageé angegeben ungt,_. spiegelt die Ko-

hortenspezifische Nachfrage der in t-a Geborena@emwiAngenommen wird, dass eine
Kohorte eine lineare Kombination von Alter und Zsit Mit einem Panel oder einer
Querschnittsanalyse ist es moglich zwei aber rdobit Effekte zu schatzefi Die endgiil-
tige Gewissheit wird jedoch erst eine ex post Asalppringen. Wéachst die Gruppe der
Arbeiter, steigt ebenfalls der Preis fir die Vermiigwerte et vice versa. Durch einen
Anstieg der Arbeiter und damit des Vermégensweidpe trifft eine erhohte Nachfrage
auf das feste Angebot der Vermogenswerte. Untasedidnnahmen gilt, dass eine Grup-
pe mit einer hohen GeburtenzZdhlie Vermégenswerte zu einem hohen Preis kauft und
verkauft sie zu einem niedrigeren Wert, somit hias& Gruppe eine niedrige Amortisati-
onsrate. Fiir Geburtenschwache Kohorten gilt demudactumgekehrte Faif.Der Ein-
fluss der Bevolkerungsentwicklung auf die Nachfrdge Vermdgenswerte, funktioniert
nur dann, wenn unterstellt wird, dass es so etwasemen Kohorteneffekt gibt. Dieser
nimmt eben eine identische Reaktion aller Individweéner Gruppe auf die Bevolke-
rungswandel arf

2.2.3 Wirkung des Festen Angebots

Die Fixation des Kapitalangebotes verstarkt dero8klauf die Vermogenswertnachfrage.
In etwas realistischeren Annahmen wirde der PraisKapitalgltern auf den Kapital-
stock wirken, hier ist dies ausgeblendet. Unterasmh zeigen Abel, Weil und Lim, dass
es einen moglichen Einfluss der Angebotkurve auinBgrafie in Verbindung mit dem
Vermdgensguterpreis geben kann. Wird von einenabbain Kapitalstock ausgegangen,
ohne Umwandlungskosten fiir Kapital, dann hat jéglicwandel in der Bevolkerungs-
struktur keine Wirkung auf den Preis finanzielleermidgenswerte, da der Preis fiir Kapi-
tal dessen Reproduktionskosten entspritBei der Betrachtung solcher Modelle bleibt
zu beachten, ob ein festes oder ein variables Astgein Kapital angenommen wird, da
der im folgendem beschriebene Effekt sehr empfihddiuf diese Annahmen reagiert und
demnach falsche Schliisse gezogen werden konnem, @gs Angebot nicht beachtet

29 poterba, Demographic Strukture and Asset Returns, S. 8.

%9vgl., Davis undLi Demographics and Financial Asset Prices in theoMajdustrial Economies,
S. 6.

31 Es gilt selbstverstandlich ceteris paribus, dasdBbleiben der anderen Faktoren, die die Gebur-
tenzahl beeinflussen, so dass von einer gré3érhorte ausgegangen werden kann.

32ygl., Poterba, Demographic Structure and AssetiiRst S. 3ff.

$vgl., Ebd,, S. 8.

% \gl., Poterba, The Impact of Population Aging on Financial MagkeS. 7.



wird. Yoo entwickelte ein Modell in dem die Konsumen 55 Jahre leben und arbeiteten
davon die ersten 45 Jahre. Er fand heraus, dassinmi Geburtenstarken Kohorte, ge-
folgt von einer Geburtenschwachen Kohorte, die deraler Vermogenswerte vorerst
steigt, bevor er dann jedoch sirkt.

2.2.4 Poterbas empirische Untersuchungen
Poterba untersucht den Zusammenhang von Bevolksstrmgtur und Finanzmarkt, em-
pirisch. Dabei geht er besonders auf die Persortileran Alters und auf die Personen
die alter als 65 Jahre sind, ein. Der Untersuchagigaum beginnt 1926 und endet 2003,
somit wird auch die Nachkriegsgeneration von 19472003 mit einbezogen. Das Er-
gebnis, welches aus Poterba’s Analyse hervorgeht[is.] do not suggest important
correlations between asset returns and demograjrhicture.®® Damit bildet diese Un-
tersuchung genau das entgegengesetzte Resultahzaud Abels theoretischem Ansatz
gewonnenen Erkenntnissen. Zwar existiert ein Zusamhmang zwischen Vermogens-
wertriickfluss und Bevolkerungsstrukture aber diéstelaut der Untersuchung Poterbas
geringfugig und damit kontrdr zu den allgemeineai@igewichtmodellen. Diese schwa-
che Korrelation ist ,[...] in the fixed income marketand particularly the Treasury bill
market[...]*’ festzustellen. Poterba restimiert

.None empirical findings provide a strong and camuig measure of the amount by

which asset will change as the population of thétddnstates and other developed

nations ages>®
Viele der theoretischen Modelle gehen von einemtidgsdes Preises der Vermégens-
werte aus, wenn eine grofRe alternde Gruppe befjinttas Alter Vorsorge zu treffen.
Was wiederum einen positiven Rickfluss des Kapitals eine positive Verknipfungen
zwischen der Hohe des Vermogenswertpreises undieleografischen Variable impli-
ziert®

2.3. Uberlegungen von Lim und Weil

Grundsatzlich werden in dem Papier von Lim und V¥eiei Wege verfolgt, zum einen

wird untersucht ob der demografische Wandel alsaths fir den Anstieg des Stock-
preises gelten kann und zum anderen ob es zu éass@t meltdown’ kommt, wenn die

Baby Boom Kohorte in der Periode 2010 bis 2030pamts Spart ein Land genug fir den
Ruhestand? Dies kann mit ja beantwortet werdennvaém Vorraussetzung gelten, dass
rational, in die Zukunft schauende Individuen im Wértschaft handeln. Auf3erdem gibt

% vgl., Poterba, The Impact of Population Aging on Financial MaskeS. 9.
*®Epd., S. 22.

$"Ebd., S. 22.

8 Ehd., S. 30.

%vgl., Ebd., S.30.



es hier keine Externen Effekte. Dann wird das Spdtech die Maximierung des abge-
zinsten Gegenwartswertes bestimmt. Es kann davegegangen werden, dass die eben
gemachten Annahmen in den seltensten Fallen zemtrefiemnach gibt es Abweichungen
von einem optimalen Sparwert. Es gibt verschiedgifiekte mit deren Hilfe die Diffe-
renz von Optimalwert und tatsachlichen Wert des&pmaerklart werden kann. Hier wéare
der 'Abhangigkeit - Effekt’ zu nennen; wodurch ditheres Verhaltnis von Abhangi-
gerf® zu Arbeitern eine niedrigere pro Kopf Konsumptizur Folge hat. Der 'Solow’
Effekt besagt, dass eine sinkende Wachstumsrat@rtdeit, den Wert der Investitionen
reduziert, um das bendtigte Kapital-Arbeit-Verhiltkonstant zu halten und zweitens
implizieren steigende Kapitalausgaben héhere liti@stn, was zu einem kleiner wer-
denden Grenzprodukt des Kapitals filfhin dem Ansatz Lim und Weil wird, wie bereits
oben erwahnt, Uberlegt, was die optimale Antwoftdan Demografiewandel hinsicht-
lich des Sparens ist und ob eine Anderung der Deaffiegeines Landes einen Effekt auf
den Stock Preis hat. Diese Uberlegungen fiihreasiger Einsicht, dass unter den Um-
stande bei denen ein Demografiewandel einen grBfekt auf den Stock Markt hat, die
Fahigkeit ,Sparen fur das Alter” eines Landes stéikingeschrankt sind, als von vorn-
herein angenommen wurde. AuRerdem ,[...] a large dgaphic effect on stock price is
fairly weak.”? Zwar raumen auch Lim und Weil einen fallenden \Viagenswertpreis ein,
» [...] but the magnitude of decline will be far temall to justify the term ‘meltdown”?

2.4. Die Untersuchung Bakshi und Chen

Der Einfluss den eine Anderung der demographis@terktur auf die Okonomie haben
kann, ist vielfaltig. Nun gibt es die Meinung, da&s Demografiewandel Einfluss auf die
Schwankungen des Kapitalmarktes hat. Im RahmetJderlegungen von Bakshi und
Chen, wird dies untersucht. Es werden zwei Hyp@hegtestet, die Lebenszyklus —
Hypothese und die Lebenszeit — Risikoaversionsimgsat* VVorerst wird jedoch eine
kurze Erlauterung dieser beiden Thesen vorgenommen.

2.4.1 Lebenszeit -Einkommenshypothese

Diese Theorie wurde von Franco Modigli&rntwickelt. Sie versucht zu erklaren, durch
welche Komponenten sich das Spar- und Konsumverhaiher Person Uber die Lebens-
zeit bestimmt. Die Grundidee dabei ist, dass dakdinmen von Menschen variiert, so-
mit gibt es Abschnitte im Leben in denen ein hoBeskommen verdient wird, durch

0 Gemeint ist die Alterer Generation, welche abh@ngin den Arbeitern ist.

“1vgl., LimWeil, The Baby Boom and the Stock Market Boom, S. 1ff.

*Ebd., S. 14.

“Ebd., S. 14.

“4vqgl., Bakshi, Chen, Baby Boom, PopulationAging and Capital Markets] &5.

5 Um auch den Mitarbeitern Albert Ando und Richamliberg, die halfen diese Hypothese mit
zu entwickeln, gerecht zu werden, seien aucbrddamen genannt.
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welches gespart werden kann. Damit ist es mogliesedErsparnis in Einkommens-
schwache Zeitabschnitte zu verschieben. Das Austshaus dem Arbeitsleben durch
Erreichen des Rentenalters ist zwar nicht der gingrund® fur die Variation des Ein-
kommens, jedoch ein sehr gravierender. Der Eintrittas Rentnerdasein soll selbstver-
standlich nicht mit einem sinkenden Lebensstandardergehen, demnach ist eine Vor-
sorge fur das Alter schon in jungen Jahren fiir &lesson wichtig. Nehmen wir verein-
facht an, dass ein Mensch erwartet ndclahre zu leben. Ihm stehen ein Anfangsvermo-
genW und EinkommerY zur Verflgung. Dieses Einkommen erhélt er nochebisn R
Jahren aus dem Erwerbsleben ausscheidet. Damiit esigh eine Gesamtsumme des
Vermdgens, die auf Jahre gleichmallige von

W +RY) o

_(
c=2 17)

Der Konsum ist somi€ der aufT Jahre verteilt wird. Aus der Gleichung wird erslici,
dass der Konsum vom Anfangsvermdgen aber auch wokofmen, das Uber die erwar-
tete Lebenszeitarbeitsdauer verdient wird, abhdbgises Modell ist in der hiesigen
Form sehr einfach. Einige GroRRen wie z.B. Zinsenden hier nicht beriicksichtigt. Em-
pirische Untersuchungen ergeben, dass Altere Pamspicht ganz so schnell entsparen
wie in diesem Modell angenommen. Dies kann aus Gvénden erklart werden. Zum
einen erwarten die Rentner zufélligen Schwankungger sie vermuten eine langere
Lebenszeit als gedacht. Der zweite Punkt ist dashtiv, also die Annahme, dass nicht
alles konsumiert wird, sondern ein Betrag an diedér weitergegeben wif8.

2.4.2 Lebenszeit — Risikoaversionshypothese

Grundsatzlich geht diese These von einer steigeRigikoaversion mit zunehmendem
Alter aus. Demnach bevorzugen altere Personenkeimazanlage bzw. Investition mit
einem geringeren Risiko. Wenn diese Aussage waht[is.Jthen equilibrium market
risk premiums should be correlated with demograghi@nge.” Wird der zeitliche Kon-
text betrachtet durfte klar sein, dass altere Mlemisaisikoscheuer sind als jingere, denn
wirde ein Rentner Wertpapiere mit einem hohereik&eds Anlage nutzen, so konnte es
passieren, dass sich aus der Investition everguelerlustgeschaft ergibt und demzu-
folge musste die Person ihren Konsum aufgrund desseschranken. Jingere Anleger
kénnen Verluste wegen der noch langer zu erwartetbenszeit, und der damit verbun-

“®\Weitere Anlasse fiir Lohnvariation kénnen z.B. Be&ung und Senioritatsprinzip sein.
47 Mankiw, Makrotkonomik, S. 497.
“8Vgl. Ebd., S. 496ff.
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denen hoheren Einkommenserzielung kompensierensomdt auch in risikoreichere
Anlage investieren.

2.4.3 Test der Hypothesen

2.4.3.1 Test der Lebenszeit — Einkommenshypothese

Die Untersuchung der Nachkriegsgeneration hat digehszeit - Einkommenshypothese
bestétigt. Eine alternde Bevolkerung, ,[...] impligsing stock market prices and declin-
ing housing prices." Einige argumentieren, daske#sen Zusammenhang zwischen de-
mografischen Wandel und Kapitalmarktschwankungest. g¥erdnderung im Kapital-
markt wirden sich durch andere 6konomische Vanmklgeben, so z.B. Produktivitat
oder aggregiertes Sparen. Unter diesen Annahmeatemisich die Preise fur den Haus-
halt*® und die Stockmarktpreise parallel bewegen, da Aimerung im Sparen oder der
Produktivitdt den gleichen Effekt auf die Kapitathfrage haben sollte. Dies geschieht
jedoch nicht. Somit kann auf einen Zusammenhangawein Alterung und dem Kapital-
markt geschlossen werdéh.

2.4.3.2 Test der Lebenszeit — Risikoaversionshyatse

Bakshi und Chen berufen sich auf die Entwicklungen Lucas and Cox. Sie bedienen
sich fur ihre Untersuchung der Annahmen einer Metiopgenwirtschaft und der Existenz
eines reprasentativen Investors, dessen Alter demchSchnittsalter entspricht. Die
Hypothese der Risikoaversion kann von verschied&tandpunkten aus betrachtet wer-
den. Angenommen werden konnte, dass die Risikdbehgift hinsichtlich des Human-
kapitals eines Investors eine fallende Funktion Alésrs ist; die verbleibenden Gehalts-
zahlungen sinken mit dem Alter. Somit ergibt sichh steigendem Alter eine sinkende
relative Risikoaversion im Zusammenhang mit Humaitkh Steigt nun auch die Le-
benserwartung kann sich ein Investor es nichtdejseine abnehmende Risikobereit-
schaft zu haben, denn er méchte seinen Konsum wvichingern. Da er aber jetzt langer
lebt, misste sich der Investor bei einer abnehmeRigkobereitschaft fir einen gerin-
geren Konsum entscheiden. Méchte er dies nichibjesbt ihm nur die Investition in An-
lagen mit hoherem Risiko, da nur hier die locken@&winne hoch genug sind, um die
Kosten der zusatzlich erwarteten Lebenszeit zuatedRiese Behauptung, dass also mit
steigendem Alter die Risikoaversion nicht sinktdviron einigen empirischen Untersu-
chungen unterstiitzt, so z.B. von Bossboder auch Lampman. Beide analysierten Da-
ten der USA. Hingegen fanden Morin und Suarez lw@n Untersuchungen in Kanada

9 Damit sind die Ausgaben wie z.B. firr Kinder undni§am gemeint.
*0'v/gl., Bakshi, Chen, Baby Boom, Population Aging and Capital Mark&s175.
*Lvgl., Ebd., S. 176.
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heraus, dass sich die relative Risikoaversion lgléimig zum steigenden Alter bewegt.
Letztendlich kann kein allgemeingultiges Postulberidie Riskoaversion von alteren
aufgestellt werden, hierzu sei auf folgendes veserie

.We find clear support for the postulate of dechegiselative risk aversion among
the elderly. However, there is equally clear evigetinat the relative risk aversion in-
creases somewhat as the elderly grow oldfer.”

2.4.3 Schlussfolgerung aus den Uberlegungen Bakshi und €h

Ein wichtiger Schluss den Bakshi und Chen aus iArbeit ziehen, ist, dass demografi-
sche Schwankungen einen bedeutenden Einfluss auKagitalmarkt ausiben. Die un-
terschiedlichen Wege der Wirkung einer Bevolkersogsvankung auf den Kapitalmarkt,
wurde durch die Lebenszeit — Einkommenshypothededunch die Lebenszeit — Risiko-
aversionshypothese versucht darzustellen. Empimszthgewiesen werden kann, dass
Personen im Alter von 20 und 30 Jahren wenigerem [Einanzmarkt investieren. Diese
Altersgruppe versucht gerade eine Familie zu griindelleicht ein Eigenheim zu bauen,
ihre Investitionen werden demnach nicht am Finamktrgetatigt. Die Ausgaben in Hu-
mankapital jingerer sind im Vergleich zu alterersardlich héher, da diese eben erst
noch Kinder bekommen; ein Rentner aber eventubbbrsaiele Kinder hat und eben in
seine Altersvorsorge investiert. Demnach bedeutet alternde Bevolkerung, ,[...]Jthe
aggregate demand for financial investment rises thad for housing declines®*Die
Folge die sich daraus ergibt, ist, dass bei eilterrelen Bevolkerung die Preise fur Hu-
mankapital sinken und die Preise der finanziellermbgensgiter steigen. Allgemein
herrscht die Vorstellung einer Abnahme der Risikeltechaft mit steigendem Alter,
sollte dem so sein, misste die Demografie mit Mesikbpramie verbunden sein. Bakshi
und Chen behaupten, dass ein Wandel in der Altdtsir auf die Preise des Kapital-
marktes wirkt. Der Anstieg des durchschnittlichelters tendiert zu einem Anstieg der
Marktrisikopramien, dies ist sogar vorhersehbareidaDemografiewandel gut berechen-
bar ist. Die empirische Unterstitzung dieser Aussdmdet sich im Zeitraum von 1900
bis 1990 wieder. Speziell die Nachkriegsgeneratiina hierfir angefihrt. In der Zeit
direkt nach dem Krieg wurde eine ungewoéhnlich griiBaorte von Menschen geboren,
aus diesem Grund scheint diese Gruppe besonddaopge&ir eine Untersuchung eines
Bevdlkerungsanstiegs. Wird diese Gruppe uber ilgleebszeit betrachtet, ergeben sich
interessante Bewegungen zwischen der Nachkriegsgj@re und dem KapitalmarRe.
Beobachtbar sind eben die Auswirkungen eines Baimpn®® und einer héheren Lebens-
erwartung auf Kapitalmarkt und den Humankapitalrha8lo kann fir die Nachkriegsge-

®2\/gl. Bakshi, Chen, Baby Boom, Population Aging, and Capital, S. 176.

°3 Bellante, Green, Relative Risk Aversion Among the Elderly, S. 18.

>4 \/gl., Bakshi undChen, Baby Boom, Population Aging, and Capital Market<98.
*vgl., Ebd., S.198ff.
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neration gezeigt werden, dass sich in der ZeitlB85, in der die Kinder aufwuchsen,

sich der Finanzmarktpreis erhéhte. In der Periaate 1965 bis 1980 ist ein Wandel von

den Investitionen in die Familie, hin zu denen @n Kapitalmarkt zu konstatieren und

ein damit verbundener sinkender Stock P¥eBakshi und Chen schlieRen sich dem Er-
gebnis von Grandmont (1985) an, welches einen lkoR&ikoaversion bei alteren auf-

weist als bei jingeren Wirtschaftsteilnehmern.

3. Schlussfolgerung

Im Verlauf dieser Arbeit wurde erlautert, was urgarer Alterung der Bevolkerung ver-
standen werden sollte. Es wurde gezeigt, dassesnografischer Wandel hinsichtlich der
Bevolkerungsstruktur Einfluss auf die verschiedem®ereiche haben kann. Jedoch soll-
te mit dieser Arbeit lediglich die Auswirkungen einalternden Bevdlkerung auf den
Kapitalmarkt untersucht werden. Eine weitreicheAdalyse der verschiedensten Berei-
che wiirde den Rahmen dieser Arbeit sprengen. DikuMien die nun eine Anderung
der Bevolkerungsstruktur auf den Kapitalmarkt hakann sind vielfaltig und nicht im-
mer direkt ersichtlich. Dazu ist folgendes in deapier von Bakshi und Chen zu lesen:
.[...] an aging population may mean higher pressureSocial Security, Medicare, and
other social programs®Grundsétzlich sollte aus dem hier vorliegendent Fiexvorge-
hen, dass es zwei unterschiedliche Betrachtungewéimsichtlich der Auswirkungen
eines Altersstrukturwandels auf den Kapitalmarkt.gDie eine Seite ist die Empirische,
sie kann keinen signifikanten Zusammenhang zwisdfegpitalmarktpreis und der Be-
volkerungsstruktur sehen. Poterba schlie3t demmaashseinen Untersuchungen: ,The
correlation between assets returns on stocks, bondslls, and the age structure of the
U.S. population over the last seventy years, iski&sEine Ausnahme der empirischen
Untersuchungen sind die von Bakshi und Chen, siéestgerade einen entscheidenden
Einfluss zwischen dem Wandel der Altersstruktur ded Preisen der finanziellen Ver-
mogenswerte fest. Auch sie benutzten als Untersuysubjekt wie Poterba die Nach-
kriegsgeneration. Der Grund fur die unterschieditkrgebnisse trotz des gleichen We-
ges, den Poterba und auch Bakshi und Chen eingggchhaben, ist in den Annahmen
zu suchen. Wie weiter oben erlautert, untersuchesid und Chen die Lebenszyklus —
Hypothese von Modigliani und die Lebenszeit — Ribijpothese. Hingegen benutzt Po-
terba ganz andere Bedingungen in seinen Untersgehumvie z. B. die Annahme eines
festen Angebotes. Die Opposition zur Empirie idtiriech die Theorie. In dem Fall der
hiesigen Untersuchungen ist nicht nur der Weg solgedlich sondern auch das Resultat.

% vgl., Bakshi undChen, Baby Boom, Population Aging, and Capital., S.167.
>"Vgl., Ebd., S.198ff.

*8\/gl., Bakshi und Chen, Baby Boom, Population Aging, and Capital Markat$66ff.
% poterba, The Impact of Population Aging on Financial Maskes.30
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Die Theoretiker gehen von einem wesentlichen Zusammang zwischen Kapitalmarkt
und Demografie aus. Abel meint, dass der Kapitépira Zusammenhang mit einem
Baby Boom steigt. Es wird angenommen, dass diedaurtenstarke Jahrgang ein hohes
Arbeitseinkommen besitzt und somit viel Sparen imvestieren kanfi? Im umgekehrten
Fall einer geburtenschwachen Kohorte wird von eigetkenden Kapitalpreis ausgegan-
gen. Dies impliziert fur einen geburtenstarken gahg gefolgt von einem geburten-
schwachen Jahrgang, dass dieser die Vermdgensxvegieaem hohen Preis kauft und zu
einem niedrigeren Preis verkafiftAbschlieRend méchte ich noch ein paar kritische Be
merkungen hinsichtlich der hier vorgestellten Mtelehternehmen. Eine Gemeinsamkeit
aller Simulationsmodelle ist, dass die Menschendiemnografischen Schock vorhersehen
koénnen, somit wird eine unmittelbare Wirkung auf déarkt der Vermogenswerte imp-
liziert. Dies fuhrt letztendlich zu einer gemildmmt Auswirkung des demografischen
Schocks auf den Kapitalmarkt, da jede potentielntung antizipiert wird. Es ist dem-
zufolge mdglich auf die Erwartungen zu reagiereses eitern besagen die meisten theo-
retisch entwickelten Modelle, dass es eine groRemkung auf den Kapitalmarkt hat,
wenn die Alterstruktur sich andert, jedoch ist @igRe dieses Effektes nicht klar be-
stimmbar?? Wie schon weiter oben erwahnt kritisiert Abel désdell von Poterba, weil
dieser nur die Nachfrage betrachifeRie feste Sparquote die Poterba in seinem Modell
benutzt ist ebenfalls zu kritisieren, da eher dlarible Sparquote der Fall sein wird.
Allgemein kann an beiden Ausrichtungen empirisclvisdheoretisch, die geschlossene
Wirtschaft beanstandet werden, da somit eventlielerdependenzen zwischen Lander
nicht beachtet werden. Ein weiterer Kritikpunkt, idass die Wirkung anderer Effekte
nicht bertcksichtigt wird, dies ist kein Verweisf aie Chaostheorie, jedoch kdnnte es
Abhangigkeiten zwischen Variablen geben die nichtimdie Betrachtung einfliel3en,
obwohl sie Einfluss auf den Kapitalmarkt haben. Refolge kbnnte es zu einem fal-
schen Resultat fihren, andere GréfRen auszuschalten.

0vgl., Abel, The Effects of a Baby Boom on Stock Prices angit@eAccumulation in the Pres-
ence of Social Security, S. 23

®1vgl., Davis und Li, Demographics and Financial ésBrices in the Major Industrial Economies,
S.7.

®2ygl., Poterba, The Impact of Population Aging dndgial Markets, S.10ff.

%3 Abel, Will Bequests Attenuate the Predicted MeltdowStack Prices When Baby Boomers
Retire, S. 15.
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