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1. Einleitung

Im Juni 2000 kiindigte George W.Bush an, den Anteil der Hausbesitzerlnnen vor allem in
soziodokonomisch schlechter gestellten Schichten substantiell erh6hen zu wollen. Noch im selben Jahr
unterzeichnete er den ,,American Dream Downpayment Act“, eine staatliche Subvention auf die
Finanzierung um den amerikanischen Traum des Eigenheims auch fiir finanziell schlechter gestellten
Schichten zu ermoglichen (Horn 2009, 11). Dabei ist George W. Bush keineswegs der erste Préasident,
der die staatliche Subventionierung der Finanzierung des Eigenheims als wesentliche Saule der
Wohnbaupolitik bzw. als Substitut fiir den “sozialen Wohnbau” erkannte: die Federal National
Mortgage Association, besser bekannt als “Fannie Mae”, wurde bereits in den 1930iger Jahren
gegriindet (Horn 2009, 11). Bald wurde der Besitz des Eigenheims ideologisiert und in politischen
Debatten zu einem zentralen Bestandteil “amerikanischer Identitdt”. Der Besitz eines eigenen Hauses
“wiirde die Amerikanerlnnen sogar davor schiitzen kommunistischen Ideen zu verfallen” (vgl.
Beauregard 2006). Die Staatliche Wohnbaupolitik sowie die Deregulierung der Finanzmaérkte, der
erleichterte Zugang zu Hypothekarkrediten und steigende Immobilienpreise lieen seitdem das
Immobilienvermédgen in den USA insgesamt anwachsen. Ein grofler Teil des Gesamtvermogens, das
Familien in den USA heute besitzen, setzt sich aus Immobilienvermdgen zusammen, das vor allem in
den untersten Einkommensschichten den grofiten Teil des Gesamtvermdgens ausmacht (Kennickell
2003, 7). Und auch wenn das Platzen der Immobilienblase 2007 und die Auswirkung der Finanzkrise
sehr vielen Amerikanerlnnen ihr Eigenheim gekostet hat, besteht der Wunsch, ein eigenes Haus zu
besitzen nach wie vor. Eric Belsky bringt es mit “Americans yearn for Homeownership” (2013, 16)
auf den Punkt. Allerdings sehen sehr viele OkonomlInnen genau darin das Problem: vor allem
einkommensschwéchere Schichten verschuldeten sich fiir den Erwerb des Eigenheims. Auch Jorg
Bibow sieht in der “subprime mortgage crisis” einen der Hauptausldser fiir die globale Wirtschafts-
und Finanzkrise:

“The growth of the subprime segment and use of innovative credit derivative products

was long applauded as an advance in efficiency in housing finance, allowing both a —democratization of credit
and wider homeownership as well as a more efficient allocation of credit risk. Ideologically-blinded talk along
these lines may well have encouraged complacency and risk-taking.” (Bibow 2010, 65).

Die folgende Ausarbeitung konzentriert sich daher vor allem auf zwei Aspekte': Der erste Teil bezieht
sich auf das Anwachsen des Immobilienvermogens sowie auf die Verteilung dieses Vermogens
zwischen 1989 und 2010. Im Zentrum steht vor allem die Frage, wie sich der Anteil der
EigenheimbesitzerInnen (quer durch alle Einkommensschichten) und deren Hausvermdgen, das als
Hauptwohnsitz in diesem Zeitraum genutzt wurde, entwickelte.

Im zweiten Teil der Arbeit wird die fiir die Bildung des Hausvermogens aufgenommene Verschuldung

! Fiir detailierte Analysen zur ,,subprime mortgage crisis“ inbesondere zur Veriinderung des Sparverhaltens in den USA siche
Bibow 2010.



gegeniibergestellt: denn wéhrend bis in die spdten 1980iger Jahre die Entwicklung der
Hypothekarkredite relativ stabil war, stieg das Volumen der sogenannten “mortgages” vor allem in

den 2000er Jahren stark an (Bibow 2010, 43).

2. Methodik

Fiir die Analyse wurde der SCF Datensatz fiir die Jahre 1989, 1992, 1995, 1998, 2001, 2004, 2007 und
2010 verwendet. Fiir die Auswertungen der verschiedenen VerteilungsmaBe wurde mit
Surveygewichten gerechnet. Da punktuelle Berechnungen unter Beriicksichtigung der Imputationen
keine Veranderung in den Ergebnissen lieferten, wurden diese bei den folgenden Berechnungen nicht
beriicksichtigt. Dariiberhinaus finden sich in dem Datensatz ausschlieBlich nominelle Werte, weshalb
alle Darstellungen der Vermogens- bzw. Schuldenwerte zwischen 1989 wund 2010 nicht

inflationsbereinigt sind’.

2.1 Liste der verwendeten Variablen

Variable Beschreibung

ASSET Total value of assets held by household

DEBT Total value of debt held by household

HOUSECL Home-ownership category of household

HOUSES Total value of primary residence of household

INCOME Total amount of income of household

KGHOUSE Unrealized capital gains or losses on the primary residence

MRTHEL Total value of debt seucred by the primary residence held by household
NETWORTH Total net worth of household

NH_MORT ;l;(;tiz(lilezeciuleie(;g Ill)l;rl:izf:lsl :llzld home equity loans secured by the primary
NNRESRE Total value of net equity in nonresidential real estate held by household
ORESRE Total value of other residential real estate held by household
PIRMORT ratio of monthly mortgage payments to monthly income

2 Die Universitit Berkeley stellt einen erweiterten Datensatz zur Verfiigung, der auch reale Werte der Variablen beinhaltet.
Online verfiigbar unter: http://sda.berkeley.edu/cgi-
bin36/hsda2?setupfile=harcscfcomb&datasetname=scfcomb&ui=2&action=subset.




3. Ergebnisse

3.1. Entwicklung des Immobilienvermdégens

3.1.1 Auswirkung des Hausbesitzes auf das Nettovermodgen

Betrachtetet man die Verteilung des Gesamtvermogens seit den spaten 80iger Jahren so ist insgesamt ein
Trend festzustellen: die ungleiche Verteilung der Vermdgen wird immer grofer. Edward Wolff, der
ebenfalls die SCF Daten auswertete, verzeichnet nur bei den reichsten 20 Prozent der Haushalte grof3e
Zuwichse des Nettovermdgens zwischen 1983 und 1998. Betrachtet man den Median des Nettovermdogens,
so ist dieser stetig langsamer gewachsen, als der Mittelwert (vgl. Wolff 2010, 5ff.). Zwischen 2001 und
2004 ist der Median seinen Berechnungen zu Folge sogar gesunken, wéhrend er zwischen 2004 und 2007

wieder anstieg.
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Abbildung 1: Vergleich Nettovermdgen von ,,homeowners® und ,,renters*

Ahnliche Trends haben wir fiir das Nettovermdgen, unterschieden nach Haushalten mit bzw. ohne
Eigenheim, berechnet. In Abbildung 1 wird die Entwicklung des Gesamtvermdgens der Haushalte mit
Eigenheim (,,homeowner) und der Haushalte ohne (,,renters*) dargestellt. Wahrend der Mittelwert bis 2007

rasant ansteigt, verdnderte sich der Median der ,,homeowners* bis 2004 nur moderat bzw. stagnierte.

Nur im Zeitraum zwischen 2004 und 2007 steigt der Median leicht an. Diese Ergebnisse sind vor allem
deswegen bemerkenswert, da die Hauserpreise insbesondere ab der zweiten Hailfte der 1990er Jahren
stiarker als der CPI (Consumer price index) gestiegen sind. 2004 stiegen sie laut S&P/ Shiller 10 home price
index sogar um 20% (Bibow 2010, 44ff.). Wird dies beriicksichtigt kann die Entwicklung des Median
Nettovermogens als duBerst moderat beschrieben werden. Primér deutet dies vor allem aber auf eine
steigende Verschuldung hin, die den steigenden Héuserpreisen gegeniiber stehen miissen. Dies bestétigen

auch die Ergebnisse unter 3.2 Entwicklung der Verschuldung. Zwischen 2007 und 2010 sinkt sowohl der



Median als auch der Mittelwert des Nettovermdgens unter den HausbesitzerInnen, was unter anderem als

Folge der Krise und Platzen der Immobilienblase gesehen werden muss.

Die Verteilung des Nettovermdgens der ,,Renter* dndert sich sowohl beim Durchschnittswert als auch beim
Median vergleichsweise wenig. Insgesamt kann gesagt werden, dass HausbesitzerInnen ein Vielfaches an
Vermogen besitzen als Haushalte ohne Eigenheim. Dies deutet auf eine groflere Ungleichheit (Abstand

zwischen Mittelwert und Median) unter den HausbesitzerInnen hin.

3.1.2 Anteil der Hausbesitzerlnnen
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Abbildung 2: Anderung Anteil der HausbesitzerInnen

With Their High Rates of Homeownership, Older Households
Have Prevented an Even Larger Fall-off in the Overall Rate
Change in Homeewnership Rate (Percentage points)
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Source: JCHS tabulations of US Census Bureau, Housing Vacancy Surveys,

Abbildung 3: Anteil der Hausbesitzerlnnen 1982- 2011,
Quelle: Joint Center for housing studies of Harvard University

Wihrend die Homeownership Rate bis 1989 auf 62,8 Prozent gesunken ist (vgl. Joint Center for Housing
Studies of Harvard University 2012 oder Wolff 2010, 16) stieg sie bis 2004 an und erreichte laut SCF
Daten 2004 sogar 69,1 Prozent. Seither sinkt sie, alleine von 2007 auf 2010 um fast 5 Prozentpunkte und
laut Joint Center for housing Studies ist sie vor allem in der Gruppe der 33- 45 jéhrigen besonders stark

gefallen (vgl. Abbildung 3).



Dennoch liegt die Partizipation in den USA vergleichsweise hoch: im Vergleich dazu leben laut HFCS

etwa nur 47,7% der OsterreicherInnen im Eigenheim (Fessler/Mooslechner/ Schiirz 2012, 47).

3.1.3 Verteilung des Immobilienvermégens

Im SCF Datensatz wird zwischen Immobilienvermdgen unterschieden, das als Eigenheim genutzt wird
(HOUSES), sowie weiteres ,,residential“ Vermdgen (ORESRE) und ,,nonresidential (NNRESRE) (vgl. 2.1

Liste der verwendeten Variablen). Abbildung 2 soll einen Uberblick iiber die Verteilung der verschiedenen

Arten von Immobilien geben.
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Abbildung 4: Boxplots HOUSES, ORESRE, NNRESRE

a. Hausvermogen

Abbildung 5 zeigt die Entwicklung des Hausvermogens (Variable HOUSES) nach Einkommensdezilen.
Die linke Grafik beschreibt, dass sich der Median und der Mittelwert sowohl fiir die obersten als auch die
untersten 20 Prozent der Einkommen ab 2001 auseinander entwickelt (vgl. auch Abbildung 6, welche die
Entwicklung des Gini Koeffzienten sowie den Mean/Median-Ratio fiir das 2. Dezil und das 8. Dezil der

Einkommen zeigt). Bis 2007 wird in beiden Dezilsgruppen ein starker Anstieg des Hausvermdgens



verzeichnet, aber auch nach Platzen der Immobilienblase liegt (zumindest der nominelle) Wert 2010 {iber

jenem von 2004.
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Abbildung 5: Median und Mittelwert des Hausvermdgens in Dezilgruppen und im Vergleich zu den ,,assets*

Setzt man das Hausvermdgen mit den total assets (rechte Grafik der Abbildung 5) ins Verhéltnis, so sicht
man, dass in den untersten 20 Prozent das Hausvermdgen einen grofen Anteil am Gesamtvermogen
einnimmt (Werte um die 0,8) wihrend in den obersten 20 Prozent das Hausvermdgen nicht einmal die
Hilfte des Gesamtvermdgens ausmacht. Bezogen auf die Krise (2007 — 2010) sieht man, dass fiir die Top
20 Prozent der Anteil minimal kleiner wird. Der Anteil fiir die untersten 20 Prozent sinkt hingegen etwas
stirker. Aulerdem liegen Median und Mittelwert bei den obersten 20 Prozent sehr nahe beisammen, was
auf eine gleichverteiltes Verhéltnis der Vermodgensarten (Hauptwohnsitzes bzw. Gesamtvermogen)
hindeutet. Die unteren 20 Prozent hingegen haben durchgiingig einen hoheren Median als Mittelwert, es

handelt sich damit um eine linksschiefe Verteilung.
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Abbildung 6: Verteilung des Hausvermogens: Gini Koeffizien und Mittelwert/ Median- Ratio

Auch der Gini Koeffizient (vgl. Abbildung 6) zeigt, dass das Hausvermdgen fiir die unteren Einkommen
bis 2001 ,,gleicher* wird. Danach steigt der Gini Koeffizient wieder an. Interessanterweise ist seit 2001
keine wesentliche Gini-Verschlechterung der hoheren Einkommen zu beobachten, wiahrend der

Mean/Median-Ratio zuerst steigt, ab 2004 wieder fallt und von 2007 auf 2010 wiederum steigt.



Auch die Variable KGHOUSES (unrealized capital gains of houses) bestétigt die Entwicklung der
Hauserpreise zwischen 1989 und 2010. Der Ratio von ,,unrealized capital gains“ und ,,houses* steigt in der
zweiten Hélfte der 1990er Jahren und sinkt ab 2004. Die linke Grafik von Abbildung 7 zeigt den Ratio fiir

das 8. und 2. Dezil der Hausvermogen. Die rechte Grafik zeigt die Verdnderung dieses Ratios in

Prozentpunkten.
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Abbildung 7: Entwicklung der ,,unrealised capitalgains® der Hauswerte

b. ,other residential®/ ,,non residential Immobilienvermégen

Abbildung 8 zeigt die Entwicklung des ,,non residential®“ und ,,other residential Immobilienvermogen.
Interessant ist der kontinuierliche Riickgang des Anteils der Haushalte mit ,,other residential
Immobilienbesitz (NNRESRE) seit 1989. Die rechte Grafik zeigt auBerdem, dass der Mittelwert des ,,non
residential“ Vermogens bereits nach 2004 gesunken ist. Dies konnte darauf hinweisen, dass BesitzerInnen
von spekulativen Immobilien diese mit Beginn des Preisverfalls schneller verduBlert haben (wegen

Leverage beim spekulativen Immobilienverkauf).
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Abbildung 8: Entwicklung des ,,non-residential*“ und ,,other residential“ Immobilienvermdgen



3.2 Entwicklung der Verschuldung

Abbildung 9 ldsst deutlich erkennen, dass die Verschuldung vor allem seit den 1990iger Jahren,
insbesonders aber in den 2000er Jahren {iberdurchschnittlich stark gestiegen ist. Wahrend der Median
der Schulden unter den Hausbesitzerlnnen 1989 noch bei 52.825,74 US Dollar lag, stieg dieser 2007
auf 116.300,7 US Dollar. Dieser war unter den ,,Renters® 2007 mit nur 9.586,3 Dollar weit geringer
und bleibt iiber die Jahre relativ konstant. Dabei nehmen innerhalb der Verschuldung vor allem durch
das Haus besicherte Schuldentitel den groBten Anteil ein. Uber 74 Prozent der Schulden sind
Schulden, die durch den Hauptwohnsitz besichert wurden (Bricker 2012, 55). Die rechte Grafik zeigt
die Entwicklung des Medians bzw. Mittelwerte der Hypothekarkredite (,,mortgages”, Variable
NH_MORT) der untersten/ obersten 20 Prozent der Einkommen. 2010 lag der Mittelwert untersten 20
Prozent der Einkommen bei 88.425,4 US Dollar.
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Abbildung 9: Entwicklung der Verschuldung der Hausbesitzerlnnen

Insgesamt kann der US Mortgage Markt als riesig bezeichnet werden: ,,At over 11 trillion dollars it us
larger than the markets for U.S. Treasury securities and corporate debt securities, 5 trillion and 3,6

trillion dollars, respectively, in 2007.* (Bibow 2010, 55).



Mortage loan(MRTHEL) to total debt
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Abbildung 10: Verschuldung aufs Haus im Verhéltnis zur Gesamtverschuldung

Abbildung 10 bezieht sich nur auf Einkommensgruppen, deren Verhéltnis der beiden Variablen groB3er
als 0 ist. Die obersten 20 Prozent der Haushaltseinkommen haben einen im allgemein niedrigeren
Anteil als die untersten 20 Prozent. Wahrend die Verdnderungen seit dem Jahr 2004 bei den obersten
20 Prozent bis zum Jahrz relativ gering ausflielen, gab es vor allem im Bereich der untersten 20
Prozent, bezogen auf den Mittelwert, starke Verdnderungen. 2004 lag der Ratio fiir den Median der
untersten 20 Prozent bereits bei 0,993, die mit dem Haus besicherte Verschuldung machte fast 100

Prozent der Gesamtverschuldung die diese Einkommensgruppe aus.
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Abbildung 11: Loan to Value

Die Kennzahl Loan/Value wird als Verhiltnis der mit dem Hauptwohnsitz besicherten Schulden
(MRHTEL) zu den Assets berechnet’. Dieses Verhiltnis ist fiir die unteren 20 Prozent der
EinkommensbezieherInnen als auch fiir die oberen 20 Prozent berechnet. Auch hier lassen sich die

Auswirkungen der Immobilienkrise in den USA sehr gut bei der unteren Einkommensgruppe durch

3 Die Variable MRHTEL wurde verwendet, um etwaige Konsumkredite (besichert durch die primary residence)
zu beriicksichtigen.



einen Anstieg von 2007 bis 2010 abbilden. Fiir die 20 Prozent der oberen Einkommensbezieherlnnen
ist das Verhéltnis iiber den Zeitverlauf beinahe unverdndert geblieben: dies entspricht einem
konstanten Verhéltnis von Krediten die durch den Hauptwohnsitz besichert sind zu dem jeweiligen

Gesamtvermdgen.

Die Kennzahl Loan/Income wird mit der Variable ,,PIRMORT* (Ratio of monthly mortgage payments
to monthly income) im Datensatz bereits abgebildet. Abbildung 12 zeigt das Verhéltnis von
monatlichen Hypothekenzahlungen zu monatlichen Einkommen fiir die obersten und untersten 20
Prozent der Einkommen (Debt service ratio). Da fiir die Abbildung der Ergebnisse ndtige Skalierung
fiir die Top 20% keine genauen Aussagen zuldsst, wurde die Kennzahl fiir die obersten 20 Prozent der

Einkommensbeziecherlnnen ebenfalls mit einer kleineren Skalierung erstellt (rechte Grafik).
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Abbildung 12: Debt service ratio

Das Verhiltnis von monatlichen Hypothekenzahlungen zu monatlichen Einkommen ist, wie in
Abbildung zu sehen ist, fiir den Durchschnitt der untersten 20 Prozent der Einkommen -bei einem
relativ geringen Ausgangsniveau 2001- in den darauffolgenden Jahren und speziell von 2007 bis 2010
dramatisch gestiegen. Im Gegegensatz dazu ist das Verhiltnis von Hypothekenzahlungen zu

Einkommen bei den obersten 20 Prozent der Einkommensbezieherlnnen seit 2007 sogar gesunken.



4. Conclusio

Das Immobilienvermogen stieg in den USA zwischen 1989 und 2010 erheblich. Eine Analyse nach
Einkommensdezilen zeigt nicht nur in den oberen Einkommensschichten einen Anstieg des
Hausvermogens sondern besonders in den untersten Einkommensschichten und stellt in diesen
Schichten anteilig fast zur Gidnze das Gesamtvermogen dar. Diese Entwicklung kann nicht nur durch
einen Anstieg der ,,homeownership rate* beschrieben werden, sondern bildet vor allem die bis 2004
steigenden Hauserpreise ab. Mit Platzen der Immobilienblase dndert sich allerdings dieser Trend: dies
wirkt sich nicht nur im Median sowie Mittelwert des Hausvermdgens aus, sondern kann auch durch

sinkenden ,,unrealized capital gains® beschrieben werden.

Dennoch wirken sich die steigenden Vermogenswerte der Immobilien und eine breite Partizipation-
immerhin besitzen fast 70% der Amerikanerlnnen ein Haus- nicht im gleichen Malle auf die
Nettovermdgen aus. Die steigende Verschuldung die den steigenden Hauswerten gegeniiber stehen
bremste somit die Entwicklung der Nettovermdgen vor allem in den unteren Einkommensgruppen.
Die durch die Hauser besicherten Schulden machen in den untersten Einkommensgruppen fast 100
Prozent ihrer Gesamtverschuldung aus. Als besonders problematisch sind die Folgen der Krise fiir die
Bedienung dieser Kredite zu sehen. Der debt- service ratio ist seit 2007 um ein Vielfaches gestiegen
und tlbersteigt im Durchschnitt sogar die mittleren Einkommen, was die Riickzahlung dieser Kredite
als unrealistisch erscheinen ldsst. Dies schldgt sich wiederum in der Zahl der Hausbesitzerlnnen
nieder: diese sinkt seit Platzen der Immobilienblase und dem Ausbruch der globalen Wirtschaftskrise
stetig. Und dennoch: empirische Studien zeigen, dass der Wunsch des ,,amerikanischen Traums* nach

einem Eigenheim nach wie vor grof} ist (Belsky 2013).
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