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Der EinfluB der Zinsen auf den privaten Verbrauch in
Deutschland *

I. Einleitung

Der private Verbrauch stellt in Deutschland mit rund 60 % die quantitativ bedeutendste
Komponente der inlindischen Verwendung des Bruttoinlandsprodukts dar. Fir eine
Analyse der realwirtschaftlichen Auswirkungen von Anderungen des Zinsniveaus ist daher
von Relevanz, inwieweit diese einen EinfluB auf die Konsumausgaben der privaten
Haushalte ausiiben. Gleichwohl liegen hierzu fiir Deutschland nur wenige empirische
Studien vor - im Gegensatz etwa zum Zusammenhang zwischen Zinsen und Investitionen.
Von Interesse ist dabei nicht nur die Stirke des Zinseinflusses auf den privaten Verbrauch,
sondem auch - sofern ein Zusammenhang nachzuweisen ist- die Identifizierung der
Transmissionswege, (iber die sich dieser Zusammenhang entfaltet.

Das gesamtwirtschaftliche Konsumniveau liBt sich als Ergebnis eines Entscheidungs-
prozesses der privaten Haushalte Gber die zeitliche Struktur der Aufteilung ihres Ein-
kommens auffassen. Wenn die Zinsen steigen, so sinkt nach populirer Meinung der
Konsum, was bedeutet, daB eine wichtige Nachfragekomponente zuriickgeht. Dabei wird
auf den Substitutionseffekt verwiesen, wonach als Folge der ge#inderten Relativpreise der
zukiinftige Konsum im Vergleich zum gegenwiirtigen Konsum attraktiver wird. Diese -
Meinung ibersieht jedoch, daB Zinséinderungen neben Substitutions- auch Einkommens-
effekte haben, die die Substitutionseffekte liberkompensieren kdnnen. Keynes (1936)
hingegen bezweifelte, daB der Zins "unter normalen Umstinden" {iberhaupt eine Deter-
minante des Konsums sei. Er stellte statt dessen auf das laufende Einkommen als wich-
tigste BestimmungsgroBe ab.

Als Ausgangspunkt zur Beantwortung der Fragestellung, ob Zinsen einen EinfluB auf den
privaten Verbrauch ausiiben, eignet sich die Budgetrestriktion der privaten Haushalte. Sie
impliziert, daB der Konsum entweder aus dem laufenden Einkommen, aus dem Vermdgen
oder aus Krediten finanziert werden kann. Dabei ist die Unterscheidung zwischen Vermd-

* Ich danke R. Fecht, D. Gerdesmeier, J. Hoffmann, B. Landau, H.-E. Reimers, M. Schamagl, K.-H. Todter
und T. Westermann sowie den Teilnehmern eines Workshops bei der Deutschen Bundesbank fiir wertvolle
Anregungen.



gen und Krediten wegen unterschiedlicher Zinssitze erforderlich. Damit sind die drei
moglichen Kanile skizziert, die einen Zusammenhang zwischen Zinsen und privatem
Verbrauch reflektieren kdnnen und die in dieser Arbeit diskutiert werden: Erstens der Zins
als mdglicherweise entscheidungsrelevante Variable fiir die Verwendung des Einkommens
der privaten Haushalte; zweitens die Zinsreagibilitit der Nachfrage nach Konsumenten-
krediten; und drittens dic Bedeutung der Zinsen als BestimmungsgroBe fiir das Vermé-
genseinkommen.

Die Gliederung der Arbeit orientiert sich an dieser Dreiteilung. Die empirische Analyse
beschriinkt sich dabei auf die Zusammenhiinge in Westdeutschland. Zuvor werden im
zweiten Kapitel die Grundlagen der Konsumtheorie in Kiirze dargelegt. Daran schlieBt sich
eine detaillierte Untersuchung der direkten Zinsabhiingigkeit des privaten Verbrauchs an.
Die Nachfrage der privaten Haushalte nach Konsumentenkrediten, der EinfluB der Zinsen
auf diese Nachfrage und der Zusammenhang zwischen privatem Verbrauch und
Konsumentenkrediten wird im vierten Kapitel diskutiert. Das finfte Kapitel behandelt die
Bedeutung der Zinsen fiir die Vermdgenseinkommen. Abgerundet werden die empirischen
Studien mit einigen Simulationen, dic zeigen, wie stark Zinséinderungen die Entwicklung
des Konsums beeinflussen und welchen Anteil daran die zuvor diskutierten Wirkungs-
zusammenhiinge haben. Die Arbeit schlieBt mit einer Zusammenfassung der wichtigsten
Ergebnisse und einem Ausblick auf weiterfithrende Forschungsmoglichkeiten.

II. Theoretische Grundlagen
1. Das Lebenszyklus- und das Permanente-Einkommens-Modell

Die neuere Konsumtheorie basiert im wesentlichen anf der Lebenszyklus-Hypothese
(Modigliani und Brumberg 1952, Ando und Modigliani 1963) bzw. auf der Permanenten-
Einkommens-Hypothese von Friedman (1957). Wir werden schen, daB beide Hypothesen
eng miteinander verbunden sind.

Die Interpretation der Erspamis als Konsumverzicht heute zugunsten eines in der Zukunft
hoheren Konsums legt nahe, diesen ProzeB im Rahmen eines intertemporalen Entschei-
dungskalkils zu sechen. Nach der Lebenszyklus-Hypothese schiitzen die privaten Haushalte
zunichst ihr Lebenseinkommen oder, dquivalent, ihr Vermdgen (und damit ihre gesamten
Konsumméglichkeiten) und wihlen fiir jede Periode den Verbrauch als angemessenen
Anteil dieser Schitzung aus. Im Unterschied zur Hypothese von Keynes ist der private



Verbrauch nach dieser Modellvorstellung nicht vom laufenden Einkommen, sondern vom
gesamten Einkommensstrom, dem Lebenseinkommen, abhéingig. Der Zins ist dabei der
Preis fiir den heutigen Konsumverzicht.

Die stochastischen Implikationen der Lebenszyklus-Hypothese fiir den privaten Verbrauch
wurden von Hall (1978) in einem mittlerweile beriihmten Aufsatz analysiert. In diesem
Abschnitt wird das stochastische Lebenszyklus-Modell dargestellt, wobei in Anlehnung an
Wickens und Molana (1984) als Erweiterung im Zeitablauf variierende Zinssitze und
Preise zugelassen werden.

Wir betrachten einen reprisentativen Haushalt, der zu Beginn einer Periode t (und zu
Beginn jeder folgenden Periode) einen Konsumplan fiir die Zukunft (die hier zur Verein-
fachung der Darstellung als unendlich angesehen wird) aufstellt, indem er seinen erwar-
teten Nutzen auf der Grundlage aller ihm zur Verfiigung stehenden Informationen maxi-
miert. Die Linge der Perioden sei so klein gewihlt, daB neue Informationen, die der Haus-
halt im Verlauf einer Periode erhilt, nicht mehr zu Anderungen des Konsumplans der
gleichen Periode fiihren. Die Nutzenfunktion sei streng konkav, sowohl separabel zwischen
Konsum und Freizeit als auch additiv separabel iiber die Zeit und habe fiir alle Perioden die
gleiche Gestalt. Die zu maximierende Funktion hat demnach die Form

@ YII0+8,.,)"E u(C.)

i=0 s=1

Dabei bezeichnet C; den realen Verbrauch in der Periode t, 8; den Diskontierungsfaktor
und E¢.1 den bedingten Erwartungswert, gegeben alle am Ende der Periode t-1 verfligbaren
Informationen. Bei der Maximierung von (1) ist die Budgetrestriktion zu beachten, die fiir
die Periode t in realen GroBen lautet

@  (+n)A+Y,-4~C,=0

In dieser Gleichung ist Y das reale Arbeitseinkommen, das sich aus dem nominalen
Arbeitseinkommen durch Deflationierung mit dem Preisindex fiir den privaten Verbrauch
ergibt.l Der Realzinssatz r errechnet sich hier als Differenz aus Nominalzinssatz und

1 In diesem Modell umfassen diese sogenannten Arbeitseinkommen auBer den Vermdgenseinkommen alle
Komponenten des Verfiigbaren Einkommens. Préiziser wire demnach der Begriff "Nicht-



Inflationsrate.2 SchlieBlich bezeichnet A¢ den realen Bestand an (finanziellen) Aktiva am
Ende der Periode t. Ist der Haushalt Nettoschuldner, dann weist A; einen negativen Wert
auf. Es wird ein perfekter Kapitalmarkt unterstellt, so daB keine Beschrinkungen der
Kreditaufnahme bestehen und fir Einlagen und Kredite der gleiche Nominalzinssatz gilt.
Nominaleinkommen, Nominalzins und Preisniveau seien stochastische Variablen, deren
Realisationen der Konsument am Ende der Vorperiode nicht kennt. Die notwendigen
Bedingungen erster Ordnung fiir dieses Optimierungsproblem ergeben sich zu

1+ .
3 Et-—lU'(Cm'—l) =E. [__r& U’(Cm' )) (far i>0)
143,

Geht man davon aus, daB die Nutzenfunktion dic isoelastische Form U(C)=a C* mit den
Parametern o und k aufweist, so 148t sich unter der Annahme der Sicherheitsiquivalenz die
folgende Bestimmungsgleichung fir den bedingten Erwartungswert des Konsums ableiten

1+, ‘
t4i E_,C _
1"'8:4—1) 11>t 4i-1

@ E Cu= x—l(

mit der intertemporalen Substitutionselastizitit ¢ (= -UY/(CU") = 1/(1-k)) (vgl. Mankiw,
Rotemberg, Summers 1985, Deaton 1992, S. 6). Der optimale Pfad des realen Verbrauchs
gehorcht somit einem autoregressiven Proze8 erster Ordnung. Diese Gleichung kann in
guter Naherung approximiert werden durch '

o) E_AlnC,; =0 (E:-I'»i = 8:44)

Ein hoheres Realzinsniveau impliziert c.p. cinen steileren optimalen Konsumpfad. Darin
kommt die Eigenschaft des Realzinses als Priimie fiir den heutigen Konsumverzicht zum
Ausdruck. Eine Veriinderung der Erwartungen @iber das zukiinftige Realzinsniveau sollte
danach eine gleichgerichtete Anderung des in der Zukunft als optimal angeschenen
Wachstumspfads des realen Verbrauchs nach sich ziehen.3 Wie stark dic Wachstumsrate

Vermdgenseinkommen”. In Anlehnung an die Bezeichnung in der Literatur wird jedoch hier und im
folgenden von Arbeitseinkommen gesprochen.

2 Der Realzins r ist durch die Gleichung 14r=(1+i)/(1+xC) definiert, wobei i den Nominalzins und %€ die
erwartete Inflationsrate bezeichnen. Fitr "kleine” Werte von i und = gilt nfhenmgsweise r=i-n®. Oftmals
wird darQiber hinaus die erwartete Inflationsrate durch dic laufende Inflationsrate ersetzt.

3 Aus Gleichung (5) kann jedoch - wie noch gezeigt wird - micht gefolgert werden, daB ein hdheres
me:vemmlenpmhmvahmdenmmﬂemmmmghdmbﬁpmhh&mmmm
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des optimalen Konsums auf verinderte Einschitzungen der Haushalte beziglich des
zukiinftigen Realzinsniveaus reagiert, wird durch die intertemporale Substitutionselastizitét
bestimmt (Hall 1988). Der Diskontierungsfaktor ist hierbei ein MaB fiir die Ungeduld des
Konsumenten: Je hoher er ist, um so niedriger wird der Nutzen eingeschétzt, den der Kon-
sum in der Zukunft stiftet, und um so flacher verlduft der Konsumpfad. Geht man davon
aus, daB der fiir die Zukunft erwartete Realzinssatz konstant ist, was aus der Annahme
effizienter Kapitalmérkte ableitbar ist, und auch der Diskontierungsfaktor nicht variiert,
dann wird der optimale Konsum des repréisentativen Haushalts durch einen Random-Walk
mit Drift beschrieben (Hall 1978). Stimmen dariiber hinaus Diskontierungsfaktor und
erwarteter Realzins iiberein, so ist der bedingte optimale Konsumpfad fiir diesen Haushalt
ein reiner Random-Walk.

Gleichung (5) bildet die Grundlage vieler empirischer Studien. Aus dieser Beziehung kann
némlich die statistisch testbare Hypothese abgeleitet werden, daB der geplante Konsum
vollstéindig durch das Niveau der Vorperiode erklérbar ist und insbesondere die Einkom-
men aller Vorperioden keinen dariiber hinausgehenden EinfluB auf den Konsum ausiiben.
Im Unterschied zu strukturellen Konsumfunktionen ist diese Gleichung auch gegen die
sogenannte Lucas-Kritik (Lucas 1976) immun, da ausschlieBlich Parameter der Nutzen-
funktion geschiitzt werden, die gegeniiber regulierenden Eingriffen der Wirtschaftspolitik
invariant sind.

Gleichwohl liefern die Gleichungen (4) bzw. (5) keine vollstindige Beschreibung des opti-
malen Konsums, da durch sie lediglich der aus den notwendigen Bedingungen der
Optimierungsaufgabe sich ergebende Konsumpfad, jedoch nicht das Konsumniveau
beschrieben wird (Wolters 1992). Der optimale Konsum in Periode t ergibt sich aus der
Verkniipfung der Optimalititsbedingung (4) mit der Budgetrestriktion (2). Durch sukzessi-
ves "Vorwiartseinsetzen" 148t sich die Budgetrestriktion unter der Annahme4

jos

tim [T (14 74) ™ Ay =0
s=0

schreiben als

4 Diese Annahme ist erfilllt, wenn das durchschnittliche Wachstum des realen Arbeitseinkommens geringer
ist als der fir die Zukunft erwartete Realzins.
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Die beiden Seiten dieser Gleichung kdnnen als unterschiedliche Darstellungen des realen
Vermdgens W;_1 des Konsumenten interpretiert werden. Die linke Seite gibt dic Verwen-
dung und die rechte Seite die Entstechung der Mittel an. Durch analoges "Vorwirtsldsen"
der Optimalitiitsbedingung (3) und Verkniipfung mit der Budgetrestriktion (6) erhiilt man
fir den optimalen Konsum eine Proportionalitéit zum erwarteten Vermdgen

a E,_C= (Ez—lhr )E:-lw;-l

mit der Vermdgenskonsumneigung

(o-1)/0 \@
1+E i (1+E,_inis)
® Bk = ( 1+, ) Zﬁ[ 1+8,,,

Die Vermdgenskonsumneigung ist eine Funktion des erwarteten zukiinftigen Realzinses
und des Diskontierungsfaktors. Sie 148t sich vereinfachen, wenn man davon ausgeht, daB
fir die Zukunft ein konstanter Realzins erwartet wird und auch der Diskontierungsfaktor
zeitinvariant ist:

O
1+,

9 E,_\h=E,_, (1 + ’i) -E, (ITS%)

Das erwartete VermdOgen lautet unter der Annahme ecines fiir die Zukunft erwarteten
konstanten Realzinses

(10) E, W, -A,..1+E:.1—2(1+»;)‘ Yiij

Fiir den Spezialfall, daB Diskontierungsfaktor und erwarteter Realzins (ibereinstimmen,
entspricht die marginale Vermdgensneigung des Konsums dem erwarteten Realzins.
Dariiber hinaus ist dann Gleichung (7) fiir den optimalen Konsum in Verbindung mit der
Vermdgensdefinition (10) formal identisch mit der Interpretation des Permanenten-
Einkémmens-Modells von Flavin (1981) (siche auch Campbell 1987). Der Konsum ist
danach proportional zur Summe aus dem Humanvermdgen - dem erwarteten Gegenwarts-

-6-



wert der zukiinftigen Arbeitseinkommen - und den akkumulierten Ersparnissen. Ist das
reale Arbeitseinkommen Y eine integrierte Variable der Ordnung eins, so folgt aus dem
Permanenten-Einkommens-Modell, daB sowohl der reale Konsum als auch das reale
Verfiigbare Einkommen ebenfalls integrierte Variablen der Ordnung eins und dariiber
hinaus kointegriert sind (Stock und West 1988).

Die Wirkungen einer Verinderung der erwarteten Realzinsen auf das Konsumniveau
ergeben sich als

oE,_ih

dE, |C, _ 0E, W, 1
~OE

11 =FE,_h————+E,_W,
( ) aEt-l’t tlhr aEt-l’t t—-1""¢

Da die partielle Ableitung des erwarteten Vermdgens nach dem erwarteten Realzins
negativ ist, ist auch der erste Summand der rechten Seite der Gleichung (11) negativ. Weist
die intertemporale Substitutionselastizitit einen Wert auf, der kleiner als eins ist, dann ist
der zweite Summand der rechten Seite positiv. Der Gesamteffekt ist unbestimmt. Bei einer
deutlich iber eins liegenden Substitutionselastizitit ist jedoch auch der zweite Summand
negativ, so daB ein hoherer Realzins mit einem geringeren aktuellen Konsumniveau ver-
bunden ist. In diesem Fall tibersteigt also der Substitutionseffekt den Einkommenseffekt.
Ausgehend von diesem niedrigeren Konsumniveau liegen jedoch gemiB Gleichung (5) die
Zuwachsraten des privaten Verbrauchs iiber denjenigen Raten, die bei einem niedrigeren
Realzins als optimal angesehen werden.

Der optimale Konsum ist jedoch nicht nur eine Funktion des erwarteten Realzinses,
sondern auch abhéngig von der zeitlichen Entwicklung des erwarteten Arbeitseinkommens.
Erhélt der reprisentative Haushalte neue Informationen iiber die entscheidungsrelevanten
Variablen Zinssatz, Inflation und Einkommen, wird er seinen Optimierungsplan iiberpriifen
und gegebenenfalls fiir die Zukunft entsprechend dem verénderten Datenkranz einen neuen
optimalen Konsumplan festlegen. Unter bestimmten Annahmen iiber die stochastische
Struktur von Y und r und der Voraussetzung, der Konsument kenne diese Struktur, leiten
Wickens und Molana (1984) die folgende Schitzfunktion fiir die Zuwachsrate des
Konsums her:

(12) AInCyy =0+ 0 E, 74 +03 E, +03 W, +ikyyy

Dabei bezeichnen E und v die Innovationen - also unvorhergesehene Komponenten - von
Y und r, dh. E=InY{-Eq 1InY; und yg=rt-Eq.11¢, und u den Fehlerterm, der sowohl mit



allen Variablen, die dem Konsumenten am Ende der Vorperiode zur Verfiigung stehen, als
auch mit den Innovationen von Realzins und Realeinkommen in Periode t unkorreliert ist.
Sofern einer der beiden Innovationsterme von Null verschieden ist, geniigt die Veriinde-
rung des privaten Verbrauchs - trotz rational handeinder Individuen - nicht mehr der Euler-
Gleichung (3) (vgl. auch Ramser 1988). Wegen der BertGcksichtigung der unvorherge-
schenen Komponenten wird die Beziehung (12) auch als "Surprise"-Konsumfunktion
bezeichnet (Bean 1986, Muellbauer 1983), obwohl auch sie - wie Gleichung (5) - nur die
empirische Umsetzung der Optimalititsbedingung darstellt und damit lediglich die
Konsumverinderung beschreibt.

2. Modifikationen des Lebenszyklus-Permanenten-Einkommens-Modells

In empirischen Studien hat sich oftmals gezeigt, daB die Gleichungen (5) bzw. (12) zur
Beschreibung des privaten Verbrauchs mit den beobachtbaren Daten nicht vereinbar ist.
Diese Inkongruenz zwischen theoretischem Modell und empirischen Daten wird in der
Literatur u.a. auf unvolistindige Informationen der privaten Haushalte (Goodfriend 1992,
Pischke 1995), auf Aggregationsprobleme (Attanasio und Weber 1993), auf die
unrealistische Modellannahme einer unendlichen Lebenszeit der Individuen (Blundell,
Browning und Meghir 1994, Attanasio und Weber 1995) sowie auf dic Annahme einer
unveriinderten Gestalt der Nutzenfunktion (Attanasio und Browning 1995) zuriickgefiihrt.
Als wichtigster Grund fiir die Zurlickweisung der Lebenszyklus- bzw. der Permanenten-
Einkommmens-Hypothese in empirischen Tests werden jedoch Liquidititsbeschrinkungen
der privaten Haushalte, d.h. die Verletzung der Annahme perfekter Kapitalmiirkte
angesehen (Nicoletti-Altimari und Thomson 1995).

Private Haushalte gelten dann als liquidititsbeschriinkt, wenn sie ihre Kreditnachfrage
nicht befriedigen und deshalb das angestrebte Konsumniveau nicht realisieren kdnnen.
Liquidititsbeschrinkungen kdnnen sich beispiclsweise als Folge des typischerweise zu
beobachtenden Einkommensprofils der Individuen ergeben. Dieses zeigt im Zeitablauf
zunichst ein geringes Niveau (Ausbildungsphase), nimmt anschlieBend mehr oder weniger
stetig zu (Arbeitsphase) und liegt in der letzten Phase (Rubestand) unter dem Stand in der
Arbeitsphase. Im ersten Lebensabschnitt unterschreitet daher das laufende Einkommen das
durchschnittliche Einkommen und unter Umstiinden auch das - aus dem permanenten
Einkommen abgeleitete - gewilinschte Konsumniveau. Verfligt der Konsument gleichzeitig
nur iiber einen geringen Bestand an finanziellen Aktiva, muB er zur Erfiillung seiner
Konsumwiinsche auf Kredite zurlickgreifen. Als Sicherheit fiir die Kredite kann er das
erwartete zukiinftige Einkommen anbieten, was die¢ Finanzintermedifire wegen des



unsicheren Charakters jedoch ablehnen kénnen. Schwierigkeiten in Bezug auf die Kredit-
aufnahme konnen sich auch bei unerwarteten und kréftigen EinbuBen beim laufenden
Einkommen zum Beispiel durch Arbeitslosigkeit ergeben. Diese Probleme sind eine Folge
der Unsicherheit iiber den zukiinftigen Einkommensstrom, die durch die Erwartungswert-
bildung bzw. durch die Annahme der Sicherheitsiquivalenz im Lebenszyklus-Modell nur
unzureichend abgebildet wird und statt dessen die Beriicksichtigung der erwarteten
Variabilitit des Einkommens erfordern wiirde. Bereits die Moglichkeit einer Kreditratio-
nierung in Verbindung mit der Unsicherheit {iber die zukiinftigen Einkommensstréme
reicht aus, daB umsichtig agierende Haushalte sich selbst versichern und aus Vorsichts-
motiven einen gewissen Bestand an Liquiditéitsreserven zu halten wiinschen. Sie beschrei-
ten damit einen Konsumpfad, der sich stirker an der vergangenen Entwicklung ihrer
Einkommen orientiert.5 Bei Kreditrationierung, aber auch bei einer gewissen Wahrschein-
lichkeit fiir die Gefahr einer Rationierung in der niheren Zukunft, tritt somit das laufende
Einkommen (zuziiglich den Liquidititsreserven) an die Stelle des permanenten Einkom-
mens als relevante Bestimmungsgré8e fiir den privaten Verbrauch.

Das Permanente-Einkommens-Modell oder Lebenszyklus-Modell 148t sich in ein allge-
meineres Modell einbetten, das die Méoglichkeit von Liquidititsrestriktionen zuldBt
(Campbell und Mankiw 1989, 1990). In diesem Modell wird davon ausgegangen, daB ein
Teil A des Konsums von Haushalten getiitigt wird, die entweder liquiditéitsbeschrénkt sind
oder nicht den Kapitalmarkt zur Glattung ihres Konsums in Anspruch nehmen wollen. Es
wird angenommen, daB diese Haushalte einen konstanten Anteil ihres Einkommens konsu-

mieren, so daB die Verdnderungsrate ihres Verbrauchs gleich der Verinderungsrate ihres
Verfiigbaren Einkommens ist: AlnC, =AInYV,, mit dem Verfiigbaren Einkommen als

Summe aus Vermdgens- und Arbeitseinkommen: YV, =rA,_; +Y,. Orientieren sich die

ibrigen Haushalte am Lebenszyklus-Modell, erhdlt man approximativ folgende
Bestimmungsgleichung fiir die Veréinderungsrate des Konsums:

(13) AlnC,=ay+(1-A)G E,_; r,+A AlnYV, +4,

Der Parameter A muB jedoch im Zeitablauf nicht notwendigerweise konstant sein. So

konnten etwa eine Anderung im Alterssaufbau der Bevolkerung oder Liberalisierungen im
Finanzsystem zu einem variablen A fiihren. Bayoumi (1993a, 1993b) hat in einer

5 Vgl. hierzu z.B. Mariger (1987), Skinner (1988), Zeldes (1989a, 1989b), Deaton (1991), Carroll (1994),
Jappelli und Pagano (1994) und Hubbard, Skinner und Zeldes (1995).
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empirischen Studie fiir GroBSbritannien den Parameter A in Abhiingigkeit des
Regulierungsgrades des britischen Finanzsystems variieren lassen. In einem internationalen
Vergleich haben Jappelli und Pagano (1989) ebenfalls (eine lineare Version von)
Gleichung (13) geschitzt und einen inversen Zusammenhang zwischen der Hohe der
Konsumentenkredite (standardisiert durch den privaten Verbrauch) und dem Schétzwert fiir
A herausgefunden. Bestiitigt werden diese Ergebmisse durch eine Zhnliche Untersuchung
von Blundeil-Wignall, Browne und Tarditi (1995), die Gleichung (13) mit Daten aus 8
OECD-Staaten fiir unterschiedliche Zeitriume geschiitzt haben. Danach ist im Zeitablauf
iberwiegend ein Riickgang der Liquidititsbeschrinkungen zu konstatieren, jedoch mit der
(neben Australien) bemerkenswerten Ausnahme Deutschland, wo fiir die achtziger Jahre
und Anfang der neunziger Jahre mit 1,04 ein deutlich hoherer Schiitzwert fir A ermittelt
wurde als filr die sechziger (A=0,46) und fiir die siebziger Jahre (A=0,66).

Blundell-Wignall, Browne und Tarditi (1995) halten die in Gleichung (13) enthaltene
implizite Hypothese, daB der Konsum von einer Zunahme des Verfiigbaren Einkommens in
gleichem Umfang beeinfluBt wird wie von einem Riickgang der Einkommen, fir unrea-
listisch und argumentieren, daB liquiditiitsrestringierte Haushalte zwar bei Einkommens-
einbuBen ihren Konsum ebenfalls einschriinken milssen, bei einem Einkommenszuwachs
ihr Konsum jedoch nicht notwendigerweise in gleichem MaB8e zunechmen muB. Daher
spalten sie die Veriinderungen des Verfligbaren Einkommen in eine positive und eine
negative Komponente auf:

AlnYV, falls InYV,>InYV,,

+
(142) AlnYV, —{0 sonst

AlnYV, falls InYV, <YV,
(14b) AlnYV,':{ b S y 1

0 sonst

Die Testgleichung (13) 1iBt sich damit schreiben als (vgl. auch Shea 1995)
(15) AlnC,=ay+(1-1)GE, ;r,+A AMYV, +%, AInYV, +u,

mit A=A J(AInYV*)+A,/(Aln¥V™) und der Indikatorvariablen I, die fiir positive
Argumente den Wert 1 annimmt und ansonsten einen Funktionswert von 0 aufweist. Ein
im Vergleich zu Aj groBerer Wert von A2 kdunte als weitere Evidenz fiir Liquiditiits-
restriktionen der privaten Haushalte interpretiert werden. Die Gleichungen (13) bzw. (15)
lassen jedoch auch andere Interpretationen fiir den Parameter A zu. So weist (13) eine
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Analogie zur (logarithmierten) Keynesschen Konsumfunktion in Differenzenform auf und
A wire demnach als Funktion der marginalen Konsumneigung zu sehen.

Unvollkommenheiten auf dem Markt fir Konsumentenkredite kénnen sich auch darin
manifestieren, daB der Nominalzins (i) einen EinfluB auf den privaten Verbrauch ausiibt.
Dabei wird argumentiert, daB solche Unvollkommenheiten die Praxis vieler Kreditinstitute
reflektieren, als Kriterium fiir die Darlehensqualifikation das Unterschreiten einer
bestimmten Grenze fiir das Verhéltnis aus Riickzahlungen und laufendem Einkommen zu
verwenden (vgl. auch Wilcox 1989). Ein steigender Nominalzins kann ebenso wie ein
verringertes laufendes Einkommen zur Verletzung dieses Kriteriums fithren. Die Konsum-
funktion wiirde dann lauten:

(16) AInC,=ay+(1-L)GE,_r,+YAi;+ A AlnYV," +A; AlnYV, +u,

Die empirischen Analysen von Blundell-Wignall, Browne und Tarditi (1995) auf der Basis
dieser Gleichung zeigen fiir Deutschland in den sechziger und siebziger Jahren keinen
EinfluB der Nominalzinsen, seit Anfang der achtziger Jahre jedoch einen signifikant
negativen Effekt der Verinderung der Nominalzinsen auf das Wachstum des realen
privaten Verbrauchs.

In der bisherigen Analyse wurde davon ausgegangen, da8 der Bestand an finanziellen
Aktiva der kumulierten Summe vergangener Ersparnisse entspricht. Wird jedoch ein Teil
des Finanzvermogens in Form festverzinslicher Wertpapiere oder Aktien gehalten, dann ist
diese Identitiit nicht mehr erfiillt und der Marktwert des Vermdgens eine negative Funktion
der Zinsen (vgl. Spiro 1962, Bhatia 1972). Dies wird beispielsweise im &konometrischen
Mehr-Linder-Modell Multimod des IWF beriicksichtigt, wo ein Teil der Zinswirkungen
auf den privaten Verbrauch dber eine entsprechend definierte Vermogensvariable
modelliert wird (Masson, Symansky und Meredith 1990). Einen anderen Weg beschreitet
Deaton (1972), indem er das Lebenszyklus-Modell modifiziert und den Marktwert des
Vermdgens als zusétzliches Argument in die Nutzenfunktion aufnimmt. Verm&gen kann
beispiclsweise wegen mdglicher Liquidititsbeschrinkungen oder wegen der Unsicherheit
tiber die Entwicklung der zukiinftigen Arbeitsentgelte einen Nutzen stiften. Nach Deaton
ist dann einerseits der optimale Konsum proportional zum permanenten Einkommen und
andererseits der optimale Bestand an Aktiva ebenfalls proportional zum permanenten
Einkommen. Empirische Umsetzungen mit diesen (langfristigen) Gleichgewichts-
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bedingungen im Rahmen von Fehlerkorrekturmodellen wurden insbesondere fiir GroB-
britannien und fiir skandinavische Linder durchgefiihrt.6 In einer alternativen Spezifikation
hat Molana (1991) das permanente Einkommen eliminiert und in der Langfristldsung
lediglich Konsum und Vermdgen (ohne Humanverm&gen) berlicksichtigt.

Das Lebenszyklus-Modell geht implizit davon aus, daB Konsumgiiter den privaten Haus-
halten nur fiir eine Periode Nutzen stiften. Hebt man diese Annahme angesichts der Viel-
zahl von Konsumgiitern, die cine Nutzungsdaner von deutlich dber cinem Jahr aufweisen,
auf, muB zwischen den Kiufen und dem Gebrauch der Giter unterschieden werden
(Mankiw 1982, Bernanke 1985). Die relevanten Preise fiir dauerhafte Konsumgiiter sind
dann in Analogie zur Investitionstheorie die Nutzungskosten. Eine Erhdhung des Realzins-
satzes fihrt zu einer Zunahme der Nutzungskosten, was negativ auf die Nachfrage nach
dauerhaften Konsumgiitern wirkt.

II1. Direkte Zinsabhiingigkeit des privaten Verbrauchs
1. Zeitlicher Verlauf von privatem Verbrauch, Zinsen und Einkommen

Als Einfihrung zur dkonometrischen Analyse wird in diesem Abschnitt die zeitliche Ent-
wicklung von privatem Verbrauch, Zinsen und Verfigbarem Einkommen dargestellt. Zur
besseren *'Lesbarkeit" der Abbildungen werden alle Zeitreihen als gleitende Durchschnitte
tiber fiinf Quartale ausgewiesen.

Abbildung 1 verdeutlicht, daB dic Wachstumsrate des privaten Verbrauchs und die
Nominalzinsen - hier dargestellt durch die Umlaufsrendite Sffentlicher Anleihen - in den
vergangenen 35 Jahren eine weitgehend gegenliufige Entwicklung aufwiesen. Dies kdnnte
als Indiz dafiir gewertet werden, daB die Zinselastizitiit des privaten Verbrauchs in bezug
auf die Umlaufsrendite negativ ist und - absolut gesehen - ¢inen hohen Wert aufweist. Der
entgegengesetzte Verlauf von privatem Verbrauch und Nominalzinsen, der durch Phasen
einer gleichgerichteten Bewegung wie etwa in der zweiten Hilfte der sechziger Jahre sowie
seit Ende der achtziger Jahre unterbrochen wurde, spiegelt jedoch Gberwiegend das
konjunkturelle Muster in Deutschland seit 1960 wider. Daher spricht einiges dafiir, daB

6 Vgl. z.B. Hendry und von Ungem-Stermberg (1981), Drobny und Hall (1989), Favero (1993) sowie mit
norwegischen Daten Brodin und Nymoen (1992) und mit schwedischen Daten Berg und Bergstrdm (1995).
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dies ein durch die Konjunkturentwicklung tiberdeckter "Schein-Zusammenhang" ist. Denn
erstens wird die Korrelation zwischen Konsum und Zinsen weniger offensichtlich, wenn
- wie im theoretischen Modell - statt der Nominal- die Realzinsen betrachtet werden, die
hier ndherungsweise als Differenz aus Nominalzinsen und der Steigerungsrate des
Deflators fiir den privaten Verbrauch gebildet wurden (Abbildung 2). Zweitens sind - wie
Abbildung 3 zeigt - die Zusammenhénge zwischen privatem Verbrauch und Verfiigbarem
Einkommen der privaten Haushalte deutlich enger als zwischen privatem Verbrauch und
Zinsen. Einerseits sind ausgeprigte Einkommenszuwéichse mit einer deutlichen
Ausweitung der privaten Verbrauchsausgaben verbunden, andererseits korrespondiert eine
moderate Einkommensentwicklung mit einer geddmpften Konsumkonjunktur. Dieser enge
Zusammenhang stiitzt die These, daB die privaten Haushalte sich in ihren
Konsumentscheidungen primér an den laufenden Einkommen orientieren.

Abb. 1: Privater Verbrauch (real) und Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen

12
Umlaufsrendite {rechte Skala)
L. 10
. 8
8 .
6 - L 6
4 |4
2 .
0- Privater Verbrauch je
-2 . Einwohner, Verinderungsrate
4 {linke Skala)
i o ™ S S S S

Jeweils tiber fiinf Quartale gemittelt.
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Abb. 2: Privater Verbrauch (real) und "reale" Rendite offentlicher Anleihen

8
Umnlsufsrendite abzgl. Inflationsrate
(rechie Skala)
. 6
8. - 4
6 -
4. . 2
2 .
0 .
2 .
B gy —p—p—p—p—————————————p—p—p—p—r—
60 65 70 75 80 85 20 95
Jeweils iiber finf Quartale gemittelt.
Abb. 3: Privater Verbrauch und Verfiighares Einkommen
8
10 4 Verfugbares Einkommen .
(rechte Skala) . 6
8 J
- 4
6
L 2
4 .
i)
2 4
e <2
0 4  Privater Verbrauch
(linke Skala) L -4
60 65 70 75 80 85 90 95

Veriinderungsrate gegenliber dem Vorjahrsquartal, jeweils je Einwohner und bereinigt mit
dem Deflator filr den privaten Verbrauch, gemittelt {iber finf Quartale.
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2. Schiitzung der intertemporalen Substitutionselastizitit

Die intertemporale Substitutionselastizitit miBt die Bedeutung des Realzinses fiir die
Veréinderung des Konsums. Sie umfaBt den gesamten EinfluB des Realzinses auf die
Aufteilung des privaten Verbrauchs auf die einzelnen Perioden. Sie beinhaltet daher
sowohl den Kanal iiber eine erhohte Kreditaufnahme als auch die Auswirkungen
verinderter Vermogenseinkommen. Durch die intertemporale Substitutionselastizitit wird
demnach der von allen drei Kanilen kommende ZinseinfluB abgebildet. Ein Schitzwert fiir
die intertemporale Substitutionselastizitiit 1aBt sich entweder {ber die ‘Surprise'-
Konsumfunktion (Gleichung II.12) oder aus den Gleichungen II.13 bis IL16, die die
Mboglichkeit von liquidititsbeschrinkten Haushalten zulassen, ermitteln. In
Ubereinstimmung mit dem lingerfristigen Planungshorizont ist dabei der empirischen
Analyse ein langfristiger Zins als Bezugsgrd8e zugrunde zu legen. Flaig (1988) schitzt fiir
die intertemporale Substitutionselastizitit in Deutschland je nach Spezifikation der
‘Surprise'-Funktion Werte zwischen 0,4 und 1,1. Als Zinsvariable verwendete er den Zins
auf Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist, dessen Eignung in der Diskussion zu
seinem Referat allerdings in Zweifel gezogen wurde. Blundell-Wignall, Browne und
Tarditi (1995) konnten hingegen mit der Schitzgleichung II.15 fiir Deutschland keine
signifikant von Null verschiedene intertemporale Substitutionselastizitit nachweisen.

Die empirische Umsetzung der 'Surprise’-Konsumfunktion II.12 erfordert Annahmen
dariiber, wie private Haushalte Erwartungen beziiglich der Zins-, Einkommens- und Preis-
entwicklung bilden. Analog zur Vorgehensweise von Flaig (1988) werden diese Variablen
iber ein VAR-Modell (unter Verwendung der Arbeitslosenquote und des Aktienkursindex
als exogene GriBen) generiert. Dabei werden die Parameter des VAR-Modells jeweils mit
Daten bis zum Zeitpunkt t-1 geschétzt und anschlieBend daraus Prognosewerte fiir
Nominalzinsen, Nominaleinkommen und Preise fiir die Perioden t bzw. t+1 abgeleitet. Die
Uberraschungsterme berechnen sich schlielich als Differenz aus realisierten und
prognostizierten Werten. Mit der Umlaufsrendite &ffentlicher Anleihen als Zinsvariable
ergab sich jedoch unabhingig vom Schitzzeitraum weder ein signifikanter RealzinseinfluB
noch ein signifikanter EinfluB der Uberraschungsterme auf die Verinderungsrate des
privaten Verbrauchs. Auch die Verwendung anderer Zinsvariablen fiihrte zu insignifi-
kanten Ergebnissen. Die "besten" Resultate wurden fiir den Zins auf Spareinlagen mit
gesetzlicher (dreimonatiger) Kiindigungsfrist erzielt. Jedoch war auch der damit geschiitzte
Wert fiir die intertemporale Substitutionselastizitit von 0,2 mit einem t-Wert von 1,6 nicht
signifikant von Null verschieden.
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Maglicherweise sind diese Ergebnisse in der Annahme des Modells begriindet, wonach die
privaten Haushalte den Konsum bereits zu Beginn einer Periode festlegen, was bei
Quartalsdaten eine sicherlich nicht angemessene Hypothese darstellt. Alternative zeitliche
Datierungen der Konsumentscheidung fiihrten jedoch ebenfalls zu nichtsignifikanten
Werten fiir die intertemporale Substitutionselastizitit. Beispiclhaft sei folgende Schitz-
gleichung auf der Basis von Quartalsdaten fir den Zeitraum 1975 bis 1994 genannt (t-
Werte in Klammern):

1 AInC, =0,0098-0,043E,_r, —0,44(r, - E,_;r,)+0,71(Y, - E,_,Y,
8y t wn ©.34) t~17t (1,543‘)‘(‘ f l:) (8.01)( t -1 t)

Mit dieser Gleichung wird fiir die intertemporale Substitutionselastizitit ein Schitzwert
von -0,043 ermittelt, der jedoch insignifikant ist. Nach allen durchgefiihrten 'Surprise'-
Konsumfunktionen haben unerwartete Zunahmen der Realzinsen (r¢-Eq.jry) einen
kontraktiven EinfluB auf den Konsum, positive Einkommensiiberraschungen (Y-Eq¢.1Yy)
hingegen einen stimulierenden Effekt auf den privaten Verbrauch. Wihrend die Signifi-
kanz der Einkommensvariablen relativ robust gegenitber Spezifikationsinderungen ist,
variiert der t-Wert zur Zinsiiberraschungsvariablen sehr stark mit der gewéhiten speziellen
Form des VAR-Modells zur Generierung der ErwartungsgrdSen. Uberwiegend ist der
Parameter zur Zinsiiberraschungsvariablen statistisch nicht gegen Null gesichert.

Der starke EinfluB der Einkommensvariablen auf den privaten Verbrauch 148t neben der
Interpretation einer Revision des erwarteten Humanvermdgens mit entsprechendem
EinfluB auf den Konsum jedoch auch den SchluB zu, da8 die privaten Haushalte ihren
Verbrauch mit dem laufenden Einkommen variieren, sei es, daB sie "kurzsichtig" agieren,
sei es, daB sie Liquidititsbeschriinkungen unterliegen. Zur Uberprifung dieser These
wurden die Konsumveriinderungsfunktionen (13), (15) und (16) des zweiten Kapitels
getestet. Die Ergebnisse dieser Schitzungen auf der Basis von Quartalsdaten fiir den Zeit-
raum 1975 bis 1994 sind in Tabelle 1 zusammengestelit. Dabei wird deutlich, daB ein
Grofiteil der kurzfristigen Variation des privaten Verbrauchs auf Verdinderungen des realen
Verfligbaren Einkommens zurickzufiihren ist. Nach Gleichung (b) reagieren die privaten
Haushalte in ihrem Konsumverhalten weitgehend symmetrisch auf Einkommensverinde-
rungen, wohingegen nach Gleichung (d), dic als zusitzlichen Regressor dic nominalen
Kreditzinsen enthiilt, Einkommenseinbuien mit einem @iberproportionalen Rilckgang des
Konsums verbunden sind. Allerdings zeigte eine Schitzung von Gleichung (b) ohne
Parameterrestriktionen ebenfalls eine asymmetrische Reaktion des Konsums auf
Einkommensvariationen. Dabei wurden fir die Parameter ap und a3 der Schitzgleichung
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AginCy=ag+a; E, g n+apy Ay nyv," +a3 A4InYV, +u, die folgenden Werte ermittelt:

ap = 0,700 (7,95) und a3 = 0,965 (4,26), wobei in Klammern die t-Werte stehen. Tests mit
dem Kalman-Filter-Algorithmus ergaben im Unterschied zur Studie von Blundell-Wignall,
Browne und Tarditi (1995) keine Hinweise auf zeitinstabile Parameter.

Tabelle 1: Schiitzung von Konsumveriinderungsfunktionen

@ A4InC, =ag+(1-A)GE,_; +L A InYV, +,

ay=0,014 o =-0,755 A =0,760
(3,10) (1,40) (1281

R%?=0,678 DW = 1,08

(b) A4lnC,=a0+(1-7\.)0E,__1r,+7\.1 A41nYV,++7LZ A4lnYV,'+u,

mit A=A I(A,In¥YV*)+A,I(A, InYV") und der Indikatorvariablen I

ag =0,014 o =-0,756 A, =0,759 A, =0,752
(3,02) (1,34) (10,76} 33D
R?=0,674 DW = 1,09

© AyInC =ag+(1-A)GE,_;r,+yAgi;+ LA In¥V, +u,

ag =0,012 0 =-0,643 v =-0,256 A =0,770
(2,93) (1,29) (4,05) (14,20)
R?*=0,732 DW =126

(d) A41nC, =a0+(l-7\.)0E,_1 3}+'YA4I" +1’l A41DYV;++12 A41nYV,_ +‘u:

mit A=A J(A4InYV*)+A,I(A4 InYV™) und der Indikatorvariablen I

a,=0,011 0=-0,066 v=-0,299 A;=0,635 A,=1,253
(4,60) 0,39) (4,64) (6,83) 487

R%2=0,739 DW = 1,28

C: realer privater Verbrauch je Einwohner, YV: reales Verfiigbares Einkommen je
Einwohner, r: Umlaufsrendite &ffentlicher Anleihen abzgl. Inflationsrate, i: Zinssatz fiir
Kontokorrentkredite (nominal), A4 Verdnderung gegeniiber Vorjahresquartal.
Schiitzzeitraum: 1975/1 - 1994/4. t-Werte in Klammern unter Parameterschitzwerten.
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Verdnderungen der Kreditzinsen liefern einen signifikanten Erklirungsbeitrag fir die
Entwicklung des privaten Verbrauchs. Nach den Schitzgleichungen wilrde eine ErhShung
des Zinsniveaus um einen Prozentpunkt zu einer EinbuBe beim privaten Verbrauch von gut
einem Viertel Prozent fiihren.

Aber auch mit diesen Schiitzgleichungen konnte kein signifikant von Null verschiedener
Wert fiir die intertemporale Substitutionselastizitit nachgewiesen werden. Dies deutet
darauf hin, daB intertemporale Substitution fiir die Entwicklung des privaten Verbrauchs in
Deutschland keine nennenswerte Rolle spielt. Attanasio und Weber (1993) haben jedoch
fir GroBbritannien gezeigt, daB Schiitzungen mit disaggregiertem Datenmaterial groSere
Werte fiir die intertemporale Substitutionselastizitit ergeben als bei Zugrundelegung
aggregierter Daten. Von daher empfiehlt sich zur abschlieBenden Beurteilung Gber die
Relevanz der intertemporalen Substitutionselastizitit fir den privaten Verbrauch in
Deutschland eine Schitzung mit Kohorten- bzw. Individualdaten, was jedoch den Rahmen
dieser Arbeit sprengen wiirde.

In der bisherigen Analyse wurde lediglich die kurzfristige Dynamik des privaten
Verbrauchs erklirt, mdgliche langfristige Zusammenhfinge zwischen Konsum, Verfiig-
barem Einkommen und Realzinsen wurden hingegen nicht berlicksichtigt. Dies soll in den
beiden folgenden Abschnitten geschchen. Im nichsten Abschnitt werden deshalb die
langerfristigen Bezichungen analysiert und daran anschlieBend erfolgt im vierten Abschnitt
die Verkniipfung der langfristigen Gleichgewichtsbezichungen mit der kurzfristigen
Dynamik im Rahmen von sogenannten Fehlerkorrekturmodellen.

3. Langfristige Zusammenhiinge zwischen Konsum, Zinsen und Einkommen

Die lingerfristigen Zusammenhiinge Okonomischer Variablen lassen sich mit den
Methoden der Kointegrationsanalyse untersuchen. Eine Voraussetzung fiir cinen stabilen
lingerfristigen Zusammenhang zwischen Variablen ist, daB sie den gleichen Integrations-
grad aufweisen. Anhaltspunkte dber den Integrationsgrad kdnnen @iber den Augmented-
Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) gewonnen werden (Dickey und Fuller 1981). Der ADF-
Test iiberpriift die Nullhypothese, daB das charakteristische Polynom des datengenericren-
den Prozesses eine (reellwertige) Einheitswurzel besitzt, die Zeitreihe also einen stochasti-
schen Trend aufweist. Fiir die Tests werden privater Verbrauch und die Einkommens-
groBen je Einwohner und in Preisen von 1991 betrachtet, wobei die Einkommen mit dem
Deflator fiir den privaten Verbrauch bereinigt werden. Zugrundegelegt werden Quartals-
daten, die fir dic alten Bundeslinder in der Regel seit 1968 verfligbar sind. Da privater
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Verbrauch und die EinkommensgrdBen eine ausgeprigte Saisonfigur aufweisen, wird fiir
sie die Testgleichung von Dickey und Fuller um Saisondummies erweitert, was eine unver-
dnderte Saisonstruktur impliziert.

Wie Tabelle 2 zeigt, kann sowohl fiir den privaten Verbrauch als auch fiir das Verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte davon ausgegangen werden, da ihre Verédnderungs-
raten stationér und sie damit (jeweils logarithmiert) integrierte Prozesse der Ordnung 1
(d.h. I(1)-Variablen) sind. Auch die Komponenten des Verfiigbaren Einkommens, némlich
Masseneinkommen einerseits und Privatentnahmen und Geldvermdgenseinkommen
andererseits, diirften ebenfalls I(1)-Variablen sein.

Tabelle 2: ADF-Tests auf Einheitswurzel fiir die realwirtschaftlichen Variablen

Variable Testspezifikation t-Wert
Privater Verbrauch Niveau K,S,4 -1,81

1. Differenz - 3,24 **
Verfiigbares Einkommen Niveau K.,S,4 - 1,47

1. Differenz - 2,97 ¥*
Masseneinkommen Niveau K,S,4 - 2,06

1. Differenz - 5,27 *%*
Privatentnahmen und Geld- Niveau K,S,3 -0,17
vermdgenseinkommen 1. Differenz - 3,34 %*
Sparquote der privaten Haushalte  Niveau K,S,1 -3,14 **

1. Differenz - 7,72 ***
Nettogeldvermogen Niveau K,S,4 -1,62

1. Differenz -1,79

2. Differenz : - 5,90 ***
Nettogeldvermdgen Niveau K,S,4 - 1,56
(zu Tageskursen) 1. Differenz -2,15

2. Differenz - 5,30 ***

Testzeitraum: 1975:1 - 1994:4. Alle Variablen - mit Ausnahme der Sparquote -
logarithmiert und je Einwohner. Vergleich der t-Werte mit den kritischen Werten von
MacKinnon (1991). ***/**/¥; signifikant auf dem 1%-/5%-/10%-Niveau. Spezifikation:
K= Konstante, S= Saisondummies, 1, 3, 4: Anzahl der Lags in der Testgleichung

Die Sparquote der privaten Haushalte ist nach dem ADF-Test hingegen eine stationire
GroBe. Dieses Ergebnis kann auch dahingehend interpretiert werden, da Konsum und
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Verfiligbares Einkommen (jeweils logarithmiert) kointegriert sind und folgende Langfrist-
bezichung erfiillen:

2 hC=a+hyv

Im langfristigen Gleichgewicht wiichst demnach der private Verbrauch (C) mit der gleichen
Rate wie das Verfiigbare Einkommen (YV). Bezeichnet man diese Wachstumsrate mit g
und die dann ebenfalls konstante gleichgewichtige Sparquote mit 8 ( s=(YV-CYYV ), so
1aBt sich zeigen, daB im dynamischen Wachstumsgleichgewicht das reale Nettogeld-
vermOgen gleichfalls mit der Rate g wiichst. Denn das nominale Nettogeldvermdgen AR
erfillt die Bezichung A" = A%, +s-YV;", mit dem nominalen Verfigbaren Einkommen
YVD, Bereinigt man sowohl das Geldvermdgen als auch das Verfiigbare Einkommen mit
dem Deflator fiir den privaten Verbrauch P, ergibt sich folgende Differenzengleichung fiir
das reale Nettogeldvermdgen: A, =(1-H|:,)°1 *A,_;+5-YV, mit der Inflationsrate
= =P,/ F,_; —1. Der Gleichgewichtspfad des realen Vermdgens lautet dann:

@ A=

s(1+g)(1+x) 1 __s(1+gX1+m)
l+g)(1+:;)-lYV'+(l+n)‘[ (l+8)(1+1¢)-1m)}

Unter Vemachlissigung der Anfangsbedingungen erhiilt man im langfristigen Gleich-
gewicht die folgende Relation zwischen Vermdgen und Verbrauch der privaten Haushalte:

s (1+gXi+xm)
1-5s (1+g)(1+x)-1

A
@ ==

Alternativ zu Gleichung (2) kdnnte daher das langfristige Verhalten des privaten
Verbrauchs auch dber die Relation zum Vermdgen beschrieben werden. Der ADF-Test
deutet jedoch darauf hin, daB das Nettogeldvermdgen’ (logarithmiert) ein integrierter
ProzeB der Ordnung 2 ist. Eine Erklirung hierfiir kdnnte darin bestehen, daB die Relation
des Vermdgens zum privaten Verbrauch insbesondere in den sechziger Jahren deutlich
unter dem nach Gleichung (4) gleichgewichtigen Wert lag. Nimmt man nimlich die durch-
schnittliche Sparquote fiir den Zeitraum von 1960 bis 1994, die durchschnittliche
Inflationsrate und die durchschnittliche Verfinderungsrate von Konsum bzw. Einkommen,

7 Das Nettogeldvermdgen zu Tageskursen unterscheidet sich vom Nettogeldvermdgen dadurch, daB
festverzinsliche Wertpapierc und Aktien mit ihrem Kurswert und nicht mit ihrem Nominalwert eingehen.
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dann wire nach Gleichung (4) das optimale Verhiltnis von Vermdgen und Konsum auf
Jahresbasis etwa 2. Unter Verwendung der durchschnittlichen Sparquote und
Wachstumsraten fir den Zeitraum 1975 bis 1994 ergibt sich wegen des geringeren
nominalen Wachstums des Verbrauchs sogar eine optimale Vermdgens-Konsum-Relation
von 3. Tatsachlich war jedoch in der ersten Hilfte der sechziger Jahre eine Relation von
unter eins zu verzeichnen. Im Jahr 1994 betrug die Relation von Konsum und Vermégen
hingegen bereits etwa zwei. Wihrend des Anpassungspfades ergibt sich eine héhere Ver-
énderungsrate des Vermogens, die jedoch im Zeitablauf abnimmt und sich der
durchschnittlichen Zuwachsrate des privaten Verbrauchs annihert (vgl. auch Abb. 4).

Abb. 4: Privater Verbrauch und Nettogeldvermégen

7
6
5 4
Nettogeld-
vermbgen
4
3
2 - Privater
Verbrauch
14
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7% 78 8 8 84 8 8 9 92 94

In Preisen von 1991, Verinderung gegeniiber Vorjahr, {iber 5 Jahre gemittelt.

Zur Analyse der stochastischen Struktur der erwarteten Realzinsen sind zunidchst An-
nahmen beziiglich der erwarteten Inflationsrate erforderlich. Geht man davon aus, daB die

privaten Haushalte ihre Preiserwartungen rational bilden, dann weicht die erwartete
Inflationsrate fiir die nichste Periode nf = E,_;(m,) von der realisierten Inflationsrate T,

durch einen Term «, ab, dessen Erwartungswert Null betréigt und der mit allen Variablen
der Vorperioden unkorreliert ist:

(5) mi=m 4y
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Als Alternative kann ein Modell der adaptiven Erwartung zugrundegelegt werden, wonach
die Haushalte den Prognosefehler der Vergangenheit als Korrektiv nutzen:

6 n=n_,+a (u,_, - uf.l) mit O0<as<l

Je groBer der Korrekturfaktor & ist, um so stirker flieBt der Erwartungsfehler aus der
laufenden Periode in die Erwartungsbildung fir dic kommende Periode ein. Weist a den
Wert 1 auf, wird die aktuelle Inflationsrate auch in der nichsten Periode erwartet (statische
Erwartungen). Im anderen Extremfall (a=0) wird eine im Zeitverlauf konstante Inflations-
rate angenommen, was implizieren wilrde, daB der Realzins dem Nominalzins abziiglich
einer Konstanten entspriiche. Wie Abbildung 5 zeigt, paBt sich das adaptive Erwartungs-
modell bereits mit einem Korrekturfaktor von a=0,3 recht gut an die Inflationsrate an (nach
Gleichung (6) jedoch mit einer Verzdgerung von einem Quartal), wobei aber unsystemati-
sche oder irreguliire Schwankungen der Inflationsrate durch das Erwartungsmodell nicht
nachvollzogen werden.

Abb. 5: Inflationsrate und adaptive Erwartungen (mit a=0,1 bzw. a=0,3)

SO —

L-

Als Zinsvariable betrachten wir in diesem Kapitel die Umlaufsrendite festverzinslicher
Anleihen der dffentlichen Hand. Wie Tabelle 3 zeigt, kann nach dem ADF-Test die Hypo-
these der Nichtstationaritit der Umlaufsrendite auf dem 5%-Niveau verworfen werden. Fiir
die Inflationsrate, gemessen durch den Deflator fiir den privaten Verbranch, kann hingegen
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die Hypothese einer Einheitswurzel nicht abgelehnt werden, was aber theoretisch unplau-
sibel ist. Demnach diirfte der Realzins als Linearkombination einer I(1) und einer 1(0)-
Variablen ebenfalls nichtstationir sein. Der ADF-Test verwirft jedoch unter der Annahme
rationaler oder statischer Preiserwartungen die Nichtstationarititshypothese. Auch bei
adaptiven Preiserwartungen mit dem Korrekturfaktor a=0,3 wird fiir den Realzins die
Nullhypothese einer Einheitswurzel auf dem 10%-Niveau abgelehnt. Ein Grund fiir diese
Inkonsistenzen in den Testresultaten konnte in der geringen Macht des ADF-Tests liegen.
Daher wurden als Ergénzung und zur Validierung der Ergebnisse Stationaritéitstests fiir
Inflationsrate und Zinsen durchgefiihrt.

Tabelle 3: ADF-Tests auf Einheitswurzel fiir Inflationsrate und Umlaufsrendite

Variable Test- t-Wert
spezifikation  Niveau 1. Differenzen
Inflationsrate (Deflator des priv. Verbrauchs) K,1 -2,30 - 5,30 **x
Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen
- nominal K,1 - 2,05 ** - 538 #xx*
- real mit Preiserwartungshypothese
rational K1 -2,78 * - 7,30 ***
statisch K,1 - 3,05 ** - 6,19 **x
adaptiv (a=0,1) K,1 -2,31 - 5,40 **x
adaptiv (a=0,2) K.1 -2,38 - 5,73 *x*
adaptiv (a=0,3) K,1 -2,60 * - 5,96 ***

Testzeitraum: 1975:1 - 1994:4. Vergleich der t-Werte mit den kritischen Werten von
MacKinnon (1991), ***/**/*: signifikant auf dem 1%-/5%-/10%-Niveau.
Spezifikation: K=Konstante, 1: Anzahl der Lags in der Testgleichung

Stationaritéitstests tiberpriifen die Nullhypothese, daB die vorliegenden Daten von einem
stationfiren ProzeB erzeugt wurden, gegen die Alternative, der datengenerierende ProzeB sei
nichtstationfir. Damit werden im Vergleich zu den Einheitswurzeltests Null- und
Alternativhypothese vertauscht. Tests auf Stationaritit wurden unter anderem von
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt und Shin (1992) sowie von Bierens und Guo (1993)
entwickelt. Herleitung und funktionale Form der entsprechenden Teststatistiken werden im
Anhang erldutert.
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Die KPSS-Teststatistik von Kwiatkowski et al. bendtigt eine Gewichtungsfunktion zur
konsistenten Schitzung der “langfristigen" Varianz fir die partiellen Summen der
Abweichungen vom Mittelwert. Kwiatkowski et al. schlagen das Bartlett-Fenster vor und
empfehlen bei einer Zeitreihenlinge von 80 Datenpunkten fir den Parameter des Bartlett-
Fensters den Wert I=7.

Der KPSS-Test bestitigt das Ergebnis des ADF-Tests, wonach die nominale Umlaufs-
rendite stationdir ist. Auch fiir die Inflationsrate kann die Stationarititshypothese auf dem
5%-Niveau nicht verworfen werden. Bemerkenswert ist vor allem, daB die reale Rendite
- unabhfingig von der Spezifikation der Preiserwartungen - nach dem KPSS-Test einen
stochastischen Trend aufzuweisen scheint, was mit den Stationarititseigenschaften von
Inflationsrate und Nominalzins nicht vereinbar ist, sofern davon ausgegangen wird, da8 die
Inflationsrate durch einen stationiiren Proze8 generiert wird.

Tabelle 4: KPSS-Tests auf Stationaritiit fiir Inflationsrate und Umlaufsrendite

Variable Parameter (1) fir Bartlett-Fenster
5 7 9
Inflationsrate (Deflator des priv. Verbrauchs) 0,428 * 0,347 0,299
Umlaufsrendite Sffentlicher Anleihen
- nominal 0,112 0,094 0,086
- real mit Preiserwartungshypothese
rational 0,628 ** 0,520 *+ 0,445 %
statisch 0,670 ** 0,558 *= 0,481 **
adaptiv (a=0,1) 0,624 ** 0,505 *= 0,437 *
adaptiv (0=0,2) 0,673 *= 0,545 ** 0,470 *+
adaptiv (a=0,3) 0,684 ** 0,558 +* 0,481 **

Testzeitraum: 1975:1 - 1994:4. Vergleich der empirischen Werte mit den kritischen Werten
von Kwiatkowski et al. (1992), ***/%%/%: gignifikant auf dem 1%-/5%-/10%-Niveau.

Als Alternative zum KPSS-Test kann die Stationaritfitshypothese mit den von Bierens und
Guo (1993) entwickelten vier Teststatistiken Uberprilft werden, die alle unter der Null-
hypothese der Stationaritiit gegen die Standard-Cauchy-Verteilung konvergieren. Im
Rahmen einer Simulationsstudie hat Lob (1994) gezeigt, daB es sinnvoll ist, die Tests I



und IIT von Bierens und Guo zu verwenden. Dabei weist bei endlichem Stichprobenumfang
Test II die Tendenz auf, die Nullhypothese auch dann zu verwerfen, wenn sie richtig ist,
wohingegen der Test III die Eigenschaft hat, die Nullhypothese sehr hiufig beizubehalten,
auch wenn sie falsch ist. Behilt also Test II die Stationarititshypothese bei, so kann man
davon ausgehen, daB die untersuchte Zeitreihe tatsichlich stationér ist. Verwirft Test III die
Stationarititshypothese, ist der notwendige Grad der Differenzenbildung noch nicht
erreicht.

Die Cauchy-Tests, deren Ergebnisse in Tabelle 5 zusammengefaBt sind, deuten ebenfalls
darauf hin, daB die Umlaufsrendite stationdr ist. Auch fiir die Inflationsrate kann die
Stationarititshypothese nicht verworfen werden. Fiir den Realzins lehnt der Cauchy-Test II
die Nullhypothese lediglich unter der Annahme adaptiver Erwartungen und einem kleinen
Korrekturfaktor ab, der Cauchy-Test Il hingegen verwirft fiir keine der hier untersuchten
Zeitreihen die Stationarititshypothese.

Tabelle 5: Cauchy-Tests auf Stationaritiit fiir Inflationsrate und Umlaufsrendite

Variable Test II (einseitig)  Test III (zweiseitig)

Inflationsrate (Deflator des priv. Verbrauchs) 0,865 0,874

Umlaufsrendite &ffentlicher Anleihen

- nominal 0,867 0,600

- real mit Preiserwartungshypothese
rational 0,472 0,938
statisch 0,465 0,929
adaptiv (a=0,1) 0,035 ** 0,564
adaptiv (a=0,2) 0,080 * 0,749
adaptiv (a=0,3) 0,198 0,839

Testzeitraum: 1975:1 - 1994:4. Tabellierte Werte: Wahrscheinlichkeit, daB eine Cauchy-
verteilte Zufallsvariable groBer als die beobachteten Werte von Sp bzw. 1S3l ist.
**k/xk/*. signifikant auf dem 1%-/5%-/10%-Niveau.

Aus den Ergebnissen der drei durchgefiihrten Tests auf den Integrationsgrad von Inflations-
rate und Umlaufsrendite kann das Fazit gezogen werden, daB die Umlaufsrendite stationér
ist und fiir die Inflationsrate auch eine gewisse Evidenz fiir die Stationaritit besteht. Dem-
entsprechend gehen wir im folgenden davon aus, daB die Realzinsen ebenfalls stationére



GroBen darstellen. Fiir dic Modellierung des Zusammenhangs zwischen Zinsen und
privatem Verbrauch folgt aus diesen " ", daB Realzinsen und privater Verbrauch
nicht kointegriert sein kdnnen. Zinsen kdnnen demnach zwar die kurzfristige Dynamik des
privaten Verbrauchs becinflussen, langfristig jedoch wird der Konsum von anderen
Variablen determiniert.

Im zweiten Kapitel wurde darauf hingewiesen, daB aus der Permanenten-Einkommens-
Hypothese foigt, daB Konsum und Verfligbares Einkommen kointegriert sind, wenn die
"Nicht-Arbeitseinkommen" cinen stochastischen Trend aufweisen. Im folgenden wird
untersucht, ob cine lineare Kointegrationsbeziehung zwischen logarithmiertem Konsum
und logarithmierten Einkommen besteht. Bei Vorliegen einer Kointegration wiirde dies
bedeuten, daB dic Niveaus von Konsum und Einkommen ebenfalls cinen stabilen langfri-
stigen Zusammenhang aufweisen, der jedoch - von Ausnahmen abgeschen - nichtlinear ist.

Tabelle 6: Langfristregressionen mit Konsum und Einkommen

(1) mc=}6glzg-1nw + Konstante + Saisonfigur
ADF-Teststatistik fiir die Residuen: - 4,07 ***
(2) nC=0,694-InYM +0,289-InYG + Konstante + Saisonfigur
(0,037) (0,012)
ADF-Teststatistik filr dic Residuen: - 4,27 ***
(3) InC= %&}s'golnm-t-(l—c,?l?)lnYG + Konstante + Saisonfigur
ADF-Teststatistik fir die Residuen: - 4,12 ***

Schitzzeitraum: 1975:1 - 1994:4, C: privater Verbrauch, YV: Verfiigbares Einkommen,
YM: Masseneinkommen, YG: Gewinn- und VermOgenseinkommen, jeweils real und je
Einwohner. Standardfehler in Klammern unter Parameterschitzwerten. ADF-Statistik mit
einer Verzdgerung. ***: signifikant auf dem 1 %-Niveau.

In Tabelle 6 sind die Ergebnisse der Langfristregressionen zwischen Konsum ecinerseits
und verschiedenen EinkommensgrdBen andererseits zusammengestellt. Nach dem ADF-
Test fiir die Residuen der Langfristregression sind Konsum und Verfiigbares Einkommen
kointegriert. Die langfristige Elastizitit des Konsums beziiglich des Verfiigbaren
Einkommen liegt schr nahe bei dem theoretisch erwarteten Wert von 1. Der private
Verbrauch ist auch mit den Komponenten des Verfligbaren Einkommens, nimlich
Masseneinkommen sowic Gewinn- und Vermdgenseinkommen, kointegriert. Auch bei



einer Restriktion der Summe der Elastizititen auf den Wert 1 bleibt die Kointegrations-
beziehung nach dem ADF-Test fiir die Residuen erhalten. Bestitigt werden diese Ergeb-
nisse durch eine Analyse saisonbereinigter Zeitreihen nach dem Johansen-Verfahren
(Johansen 1988, 1991). Die sich daraus ergebenden normierten Kointegrationsvektoren
sind von vergleichbarer GréBenordnung.

Konsum und Geldvermdgen der privaten Haushalte sind nach dem ADF-Test fiir die
Residuen der Langfristregression nicht kointegriert. Zudem weicht der Koeffizient zum
Vermdgen mit knapp 0,5 deutlich von 1 ab, dem Wert, der im langfristigen Wachstums-
gleichgewicht zu erwarten wire.

4. Schiitzung von Fehlerkorrekturmodellen

Fehlerkorrekturmodelle erlauben die Verkniipfung der kurzfristigen Dynamik mit den lang-
fristigen Gleichgewichtsbeziehungen. Die Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht
gehen als sogenannter Fehlerkorrekturterm (ECT) in die Schétzgleichung zur Erklirung der
Dynamik des privaten Verbrauchs ein. Ist das Vorzeichen des Parameters zu dieser ECT-
Variable negativ, so werden bestehende Ungleichgewichte im Zeitablauf abgebaut. Auf-
grund des ausgepriigten Saisonmusters des privaten Verbrauchs und der Einkommens-
groBen werden die Fehlerkorrekturterme - abweichend vom Vorschlag von Engle und
Granger (1987) - nicht als einfache Verzbgerung, sondern als Durchschnitt aus den vier
Vorquartalswerten modelliert.

Im Rahmen der Fehlerkorrekturmodelle wurde als Langfristbeziehung zun#chst der Zusam-
menhang zwischen privatem Verbrauch und Verfiigbarem Einkommen mit der
theoretischen Elastizitéit 1 beriicksichtigt. Die Ergebnisse dieser Schiitzgleichungen sind in
Tabelle 7 wiedergegeben. Alternativ wurden die Abweichungen von der Gleichgewichts-
bezichung zwischen Konsum, Masseneinkommen sowie Gewinn- und Vermdgens-
einkommen als ECT-Variable getestet. Tabelle 8 enthilt dic Resultate dieser Schiitz-
gleichungen.

Zur Konstruktion der Realzinsen wurden in einer ersten Variante rationale Preiserwar-
tungen unterstellt, in einer zweiten Variante hingegen ein adaptives Preiserwartungsmodell
zugrundegelegt. Die "besten" Schitzergebnisse bei adaptiven Preiserwartungen ergaben
sich bei einem Korrekturfaktor von o =0,2. Weiterhin wurden in einigen Schitzgleichun-
gen asymmetrische Reaktionen des Konsums auf Einkommensinderungen zugelassen. Fiir
die Einkommenserwartungen haben wir ein adaptives Muster unterstellt (vgl. auch
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Karmann und Nakhaeizadeh 1988). Damit wird dem hohen Anteil an der Konsumverin-
derung Rechnung getragen, der Haushalten mit Liquidititsbeschriinkungen bzw. Haus-
halten mit kurzem Entscheidungshorizont zZuzuordnen ist.

In der dberwiegenden Mehrzahl der Modelle erwies sich der Fehlerkorrekturterm als
signifikant, was nach Kremers, Ericsson und Dolado (1992) als Indiz fir eine Kointe-
grationsbeziehung der Variablen aus der Langfristgleichung gewertet werden kann. Diese
Signifikanz war jedoch nur unter der Berlicksichtigung der Inflationsrate als zusitzlichem
Regressor zu erreichen. Die Parameterwerte zum ECT-Term deuten darauf hin, da8
bestehende Ungleichgewichte relativ schnell abgebaut werden. Weiterhin stiitzen die
Schitzgleichungen die These, daB die privaten Haushalte bei einem Rilckgang der Real-
einkommen ihren Verbrauch schneller an die neue Einkommenssituation anpassen als bei
einer Ausweitung ihrer Einkommen. Die kurzfristige Einkommenselastizitit des privaten
Verbrauchs in Deutschland liegt nach allen hier vorgelegten Schiitzungen tiber 0,5.

Nach Tabelle 7 sind die Semizinselastizitiiten zwar unter der Annahme rationaler Preis-
erwartungen vom Betrag her grdBer als unter der Hypothese adaptiver Preiserwartungen.
Statistisch gesichert ist der ZinseinfluB auf den privaten Verbrauch jedoch nur bei Unter-
stellung eines adaptiven Preiserwartungsprozesses.

Interessant ist, daB das disaggregierte Modell mit Massencinkommen sowie Gewinn- und
Vermdgenseinkommen im Vergleich zum Modellansatz mit aggregiertem Einkommen
merklich niedrigere kurzfristige Einkommenselastizititen ausweist (Tabelle 8). Allerdings
ist der Informationsgewinn durch die Disaggregation des Verfligbaren Einkommen
geringer als zunichst vermutet. Motiviert wurde diese Disaggregation durch die Hypothese,
daB sich insbesondere das kurzfristige Konsumverhalten derjenigen Haushalte, die ihr
Einkommen dberwiegend aus Unternehmertitigkeit und Vermdgen beziehen, deutlich von
demjenigen der dbrigen Haushalte unterscheidet. Da die Gewinn- und Vermdgens-
einkommen etwa ein Drittel des Verfligbaren Einkommens ausmachen, folglich etwa halb
so groB sind wie die Masseneinkommen, sollten demnach die Koeffizienten zur Variablen
YG in Tabelle 8 weniger als halb so groB sein wie die Koeffizienten zur Variablen YM.
Dies ist jedoch in der Regel nicht der Fall.



Tabelle 7: Fehlerkorrekturmodelle mit Verfiigharem Einkommen

Abhingige Variable: A4 InC,

Erklirende Variablen Schitzgleichung
@ ®) (© @
Y (InC-In¥V, )/ 4 -0,499 -0,509 -0,461 0,477
i (3,76) G (3,45) (3,49)
A4InC,_ 0,438 0,426 0,411 0,390
(4,69) (4,48) (4,30) (4,01)
A4lnYV, 0,732 0,700
(9,13) (8,88)
AysInYV, 0,396 0,327
(3.81) (2,99)
AylnYV® 0,652 0,608
(6,66) (6,32)
AyInyve) -0,342 -0,273
(2,91 (2,28)
A,lnyvO 1,019 1,029
(4,73) (4,83)
Ayinyve) 0,571 -0,483
(2,48 (2,07)
i; - TE‘ -0,232 -0,220
(1,90) 1,79
A -0,174 -0,180
(2,22) (2,26)
T, -0,320 -0,321 0,236 -0,246
(323 3,13) (2,83) (2,88)
Konstante -0,049 -0,049 -0,049 -0,049
(2,49 (2,53) (2,57) (2,58)
3 0,787 0,787 0,791 0,793
DW-Statistik 2,19 2,23 2,16 2,19

Schitzzeitraum: 1975:1 - 1994:4; C: privater Verbrauch, YV: Verfiigbares Einkommen,
jeweils in Preisen von 1991 und je Einwohner, i: Umlaufsrendite, n: Inflationsrate,

7%: erwartete Inflationsrate bei adaptiver Erwartung mit o=0,2; (+) bzw. (-): positive
bzw. negative Komponente; A4: Differenz zum Vorjahresquartal; t-Werte in Klammern
unter Parameterschiitzwerten.
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Tabelle 8: Fehlerkorrekturmodelle mit Massenecinkommen sowie Gewinn- und

Vermoégenseinkommen
Abhiingige Variable: A;InC,
Erklirende Variable Schitzgleichung
@ (®) © () © ®
ECT 0355 0437 0355 0380 -0425 -0,373
27) (G48) @M) @G13) (3,50 (3,00
AsInC, 0240 0434 0244 0256 0406 0,246
(3,149 (4470 (3,08) (363) (426) (3,41)
A InYM, 0342 0471 0331 0410
(5.98) (5,55 6.13)  (5.05)
AsInYM, -0,255 0,167
(2,68) (1,81)
Ay nYM™) 0,327 0,261
(3,849 (3,22)
Ay lnYMf") 0,348 0,465
(2,05) (2,89)
A,InYG, 0,194 0,222 0,195 0211
(726)  (8,30) (8,000 (8,50)
A InYG,_, -0,084 -0,067
(2,61) (2,06)
Ay,InYG™ 0,180 0,171
(5,37) (5,68)
Agln YG,(-) 0,268 0,304
(2,48) (3,00)
-, 0,420 0,387 -0,419
(301  (272) (296) :
R 0346 -0282 -0,368
(441) (3,400 (4,56)
T, 0358 0330 0351 0239 0212 -0244
B4 GID G2 (G199 (285 (3,19
Konstante 0195 0229 0,196 0,198 0215 0,200
G317 (G82) @149 (G470 (3,78) (349
R? 0,751 0777 0745 0,778 0,788 0,779
DW-Statistik 1,72 2,23 1,71 1,85 2,20 1,81

YM: Masseneinkommen; YG: Gewinn- und Vermdgenseinkommen, jeweils real und je
Einwohner; ECT = 2:.1, (InC,_;—0,717InYM,_; —0,283InYG, ;)/ 4; fir Gbrige

Variablen vgl. Tabelle 7. Schiitzzeitraum: 1975:1-1994:4.
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Die kurzfristigen Semizinselastizititen sind auch in den Modellvarianten mit disaggre-
giertem Einkommen unter der Annahme rationaler Preiserwartungen hoher als unter der
Hypothese adaptiver Erwartungen. Bei einem Vergleich der Schitzergebnisse fallt weiter-
hin auf, da8 die kurzfristigen Semizinselastizititen in den Gleichungen mit disaggregiertem
Einkommen (Tabelle 8) mit Werten zwischen 0,3 und 0,4 deutlich héher ausfallen als im
aggregierten Modell (Tabelle 7), wonach unter der Annahme adaptiver Erwartungen
Semizinselastizititen von kleiner als 0,2 geschitzt wurdcn.

Versucht man, die Schétzgleichungen der Tabellen 7 und 8 anhand ihrer Giite zu klassi-
fizieren, so sind die Gleichungen mit adaptiven Preiserwartungen - jedenfalls gemessen am
korrigierten BestimmtheitsmaB - den Gleichungen mit rationalen Preiserwartungen iiber-
legen. Aufgrund ihrer sparsamen Parametrisierung und auch wegen der insgesamt zufrie-
denstellenden Testergebnisse iiberzeugen am meisten die Gleichungen (c) und (d) aus
Tabelle 7. Die Semizinselastizitit des privaten Verbrauchs beziiglich der Umlaufsrendite
offentlicher Anleihen wire dann eher am unteren Rand des Spektrums von 0,2 bis 0,4 an-
zusiedeln.

Wie wirken sich nach diesen Gleichungen Zinsschocks auf die Entwicklung des privaten
Verbrauchs aus? Die Annahme, da Zinsen stationire Gro8en darstellen, ist gleichbe-
deutend damit, daB Abweichungen der Realzinsen von ihrem Gleichgewichtswert nur
tempordr sein kénnen. Tempordre Schocks fiithren entsprechend der geschétzten Semizins-
elastizitit zu einer zeitweisen Kontraktion des Konsums, die aber im Zeitablauf abklingt,
so daB nach einiger Zeit der Konsum davon nicht mehr beeintrichtigt wird. Wie schnell der
Impuls an Bedeutung verliert, wird im wesentlichen durch die Grb8e des Parameters zum
Fehlerkorrekturterm bestimmt. Néher analysiert wird der zeitliche Verlauf der Wirkungen
tempordrer Zinsschocks auf den privaten Verbrauch in Kapitel VI.

Unbefriedigend an den in diesem Abschnitt vorgestellten Schitzgleichungen ist die Einbe-
ziehung der Inflationsrate in das Regressionsmodell. Deaton (1977) erklért die Signifikanz
der Inflationsrate damit, daB Konsumenten falschlicherweise nichtantizipierte Verin-
derungen der Inflationsrate als relative Preisinderungen interpretieren. Dies liege daran,
da8 sie nicht in allen Perioden das gleiche Giiterbiindel kaufen und daher nur die Preise
derjenigen Giiter betrachten, die sie in der jeweiligen Periode erwerben méchten.8 Er weist

8 Vgl. auch die Schitzfunktion von Davidson, Hendry, Srba und Yeo (1978) fiir GroBbritannien, die ebenfalls
die Inflationsrate als eigenstindigen Regressor enthlt.
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auBerdem darauf hin, daB in vielen Anwendungen lediglich ein EinfluB der Nominalzinsen,
jedoch nicht der Realzinsen auf den Konsum nachzuweisen war (Deaton 1992). Dies kann
hier bestiitigt werden. Ersetzt man niimlich in den Fehlerkorrekturmodellen den Realzins
durch den Nominalzins und verzichtet auf die Inflationsrate als eigenstéindigen Regressor,
sind die Schiitzergebnisse insgesamt recht zufriedenstellend. Demnach wiren die hier
vorgestellten Konsumgleichungen iberparametrisiert.

Eine weitere Erklirung fiir den signifikanten EinfluB der Inflationsrate auf den privaten
Verbrauch gibt von Ungem-Sternberg (1981). Er argumentiert, daB ein Anstieg der
Inflationsrate den Realwert des privaten Geldvermdgens verringert, was die Konsumenten
als "negatives Einkommen" auffassen und was dementsprechend auf die Konsumausgaben
durchschlagt (vgl. auch Siegel 1979, Jump 1980 sowie Muellbauer und Lattimore 1995).
Demnach wiire die {ibliche Berechnung der realen Vermbgenseinkommen und damit auch
die Berechnung des realen Verfiigbaren Einkommens durch Bereinigung der nominalen
Einkommen mit dem Deflator des privaten Verbrauchs falsch. Dieser Gedanke findet sich
bereits bei Hicks (1950), der das Einkommen cines Individuums definiert als "the
maximum value which he can consume during a week, and still expect to be as well off at
the end of the week as he was at the beginning" (ebd. S 172). Auch das revidierte System
of National Accounts (SNA) von 1993 der Vereinten Nationen orientiert sich an dieser
Realeinkommensdefinition (Litzel 1993). Wir werden im folgenden die empirische
Relevanz dieses Arguments beleuchten.

Bezeichne YV das reale Verfligbare Einkommen, das sich aus dem nominalen Verfiigbaren
Einkommen durch Deflationierung mit dem Preisindex fiir den privaten Verbrauch errech-
net, A das reale Nettogeldvermdgen der privaten Haushalte, ebenfalls deflationiert mit dem
Preisindex fiir den privaten Verbrauch, und n® die von den Privaten erwartete (bzw.
wahrgenommene) Inflationsrate, dann ist das Einkommen der privaten Haushalte, das fir
Konsumzwecke zur Verfiigung steht und gleichzeitig das erwartete reale Vermogen
konstant 148t, gegeben durch:

(D YV =YV,-x{-A,

Als Einkommensvariable fiir die Schiitzung schliigt von Ungemn-Sternberg (1981) eine
davon leicht abweichende Darstellung mit einem zusitzlichen Parameter K vor:

®) YV, =YV,-x-n[ A,
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Der Parameter K sollte signifikant von Null verschieden sein und etwa bei 1 liegen. Fiir die
empirische fJberpriifung wurde fiir k zunéchst der theoretische Wert 1 eingesetzt. In einem
zweiten Schritt wurde k im Rahmen der Fehlerkorrekturmodelle zusitzlich geschitzt. Die
Schitzung der Parameter erfolgte dabei wegen der damit verbundenen nichtlinearen
Parameterrestriktionen mit der nichtlinearen Kleinst-Quadrate-Methode. Tabelle 9 faBt die
Schitzergebnisse mit dieser neu definierten EinkommensgroBe fiir Gleichung (c) aus
Tabelle 7 zusammen, Tabelle 10 enthilt die Regressionsresultate fiir das Fehlerkorrektur-
modell (e) aus Tabelle 8.

Bemerkenswert ist zunichst, daB die Fehlerkorrekturterme durch die neu definierten
EinkommensgréBen auch unter Vernachlissigung der Inflationsrate als eigenstdndigem
Regressor signifikant sind. Eine Erweiterung der Schitzgleichungen um die Inflationsrate
fiihrte zu nichtsignifikanten Resultaten fiir diese. Desweiteren féllt unmittelbar auf, daB bei
einer Schitzung des Anteils k dieser zwar signifikant von 0, gleichwohl jedoch auch
signifikant von 1 verschieden ausfillt. Die Aufgabe der Restriktion k=1 verbessert auBer-
dem den Erkldrungsgehalt der Schitzfunktionen.

Tabelle 9: Fehlerkorrekturmodelle mit Korrektur des Verfiigharen Einkommens

Abhingige Variable: A, InC,

Erkldarende Variablen / Parameter Gleichung (a) Gleichung (b)
> Gy —InYV, )/ 4 0261  (3,74) 0331 (3,44)
A4InC, 0,414 (4,34) 0,387  (4,01)
AyginyV, 0,632 (8,62) 0,706  (9,04)
AyInYV, 0,341 (3,60) 0,319 (3,04
i, — o 0,283 (297 0,226 (2,58)
Konstante 0,008 (1,44 0,027 (2,31)
K 1 (gesetzt) 0,458 (2,31)
R? 0,768 0,783
DW-Statistik 2,15 2,17

Schitzzeitraum: 1975:1 - 1994:4; t-Werte in Klammern.
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Tabelle 10: Fehlerkorrekturmodelle mit Vermogenseinkommenskorrektur

Abhangige Variable: A, InC,

Erklirende Variablen / Parameter Gleichung (a) Gleichung(b)
:1{ .g‘.‘(ln C,_,~B,In¥M, ,~(1-B)h¥G,) 0361 (.68) 0,622 (4,83)
A,InC,, 0,391 (4,03) 0338 (2,53)
A,InYM, 0370 (4,46) 0,416 (5,16)
A InYM,_ 0254 (2,43) 0246 (2,48)
A,InYG' 0,138 (7,70) 0,144 (8,33)
A,InYG), 0,053 (2,65 0,043  (2,18)
i, —wf° 0,227 (2,53) 0242 (2,08)
Konstante 0,154 (3,86) 0,289 (491)
B 0,822 0,749 (43,62)
K 1 (gesetzt) 0390 (2,53)
R 0,758 0,780

DW-Statistik 2,22 2,25

Schitzzeitraum: 1975:1 - 1994:4; YG, =YG, —K-=®¢ - A,_;; t-Werte in Klammern.

Was den ZinseinfluB angeht, so erhoht sich die Semizinselastizitit durch die Einkommens-
korrektur in den Gleichungen mit dem Verfigbaren Einkommen (Tabelle 9 im Vergleich
zu Tabelle 7), bei einer disaggregierten Betrachtung der Einkommen hingegen verringert
sich die Semizinselastizitit (Tabelle 10 im Vergleich zu Tabelle 8). Im Ergebnis haben sich
die geschitzten Semizinselastizititen durch die Behandlung der Inflationsverluste des
Geldvermdgens als "negative" Einkommen weitgehend angensihert.

Als Fazit dieses Abschnitts 148t sich festhalten, da8 die Einkommen zusitzlich zur Lang-
fristlosung auch kurzfristig einen spilrbaren EinfluB auf die Konsumausgaben ausiiben.
Dariiber hinaus zeigt sich Gberwiegend ein signifikant negativer ZinseinfluB. Die Semi-
zinselastizitiit diirfte dabei zwischen 0,2 und 0,4 liegen, wobei dic Mehrzahl der Schitzun-

gen einen kleineren Wert als 0,3 auswies.
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5. Analyse der Komponenten des privaten Verbrauchs

Man kann davon ausgehen, daB nicht alle Komponenten des privaten Verbrauchs gleicher-
maBen zinsreagibel sind, sondern daB sich der ZinseinfluB nur bei bestimmten Giiter-
gruppen entfaltet. Welche Komponenten sensitiv auf Zinsinderungen reagieren, wird in
diesem Abschnitt analysiert. Disaggregierte Daten zum privaten Verbrauch werden vom
Statistischen Bundesamt nach vier unterschiedlichen Konzepten bereitgestellt: nach Liefer-
bereichen, nach Dauerhaftigkeit und Wert der Giiter, nach Verwendungszwecken und nach
Giitergruppen (Statistisches Bundesamt 1995). Wir betrachten in den beiden folgenden
Teilabschnitten die Disaggregation des Verbrauchs nach Verwendungszwecken sowie nach
der Dauerhaftigkeit und dem Wert der Giiter.

5.1. Privater Verbrauch nach Verwendungszwecken

Die Zusammensetzung des privaten Verbrauchs nach Verwendungszwecken hat sich - wie
Tabelle 11 zeigt - in den vergangenen 35 Jahren spiirbar verindert. Insbesondere der Anteil
der Nahrungsmitte], Getréinke und Tabakwaren ging deutlich zuriick. Auch fiir Bekleidung
und Schuhe sowie fiir die Haushaltsfithrung wandten die Haushalte einen im Zeitablauf
geringer werdenden Teil ihrer Budgets auf. Auf der anderen Seite nahmen die Ausgaben
fiir die Wohnungsnutzung tberproportional zu. Der Anteil der Aufwendungen fiir Verkehr
und Nachrichteniibermittlung an den Konsumausgaben erhdhte sich vor allem in den
sechziger Jahren deutlich. Hinter der iberdurchschnittlichen Zunahme der Ausgaben fiir
die personliche Ausstattung stand fast ausschlieBlich die Ausweitung der Aufwendungen
fiir Dienstleistungen der Kreditinstitute und Versicherungen (zur Abgrenzung der Kompo-
nenten vgl. auch Hamer und Miiller-Nagell 1963).

Die Verschiebungen in der Struktur des privaten Verbrauchs werden in der Regel auf die
unterschiedliche Preisentwicklung der Komponenten (Preiselastizititen) oder auf unter-
schiedliche Einkommenselastizititen zuriickgefiihrt. Oberheitmann und Wenke (1994)
haben den privaten Verbrauch in tiefer Gliederung untersucht und gezeigt, daB die eher
zum Standardbedarf zdhlenden Ausgabearten (Nahrungsmittel, Bekleidung, Reparatur-
dienste) vergleichsweise geringe Einkommenselastizititen aufweisen, Giiter des gehobenen
Bedarfs hingegen durch relativ hohe Einkommenselastizititen gekennzeichnet sind. Nach
einer Analyse nichtdauerhafter Giiter von Hansen (1985) mit Jahresdaten fiir den Zeitraum
1960 bis 1980 besitzen mit Ausnahme der Giitergruppen '"Nahrungs- und GenuBmittel"
sowie "Wohnungsvermietung" alle Gruppen relativ hohe Eigenpreiselastizititen, aber nur
geringe Kreuzpreiselastizititen.
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Tabelle 11: Struktur des privaten Verbrauchs nach Verwendungszwecken

Verwendungszweck Jahr
1960 1970 1980 19901 19941
Nahrungsmittel, Getréinke, Tabakwaren 372 300 249 221 19,7

Bekleidung, Schuhe 11,6 10,3 9,4 83 7,6
Wohnungsvermietung 99 12,4 13,9 16,5 19,1
Energie (ohne Kraftstoffe) 30 39 5,6 40 39
Gilter fur die Haushaltsfiihrung 11,5 10,1 10,1 9.4 9,3

Gilter fur die Gesundheits- u. Korperpfiege 4,9 4,6 438 53 56
Gilter fiir Verkehr und Nachrichtenliberm. 9,0 14,0 149 17,2 16,8

darunter: Kraftfahrzeuge 2,4 39 39 5,8 52
Giiter fiir Bildung, Unterhaltung, Freizeit 8,5 11,3 10,5 10,4 10,2
Giiter fiir die personliche Ausstattung 4,4 4,7 6,1 7,0 7.9

Kéufe der privaten Haushalte im Inland 100,0 1000 _100,0 1000 1000
In jeweiligen Preisen; Anteile in %; 1) alte Bundeslinder

Die genannten Studien diskutieren jedoch nicht den mdglichen EinfluB der Zinsen auf die
Komponenten des privaten Verbrauchs. Fiir diese Fragestellung werden hier einerseits
disaggregierte Konsumfunktionen geschitzt, die in ihrer Grundstruktur den aggregierten
Konsumfunktionen des letzten Abschnitts entsprechen. Andererseits wird das lineare
Ausgabensystem von Deaton und Muellbauer (1980a) - erweitert durch eine Zinsvariable -
empirisch tiberpriift. Beide Vorgehensweisen haben gewisse Nachteile. Disaggregierte
Konsumfunktionen erfordern die Giltigkeit bestimmter Separabilitiitsbedingungen, in
linearen Ausgabensystemen werden die Komponenten des privaten Verbrauchs als Anteile
spezifiziert, so daB nur indirekt von den durch Zinsvariationen ausgeldsten Verfinderungen
in der Zusammensetzung der Verbrauchsausgaben auf die Zinssensitivitit ecinzelner
Komponenten geschlossen werden kann.

Bei der Spezifikation der disaggregierten Konsumfunktion wurde von den Hypothesen
ausgegangen, daB die Verinderung der Komponente i des privaten Verbrauchs (AInC;) eine
Funktion der Veriinderungen der realen Einkommen (AInYV), des erwarteten Realzins-
satzes (i-n®®), der relativen Preisveriinderungsrate der Komponente i (%j-x), sowie der
verzdgert-endogenen Variablen ist. Die Budgetrestriktion der privaten Haushalte wird diber
den Fehlerkorrekturterm abgebildet, der als Abweichung des gesamten Konsums von
seinem gleichgewichtigen Wert spezifiziert ist und dadurch die Ausgabekategorien
miteinander verknlipft:
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AgInCi =0+ Y BAgInCyp i + 3 YA In YV, +0 (it - “f’a)
@ k1 k20

+0a (i — 1, )+ Ay (InCe i~ YV, ;) 4

Lediglich fiir drei der neun Komponenten konnte auf dem 5%-Niveau ein signifikanter Ein-
fluB der Realzinsen nachgewiesen werden. Danach wirkt der Realzins mit einer geschitz-
ten Semizinselastizitéit von 1,1 dimpfend auf die Ausgaben fiir Verkehr und Nachrichten-
ibermittlung, was angesichts der vielfach in Anspruch genommenen Mobglichkeit zur
Ratenfinanzierung beim Erwerb neuer Kraftfahrzeuge nicht iiberrascht, ebenfalls negativ
(Semielastizitit: 0,1) auf die Ausgaben fiir Bildung, Unterhaltung und Freizeit, worunter
u.a. Phono-Geriite gezéihlt werden, sowie mit einer Semielastizitit von 0,3 auf die Aus-
gaben fir die personliche Ausstattung. In iberschligiger Rechnung kann aus den
disaggregierten Schitzungen durch Gewichtung mit den jeweiligen Anteilen eine Schiit-
zung der Semizinselastizitit fiir den gesamten Verbrauch der privaten Haushalte im Inland
abgeleitet werden. Bezieht man nur die Komponenten mit signifikantemn ZinseinfluB in die
Berechnung ein, ergibe sich z.B. fiir das Jahr 1994 eine (kurzfristige) Semielastizitit von
gut einem Finftel, was die Schitzergebnisse der aggregierten Konsumfunktionen des
vorangegangenen Abschnitts bestiitigen wiirde.

Das Ausgabensystem von Deaton und Muellbauer (1980a) 148t sich unter Einbeziehung
ciner Realzinsvariablen darstellen als:

n C;; ]
10 w; =ai+27i,j Inp;+B; ln?ﬂvi ré (i=1,...n)
=

Dabei bezeichnet C0! die gesamten nominalen Konsumausgaben, pj den Preisindex des
Gutes j, r° den erwarteten Realzins und w; den Budgetanteil des Gutes i, so daB gilt Zwj=1.
P sei der Preisindex fiir die Gesamtausgaben in der Definition von Stone (1953):9

n
(1) InP=) w;Inp,

i=]

9 Alston, Foster und Green (1994) haben gezeigt, daB die Approximation des theoretisch adiquaten Index
durch den Index von Stone die Schitzwerte filr die Preis- und Einkommenselastizititen des Ausgabensystems
kaum beeinfluBt (vgl. auch Ng 1995).
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Die Parameter a8,y und ¥ miissen die folgenden Bedingungen erfiillen:

n
(12) v;;j=v;; (Symmetric) Y ¥:;=0 (Homogenitit)
Jj=1

n n n
dYoa=1  YB=0 Yy;=0 Y ,;=0 (Addingup)
i=] i=l

i=1 i=l

Die Einkommenselastizititen der Komponenten ergeben sich aus Bj=1 + B/ w;, die
kompensierten Eigenpreiselastizitiiten Gber Ejj = w;j+vji/ wj-1 und die kompensierten
Kreuzpreiselastizititen aus Eij = Wj +%j/ Wi Die Semizinselastizititen errechnen sich als
E,j = yi/wj +9InC/or®.

Fir die Schitzung des linearen Ausgabensystems wurden die Kategorien Wohnungs-
vermietung und Energie zusammengefait, so daB insgesamt acht Verwendungszwecke
unterschieden werden. Die umfangreichen Kiufe insbesondere hdherwertiger Gebrauchs-
giiter durch ostdeutsche Privathaushalte in Westdeutschland in den Jahren 1990 und 1991
haben die strukturelle Entwicklung zum Teil verdeckt. Das Ende des Schitzzeitraums
wurde deshalb auf das Jahr 1989 gelegt. Tabelle 12 enthilt die geschiitzten Einkommens-,
Eigenpreis- und Semizinselastizititen fiir das Jahr 1989. Dabei wurde bei der Berechnung
der Semizinselastizitit auf den zweiten Summanden verzichtet, der den EinfluB der Zinsen
auf die Gesamtausgaben abbildet. Geht man davon aus, daB dieser gem#f den im letzten
Abschnitt dargestellten Schiitzungen zwischen 0,2 und 0,3 liegen diirfte, so miiBte der
Tabellenwert entsprechend vermindert werden.

Tabelle 12: Geschiitzte Elastizitiiten fiir das Jahr 1989

ool - o Sermizi
Verwendungszweck elastizitit i clastizitat
Nahrungsmittel, Getrinke, Tabakwaren 0,469 -0,124 0,65
Bekleidung, Schuhe 0,676 -0,526 0,64
Wohnungsvermietung und Energie 0,970 -0,066 0,61
Giiter fiir die Haushaltsfihrung 0,313 -1,151 0,45
Giiter fir die Gesundheits- u. Korperpflege 1,145 -0,316 0,21
Giiter fir Verkehr und Nachrichteniiberm. 1,536 -1,523 -0,53
Giiter fir Bildung, Unterhaltung, Freizeit 1,973 0,745 -1,73
Giiter fiir die iche Ausstattun 4,035 -0,448 -0,42

Schitzzeitraum: 1962 - 1989. Semizinselastizitiit errechnet als yy/w;.
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Einkommens- und Eigenpreiselastizititen zeigen die erwarteten Vorzeichen und GréBen-
ordnungen. Ausnahmen hiervon bilden die sehr hohe Einkommenselastizitit der Giiter fiir
die personliche Ausstattung, worin die im Zeitablauf zu beobachtende kriftige Zunahme
dieser Ausgabenkategorie zum Ausdruck kommt, sowie die positive Eigenpreiselastizitit
der Giiter fiir Bildung, Unterhaltung und Freizeit. Die geringe Einkommenselastizitit der
Giiter fiir die Haushaltsfilhrung kdnnte auf Sattigungstendenzen hinweisen.

Negative Semizinselastizititen weisen die Giitergruppen Haushaltsfiihrung, Verkehr und
Nachrichteniibermittlung, Bildung, Unterhaltung und Freizeit sowie personliche Ausstat-
tung auf. Fiir die drei zuletzt genannten Kategorien werden damit die Schétzergebnisse der
disaggregierten Konsumfunktionen bestitigt. Fiir diese drei Kategorien ist der Parameter y;
zur Zinsvariablen signifikant von Null verschieden, nicht jedoch fiir die Kategorie Haus-
haltsfilhrung. Verwunderlich ist, daB nach den Schitzergebnissen die Ausgaben fiir
Bildungs-, Unterhaltungs- und Freizeitgiiter deutlich zinssensitiver sein sollen als die Aus-
gaben fiir Verkehr. Alternative Schitzungen durch Variationen des Schitzzeitraums
machen deutlich, daB dies vor allem in der Einbeziehung der sechziger Jahre begriindet ist.
Legt man den Beginn des Schitzzeitraums auf die erste Hilfte der siebziger Jahre,
verdindert sich die Rangfolge und die Aufwendungen fiir Verkehr und Nachrichteniiber-
mittlung werden zur zinsreagibelsten Ausgabenkategorie.

5.2. Privater Verbrauch nach Dauerhaftigkeit und Wert der Giiter

Die im letzten Abschnitt konstatierten Strukturverschiebungen in der Zusammensetzung
des privaten Verbrauchs zeigen sich auch bei einer Aufgliederung nach Dauerhaftigkeit
und Wert der Giiter. Leider liegen hierzu fiir Deutschland Daten nur fiir die Jahre seit 1980
vor. Wie Tabelle 13 zeigt, nahm in den vergangenen 15 Jahren insbesondere der Anteil der
Verbrauchsgiiter drastisch ab, wihrend die Ausgaben fiir die Wohnungsnutzung sowie fiir
Sonstige Dienstleistungen deutlich an Gewicht gewannen. Der Anteil der langlebigen,
hochwertigen Gebrauchsgiiter (z.B. Kraftfahrzeuge, Mobel, Elektrogeriite) blieb hingegen
relativ konstant.10

Die Disaggregation des privaten Verbrauchs nach der Dauerhaftigkeit der Giiter erlaubt
eine Unterscheidung zwischen Verbrauch und Verbrauchsausgaben. Damit kann die bisher

10 Gebrauchsgiiter sind im Unterschied zu Verbrauchsgiitern Waren, die in der Regel linger als ein Jahr
genutzt werden. Dauerhafte Gebrauchsgiiter zeichnen sich dabei durch die Merkmale "Langlebigkeit” (in
Deutschland: mindestens fiinf Jahre) und *hoher Wert" aus (Schifer und Bolleyer 1993).
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stillschweigend getroffene Annahme, wonach die Gilter den Haushalten lediglich in der
Periode des Erwerbs einen Nutzen stiften, aufgeldst werden. Im folgenden wird ein von
Hansen (1984) entwickeltes Nachfragemodell fir danerhafte Konsumgilter vorgestelit und
empirisch Gberpriift (vgl. auch Deaton und Muellbauer 1980b, S. 97ff, Hansen 1993).

Zwischen den Kiufen (e¢) und dem Bestand (B) eines dauerhaften Gutes i bestehe die
Beziehung

(13) ¢,=8,-(1-W)-B;,, (i=1,...n)

wobei ji; eine als konstant angenommene Nutzungsrate bezeichnet. Nichtdauerhafte Giter
sind durch eine Nutzungsrate von 1 gekennzeichnet. Die (nominale) Budgetgleichung 148t
sich dann darstellen als

n
(14 Y +iAl =247+ p, (B, -(1-1)B,,,)

i=1

In dieser Gleichung steht YT fiir das (nominale) Arbeitseinkommen, i filir den Nominalzins-
satz, AD fiir den nominalen Bestand an finanziellen Aktiva sowie p; fiir den Preis des Gutes
i

Tabelle 13: Struktur des privaten Verbrauchs nach Dauerhaftigkeit und Wert der
Giiter

Position Jahr
1980 1985 19901 19941

Verbrauchsgiiter 40,0 38,9 35,1 32,7
Gebrauchsgiiter von mittlerer Lebensdauer 16,9 15,2 15,5 14,4
Langlebige, hochwertige Gebrauchsgiiter 12,1 11,2 13,4 124
Wohnungsvermietung 13,9 16,1 16,5 19,1
Reparaturen 25 2,4 2,7 2,7
Sonstige Dienstleistungen 14,5 16,1 16,8 18,8
Kiufe der privaten Haushalte im Inland 1000 1000 100,0 100,0

In jeweiligen Preisen; Anteile in %; 1) alte Bundeslinder



Durch "Verkniipfung" dieser Budgetgleichung mit einer Nutzenfunktion oder, dquivalent,
mit einer Kostenfunktion 148t sich ein Nachfragesystem nach den Bestéinden ermitteln.
Hansen (1984) leitet aus einer Kostenfunktion, die in Anlehnung an die verallgemeinerte
Leontief-Produktionsfunktion von Diewert (1971) spezifiziert wurde, das nachstehend
verallgemeinerte Ausgabensystem ab:

(15) pltBtt"“zau‘\lpttp_yt'*'Bz zpk,tBk,t 2 zakj‘dpl,fpjt +E&, (i=1,...n)

k=1 j=1
mit den zu schitzenden Parametern @ und B, fiir die folgende Restriktionen gelten:
(16) o ;=0; (Symmetrie) zjﬁ ;=1 (Adding-up)

sowie den Nutzungskosten p*:

Pis1
17) pi, = 1- Lis
( ) p(,t ptt ( P«:)lﬂm

Die Nutzungskosten geben in Analogie zur neoklassischen Investitionstheorie die Kosten
fiir die Haltung einer Einheit eines dauerhaften Gutes fiir eine Periode an. Hohere Zinsen
erhdhen auch die Nutzungskosten dauerhafter Giiter. Die Nutzungskosten nichtdauerhafter
Giiter sind hingegen vom Zinsniveau unabh#ingig und entsprechen den Giiterpreisen.

Die Elastizititen der Ausgaben fiir das Gut i beziiglich der Nutzungskosten des Gutes j
ergeben sich in diesem Modell durch:

dlne, 1 y
(18) am":=—{(aj-aﬁ)g.‘;£+a 2 B Zam/pkpj}

p;j ¢ i px‘ Di jxj

Hansen (1984) hat dieses Nachfragesystem erweitert, indem er die finanziellen Aktiva
formal als (n+1)-tes dauerhaftes Gut auffaBt. Finanzielle Aktiva weisen dann eine
Nutzungsrate von pu=0 auf. Die "Kiufe" fiir dieses Gut sind daher die Verdnderungen des
realen Nettogeldvermdgens:

19 ey, = %_%:_12}:(& ~-(m,+1)A, )
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mit dem Preisindex P fiir dic Gesamtausgaben und der Inflationsrate % Ubertréigt man das
Konzept der Nutzungskosten formal auf die Finanzaktiva, erhilt man:

(20) phyg =Pl Tl
1+

Die "Nutzungskosten" fir die Finanzaktiva sind also die diskontierten Realzinsen.

Fiir die empirische Implementierung dieses Modells werden 4 Giitergruppen gebildet. Die
Gruppe nichtdauerhafter Giiter, dic eine Nutzungsrate von 1 aufweisen, umfaBt die
Verbrauchsgiiter, die Reparaturen und die Sonstigen Dienstleistungen. Gebrauchsgiiter von
mittlerer Lebensdauer und die langlebigen, hochwertigen Gebrauchsgiiter stellen zwei
weitere Giitergruppen in diesem Modell dar. Zur Ermittlung ihrer Nutzungsraten wurde
davon ausgegangen, daB die durchschnittliche Lebensdaver der Giiter von mittlerer
Lebensdaner 2 Jahre betrfigt, dic durchschnittliche Lebensdaner der langlebigen
Gebrauchsgiiter hingegen 7 Jahre. Als vierte "Gitergruppe" fungieren schlieSlich die
Erspamisse. Die fiir die Modellschiitzung bendtigten Bestiinde an langlebigen Gebrauchs-
gitern wurden dem Beitrag von Schiifer und Bolleyer (1993) entnommen, der Anfangs-
bestand an Gebrauchsgiitern von mittlerer Lebensdauer in Anlehnung an Hansen (1984)
aus durchschnittlicher Lebensdauer und durchschnittlicher Veriinderungsrate geschiitzt.

Da das Ausgabensystem (15) ecinen Gleichgewichtszustand beschreibt, wurde fir die
Schitzung ein partieller Anpassungsproze8 modelliert, wobei aus Konsistenzgriinden der
Anpassungsparameter in allen Gleichungen des Systems den gleichen Wert aufweisen
muB. Den Schiitzungen licgen Quartalsdaten zugrunde, die jedoch erst seit 1980 verfligbar
sind. Eine Verkfirzung des Schiitzzeitraums, um die Jahre nach der deutschen Vereinigung
aus dem Sample herauszuhalten, weil die "strukturelle” Entwicklung der Reihen insbeson-
dere in den Jahren 1990 und 1991 durch Sondereffekte (Kiufe ostdeutscher Haushalte in
Westdeutschland) stark iberlagert wurde, erschien aufgrund der dann nur noch geringen
Zahl von Freiheitsgraden bei der Schitzung nicht sinnvoll. In der Tat waren nach einer
Probeschitzung die meisten Koeffizienten nicht signifikant gegen Null gesichert. Aber
auch bei Ausnutzung des gesamten Zeitraums von 15 Jahren waren die Schitzergebnisse
und die sich daraus ergebenden Einkommens- und Preiselastizititen in vielen Fillen nicht
sinnvoll zu interpreticren. Plausible Resultate ergaben sich vor allem fiir die Elastizititen
der drei Gitergruppen bezliglich der 'Nutzungskosten" der Finanzaktiva (diskontierte
Realzinsen).
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Abb. 6: Elastizitiiten beziiglich der "Nutzungskosten" der Finanzaktiva
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Wie Abbildung 6 zeigt, ist die Zinselastizitéit der Verbrauchsgiiter (einschl. Reparaturen
und Sonstige Dienstleistungen) nahezu Null. Die Elastizitit der Gebrauchsgiiter von
mittlerer Lebensdauer lag in der ersten Hilfte der achtziger Jahre bei etwa -0.3, ging bis
zum Jahr 1990 stetig bis auf Null zuriick und weist seitdem wieder leicht negative Werte
auf. Besonders interessant ist der Verlauf der Elastizitit der hochwertigen Gebrauchsgiiter
beziiglich der Realzinsen. Hier zeigen sich - wie erwartet - negative Werte, fiir einige Jahre
jedoch scheint der Zusammenhang positiv zu sein. Urséchlich verantwortlich fiir den
positiven Wert des Jahres 1986 ist die Zunahme der realen Ausgaben der privaten Haus-
halte fiir Kraftfahrzeuge von annihernd 30 %. Diese lebhafte Autokonjunktur lag zum
einen an dem betrichtlichen Rickgang der Mineraldlpreise, was den realen Einkommens-
spielraum der privaten Haushalte deutlich ausweitete und dariiber hinaus die Nutzung der
Pkw's verbilligte. Zum anderen dirften steuerliche Anreize fiir schadstoffarme Personen-
kraftwagen dazu beigetragen haben. Die zweite Phase, die eine nichtnegative Abhéingigkeit
der Nachfrage nach langlebigen Konsumgtitern von den Nutzungskosten fiir Finanzaktiva
zeigt, spiegelt den im Zuge des deutschen Einigungsprozesses aufgetretenen Nachfrage-
boom wider. Diese beiden Ereignisse verdeutlichen vielleicht, warum Kaehler und Kom
(1995, S. 106-112) auf der Grundlage verschiedener Konsumfunktionen Zinseffekte auf
den Kauf langlebiger Konsumgtiter nicht nachweisen konnten. Aber auch die hier vorge-
stellten Ergebnisse sollten wegen der Kiirze des Schitzzeitraums mit einer gewissen
Vorsicht interpretiert werden.
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IV. Zinsen, Konsumentenkredite und privater Verbrauch
1. Struktur und Entwicklung der Konsumentenkredite

Im dritten Kapitel wurde gezeigt, daB innerhalb der nach Verwendungszwecken
aufgegliederten Komponenten des privaten Verbrauchs die Ausgaben fiir Verkehr und
Nachrichteniibermittlung, dic Ausgaben fir Bildung, Unterhaltung und Freizeit sowie
vermutlich die Ausgaben fir Giter der Haushaltsfihrung zinssensitiv sind. Diese
Kategorien umfassen zu einem nicht unerheblichen Teil langlebige, hochwertige
Gebrauchsgiiter, die oft Gber Kredite finanziert werden. Bestiitigt wird dies durch
Ergebnisse der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS), in der die privaten
Haushalte nach dem Verwendungszweck neu aufgenommener Kredite befragt wurden.
Danach nahmen sie Konsumentenkreditt am hiufigsten fir den Erwerb von
Personenkraftwagen auf, wobei sich der Anteil im Zeitablauf sogar noch erhdht hat
(Tabelle 14). Auch die Anschaffung von Einrichtungsgegenstiinden wurde zu einem nicht
unerheblichen Teil dber Kredite finanziert, wohingegen fir Urlaubsreisen, jedenfalls bis
1983 (neuere Angaben liegen nicht vor), nur in geringem Umfang auf Fremdkapital
zuriickgegriffen wurde.

Tabelle 14: Verwendungszweck neu aufgenommener Kredite

in % 1973 1978 1983
Autokauf 348 38,5 429
Maébelkauf 239 150 18,5
Sonstige Anschaffungen 31,7 21,7 20,5
Urlaubsreise 4,4 42 3,0
Sonstiges 27,7 38,9 28,7
Mehrfachnennungen mdglich.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 15, Heft 2, verschiedene Jahrginge.

Als Konsumentenkredite fassen wir in dieser Arbeit dic im Rahmen der Kreditnehmer-
statistik erfragten Kredite der Kreditinstitute an "wirtschaftlich unselbstindige und sonstige
Privatpersonen” ohne Kredite fir den Wohnungsbau auf. Durch diese Abgrenzung wird
"insgesamt ein zuverliissiges Bild der fir Konsumzwecke aufgenommenen Kredite"
gezeichnet (Deutsche Bundesbank 1993, S. 20). In den vergangenen 25 Jahren war ein



deutlicher Anstieg der Konsumentenkredite zu beobachten, sowohl absolut als auch ge-
messen am Verfiigbaren Einkommen oder dem privaten Verbrauch. Betrug die Relation
zum Verfiigbaren Einkommen im Jahr 1970 noch knapp 7 %, so war sie im Jahr 1994 mit
fast 17 % mehr als doppelt so hoch (vgl. Tabelle 15). Im internationalen Vergleich ist die
Verschuldung der privaten Haushalte in Deutschland aber immer noch gering. Parallel zur
verstirkten Inanspruchnahme von Konsumentenkrediten erhohte sich fiir die privaten
Haushalte auch die daraus resultierende Zinsbelastung; fiir diese miissen sie mittlerweile
etwa 2 % ihres Verfiigbaren Einkommens aufwenden.

Tabelle 15: Zur lidngerfristigen Entwicklung der Konsumentenkredite

Konsumentenkredite Zinsen auf Konsumentenkredite
Jahr Mrd DM |in % des Verfiig- Mrd DM |in % des Verfiig-
baren Einkommens baren Einkommens
1970 29,7 6,9 3,34 0,8
1975 56,2 8,1 6,41 0,9
1980 130,7 13,4 13,19 1,4
1985 179,5 15,1 17,67 1,5
1989 232,9 16,5 19,46 1,4
1991 295,0 15,6 29,53 1,6
1994 363,2 16,8 40,50 1,9

ab 1991: einschl. neue Liinder und Berlin Ost
Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18.

Die Konsumentenkredite lassen sich im Hinblick auf die Tilgungsmodalititen in Raten-
bzw. Nichtratenkredite unterteilen. Innerhalb der Nichtratenkredite bilden die Dispositi-
onskredite (Debetsalden auf Lohn-, Gehalts-, Pensions- und Rentenkonten) eine wichtige
Untergruppe, die seit 1970 einen relativ konstanten Anteil an den Konsumentenkrediten
anfweist (zwischen 11 % und 14 %). Zu Verschiebungen kam es zwischen Raten- und
Nichtratenkrediten. So reduzierte sich der Anteil der Ratenkredite von 51 % Ende 1980 auf
44 % im Jahr 1994.

Alternativ zu den Tilgungsmodalititen koénnen die Konsumentenkredite auch nach ihrer

Fristigkeit klassifiziert werden. Dabei zeigt sich, daB sowohl der Anteil der kurzfristigen
Kredite (bis einschlieBlich einem Jahr) als auch die Bedeutung der mittelfristigen Konsu-
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mentenkredite (iber ein Jahr bis unter vier Jahren) deutlich zuriickgegangen sind (siche
Tabelle 16). Die langfristigen Ausleihungen machen dagegen mittlerweile fast zwei Drittel
aller Konsumentenkredite aus. Diese Priferenz zugunsten lingerfristiger Verpflichtungen
dirfte in der Tendenz zu einer abnehmenden Empfindlichkeit der privaten Haushalte
gegeniiber Variationen kurzfristiger Zinsen gefiihrt haben.

Tabelle 16: Struktur der Konsumentenkredite nach ihrer Fristigkeit

Jahr kurzfristig mittelfristig langfristig
1970 33,2 449 21,9
1975 32,6 40,5 26,9
1980 27,7 28,7 43,6
1985 29,0 21,1 50,0
1990 233 18,4 58,3
1994 20,4 15,4 64,2

ab 1991: einschl. neue Linder und Berlin Ost; Jahresendstand; Anteile in %.

Informationen dariiber, wieviele Privathaushalte Konsumentenkredite aufgenommen
haben, kdnnen aus den vom Statistischen Bundesamt im flinfjihrigen Turnus durchge-
filhrten Einkommens- und Verbrauchsstichproben (EVS) enthommen werden. Die EVS
enthilt detaillierte Angaben zu den Kreditverpflichtungen privater Haushalte, aufgespalten
nach dem Alter der Bezugsperson, nach der HaushaltsgrdBe, nach der sozialen Stellung
und nach dem Haushaltsnettoeinkommen.11 Zusatzlich wird auch die jeweilige Restschuld
ausgewiesen, die neben dem noch zu tilgenden Kreditvolumen auch ausstehende Zins-
zahlungen umfaBt. '

In den vergangenen 20 Jahren hatte nach den Angaben der EVS etwa ein Sechstel aller
privaten Haushalte Kreditverpflichtungen.12 Zwar ist kein eindeutiger Trend festzustellen,
gleichwohl scheint der Anteil der Haushalte mit Kreditverpflichtungen seit Anfang der
achtziger Jahre hoher zu sein als in den siebziger Jahren. Wie nach der Lebenszyklus-

11 Im Unterschied zu der von uns gewdhlien Abgrenzung z#hlen im EVS Dispositionskredite nicht zu den
Konsumentenkrediten.

uﬂwﬂxdbmitbesmdushohemﬂinknmm(mhhr 1993 fiber 35 Tsd DM Haushaltsnettocinkommen
pro Monat) sind in dieser Statistik nicht berficksichtigt.
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Hypothese erwartet, ist der Anteil der Haushalte mit Kreditverpflichtungen in der Alters-
gruppe bis 35 Jahren am héchsten. Der Anteil nimmt sukzessive mit dem Alter der Bezugs-
person ab. Von den Haushalten, deren Bezugsperson mindestens 65 Jahre alt ist, hat
weniger als jeder Zwanzigste Kreditverpflichtungen im Zusammenhang mit dem privaten
Verbrauch.

Tabelle 17: Kreditverpflichtungen privater Haushalte nach dem Alter der
Bezugsperson

Jahr
Alter 1973 1978 1983 1988 1993 1)

Haushalte mit Kreditverpflichtungen 2)

insgesamt 16,0 14,6 17,2 19,7 17,6
unter 35 29,7 30,1 33,9 33,5 27,0
35-45 22,2 21,5 25,2 30,9 26,8
46-55 16,2 16,1 18,8 22,8 21,5
55-65 10,1 10,2 11,6 13,9 12,2
65 und mehr 4,7 4,1 4,1 5,0 4,1

Restschuld je Haushalt mit Konsumentenkrediten 3)

insgesamt 9 400 10 500 11 800 12 800 10700
unter 35 8 300 11 100 10 200 11 000 10 100
35-45 10 100 11 500 13 100 14 500 11 000
45-55 10400 10 400 13 700 14 700 12 200
55-65 10 900 8 800 12 900 11 800 10 900
65 und mehr 7 600 7 400 8 400 10 300 7 000

1) alte Bundeslinder, 2) bezogen auf alle Haushalte der jeweiligen Altersgruppe, 3) DM; in
Preisen von 1991, auf 100 DM-Betriige gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 15, Heft 2, verschiedene Jahrgénge; Euler
(1995); Guttmann (1995).

Die durchschnittliche Restschuld je Haushalt an Konsumentenkrediten ist nach den An-

gaben der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe von 1973 bis 1988 - preisbereinigt mit
dem Deflator fiir den privaten Verbrauch - um insgesamt 36 % gestiegen, hat sich jedoch
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von 1988 bis 1993 wieder deutlich zurlickgebildet (Tabelle 17). Bei diesem intertem-
poralen Vergleich der durchschnittlichen Restschuld sollte jedoch beachtet werden, daB die
EVS lediglich eine Stichprobe ist und die in der Tabelle ausgewiesenen Kreditverpflich-
tungen auf den Angaben der Befragten basieren und daher sicherlich nicht so zuverl#ssig
sind wie die Angaben aus der Kreditnehmerstatistik (Tabelle 15), wonach in den vergan-
genen Jahren kein Riickgang der Verbindlichkeiten festzustellen war. Die durchschnittlich
hochste Restschuld aus Konsumentenkrediten findet sich nicht unter den jungen Haus-
halten, sondern in der Mehrzahl der Befragungen bei den Haushalten, deren Bezugsperson
zwischen 45 und 55 Jahre alt ist. Insgesamt zeigt sich jedoch fiir die Restschuld nur eine
schwach ausgepriigte Korrelation mit dem Alter.

Eine Analyse der Einkommensschichtung ergibt, daB der Anteil der Haushalte mit
Kreditverpflichtungen in den Einkommensklassen mit dber dem Durchschnitt liegenden
Einkommen héher ist als der Anteil in den unterdurchschnittlichen Einkommensklassen.
Die durchschnittliche Restschuld steigt dem absoluten Betrag nach mit dem Einkommen.
Bezieht man jedoch die Restschuld auf das Jahreseinkommen, dreht sich das Bild um.
Haushalte mit geringem Einkommen haben in Relation zu ihrem Einkommen eine hdhere
Verschuldung als Haushalte mit hSheren Einkommen. Aus der Klasseneinteilung zum
Haushaltsnettoeinkommen 1Bt sich approximativ die Relation der Restschulden zum
durchschnittlichen Haushaltsnettoeinkommen der Stichprobe angeben. Danach hiitte diese
Relation im Jahr 1973 4 % %, im Jahr 1983 S ¥4 %, im Jahr 1988 7 % und im Jahr 1993
wieder 442 % betragen. Diese Zahlen liegen insbesondere fiir die letzten Erhebungen
deutlich unter den aus der Kreditnehmerstatistik und den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen abgeleiteten Relationen, auch wenn man bedenkt, daB in der EVS
Kontokorrentkredite unberiicksichtigt bleiben und Haushalte mit sehr hohem Einkommen
nicht in die Berechnung eingehen. Es kann somit vermutet werden, daB im EVS-Datensatz
die Kreditverpflichtungen &hnlich wie die Vermdgenszahlen deutlich unterrepriisentiert
sind, bzw. unvolistindige Angaben vorliegen.

2. Bedeutung der Zinsen fiir die Nachfrage nach Konsumentenkrediten

Nach der Permanenten-Einkommens-Hypothese schriinken die privaten Haushalte ihren
Konsum bei einer als vorlibergehend cingeschitzten EinkommenseinbuBe nicht ein,
sondern greifen entweder auf Erspamisse zurlck oder nechmen Kredite auf, um das
gewiinschte Konsumniveau aufrechtzuerhalten. Ein weiterer Grund fiir die Aufnahme von
Konsumentenkrediten besteht im Erwerb von Gebrauchsgiitern, die linger als eine Periode
genutzt werden. Fiir beide Motive zur Kreditaufnahme bildet der Zins auf Konsumenten-



kredite eine relevante Entscheidungsvariable. Was die Fristigkeit der Kredite angeht,
scheint die Hypothese plausibel zu sein, daB bei temporiren EinkommenseinbuBen auf
Dispositionskredite oder andere kurzfristige Kredite zuriickgegriffen wird, bei der An-
schaffung langerfristiger Gebrauchsgiiter hingegen eher mit der Lebensdauer kongruente
Fristigkeiten, also mittel- und lingerfristige Formen der Finanzierung, gewéhlt werden. Ge-
stiitzt wird diese These bereits durch einfache Korrelationsanalysen, wonach zwischen der
Verinderungsrate der kurzfristigen Konsumentenkredite und der Wachstumsrate des priva-
ten Verbrauchs, sowohl im Aggregat als auch in den Komponenten aufgegliedert nach
Dauerhaftigkeit bzw. nach Verwendungszwecken, kein bzw. nur ein schwacher Zusam-
menhang zu bestehen scheint, mittel- und langfristige Konsumentenkredite hingeﬁen stark
positiv mit dem privaten Verbrauch korreliert sind.

Die Konsumentenkredite kénnen nach den Einheitswurzeltests als integrierte Zeitreihen
erster Ordnung angesehen werden (vgl. Tabelle 18). Nach den Testergebnissen weist die
stochastische Struktur der langfristigen Konsumentenkredite insofern eine Besonderheit
auf, als in der Testgleichung fiir den Koeffizienten des Zeittrends ein signifikanter Wert
geschétzt wurde, worin sich die starke Zunahme der Langfristkredite niederschligt.

Tabelle 18: ADF-Tests auf Einheitswurzel fiir die Konsumentenkredite

Konsumentenkredite Testspezifikation Testzeitraum
1971:1 -1989:4 1971:1 - 1994:4

Insgesamt Niveau K,S,4 -1,79 - 1,88

1. Differenz -2,81% - 3,19 **
kurzfristige Niveau K,S,4 -1,79 -2,06

1. Differenz -2,81 % - 3,20 **
mittelfristige Niveau K,S,4 -2,10 -2,29

1. Differenz - 3,21 ** - 3,75 *xx%
langfristige 1)  Niveau K,S,T.4 -2,67 -2,64

1. Differenz - 3,51 ** - 4,07 **x

Konsumentenkredite je Einwohner, logarithmiert, deflationiert mit dem Preisindex fiir den
westdeutschen privaten Verbrauch; "Vereinigungssprung" durch Dummyvariable
berticksichtigt. ***/**/*; signifikant auf dem 1 %/5 %/10 %-Niveau nach MacKinnon
(1991); K = Konstante, S = Saisondummies, T = Zeittrend, 4 = Anzahl der Lags in der
Testgleichung.

1) Zusitzlich ein Dummy fiir 4. Quartal 1980.
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Mbgliche Kointegrationsbezichungen zwischen den Konsumentenkrediten und dem priva-
ten Verbrauch konnten nicht gefunden werden. Filgt man das Verfiigbare Einkommen oder
alternativ Masseneinkommen und Gewinn- und VermOgenseinkommen als weitere
Variablen hinzu, so zeigt sich genau eine Kointegrationsbeziehung. Dieser langfristige log-
lineare Zusammenhang kdnnte also so gedeutet werden, da8 die privaten Haushalte einen
bestimmten Anteil ihres Verbrauchs iber Kredite finanzieren. Er erwies sich jedoch als
nicht robust gegeniiber Variationen des Schitzzeitraums. Daher sehen wir bei den
Schitzungen von der Beriicksichtigung der Konsumentenkredite in der Langfristgleichung
ab.

Wenn Dispositions- und andere kurzfristige Kredite vorwiegend in Anspruch genommen
werden, um kurzfristige Divergenzen zwischen Einkommensstrdmen und Konsum-
wiinschen zu iberbriicken, dann diirften Abweichungen der Konsum-Einkommensrelation
von ihrem Gleichgewichtspfad keinen zusiitzlichen Erklirungsbeitrag liefern, wenn die
Verénderungen von Konsum und Einkommen in die Schitzgleichung zur Erklirung der
Verinderungsrate der kurzfristigen Kredite aufgenommen werden. Schitzungen ent-
sprechender Gleichungen bestiitigten die Uberparametrisierung, weshalb auf den Langfrist-
zusammenhang zwischen Konsum und Einkommen als erklirende Variable verzichtet
wurde. Versionen, bei denen anstelle des Wachstumsdifferentials von Einkommen und
Konsum sogenannte "Einkommensiiberraschungen” in der Schitzgleichung beriicksichtigt
wurden, brachten in Ubereinstimmung mit friheren Untersuchungen nichtsignifikante
Parameterschiitzer (Deutsche Bundesbank 1993).

Als Zinsvariable (i), die die Kreditkosten erfaBt, dient hier der Zins fiir Kontokorrent-
kredite unter einer Million DM. Filr den Schitzzeitraum von 1975 bis 1994 erhalten wir
auf der Basis von Quartalsdaten fiir die (realen) kurzfristigen Konsumentenkredite KS (t-
Werte in Klammern):

A,sInKS, =0,846A, InKS, ; +0,514(AInC, - A, InYV,}-0,294(i, - t¢*)+ 0,026
4T T Goony 4T T (3.01?(‘ (= 84In¥V;) bige T )+ 0,0

R%=0,862 DW =1,69

Da die Konsumentenkredite ab dem zweiten Quartal 1990 auch die Kredite ostdeutscher
Kreditinstitute umfassen, wurde versucht, diesem statistischen Bruch einmal mit Dummy-
variablen, oder alternativ mit der Verwendung gesamtdeutscher Daten fiir den realen priva-
ten Verbrauch (C) und dem realen Verfiigbaren Einkommen (YV) zu begegnen. Durch



keine der beiden Vorgehensweisen konnte die Giite der Schitzgleichung verbessert
werden. Die Schétzgleichung erwies sich auch gegeniiber Variationen des Schitzzeitraums
als relativ robust.

Die geschitzte Gleichung bestiitigt die Vermutung, daB hohere Kreditzinsen in der Ten-
denz dimpfend auf die Nachfrage nach kurzfristigen Konsumentenkrediten und in der
Konsequenz auch auf die Konsumnachfrage wirken. Die Semizinselastizitit der Kredit-
nachfrage ist mit 0,3 jedoch nicht sehr hoch.

Zur Erklarung der mittel- und langfristigen Konsumentenkredite wird davon ausgegangen,
daB diese vorwiegend im Zusammenhang mit dem Erwerb dauerhafter Gebrauchsgiiter
aufgenommen werden. Da Daten fiir dauerhafte Konsumgiiter erst seit 1980 vorliegen,
behelfen wir uns zundchst mit dem gesamten privaten Verbrauch und betrachten zusitzlich
die Verwendungskomponenten mit hohem Anteil an Gebrauchsgiitern. Als weitere Deter-
minante wird die Gleichgewichtsbeziehung zwischen Konsum und Einkommen beriick-
sichtigt. Der Zusammenhang zwischen dieser Gleichgewichtsbeziehung und der Nachfrage
nach Konsumentenkrediten kénnte negativ sein, wenn man der Argumentation folgt, daB
bei einer schwicheren Einkommensentwicklung zur Aufrechterhaltung des Konsums die
Licke mit Krediten geschlossen wird (Wenke, 1993, 1994). Alternativ ist jedoch auch
vorstellbar, daB bei Gleichgewichtsabweichungen der Konsum den neuen Einkommens-
verhéltnissen - unter Umstéinden mit zeitlichen Verzdgerungen - angepaBt wird, was zu
einer Abschwichung der Kreditnachfrage fiihrt. Wie die Schitzergebnisse in Tabelle 19
zeigen, diirfte vor allem fiir langfristige Ausleihungen dem letztgenannten Erklarungs-
zusammenhang hohere Relevanz zukommen. Zusitzlich zur langfristigen Konsum-
Einkommensrelation haben kurzfristige Schwankungen des privaten Verbrauchs lediglich
auf die mittelfristigen Konsumentenkredite signifikante Auswirkungen.

Langfristige Konsumentenkredite sind deutlich zinssensitiver als Kredite mit mittlerer
Laufzeit. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, da8 mit langfristigen Krediten finanzierte
langlebige Gebrauchsgiiter, wie etwa Personenkraftwagen, oft dem Ersatz von #lteren
gleichartigen Giitern dienen. Bei einem als hoch empfundenen Realzins kann die
"Ersatzinvestition" daher =zeitlich gestreckt werden. Das seit einigen Jahren zu
beobachtende Verhalten sogenannter Autokreditbanken, in Verbindung mit dem Erwerb
neuer Kraftfahrzeuge niedrigverzinsliche Kredite anzubieten, diirfte jedoch in der Tendenz
zu einer gewissen Entkopplung von Kfz-Nachfrage und den "normalen" Kreditzinsen
gefiihrt haben.
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FaBt man mittel- und langfristige Konsumentenkredite zusammen, so liegen die Parameter-
schitzwerte durchweg zwischen den entsprechenden Schitzwerten fiir die Einzelkom-
ponenten. Die kurzfristige Semizinselastizitfit der Kreditnachfrage wiire danach knapp %,
die langfristige etwa 2 %. Wie stark dies auf den privaten Verbrauch durchschlégt, hingt
von der Elastizitit des privaten Verbrauchs bezilglich der Konsumentenkredite ab. Dieser
Zusammenhang wird im nfichsten Abschnitt behandelt.

Tabelle 19: Schiitzung von Kreditnachfragefunktionen

Abhiingige Variable: A4 In K

Erklirende Variablen  mittelfristige langfristige mittel und lang-

Kredite Kredite fristige Kredite
ECTy.1 -0,146 (1,60) -0,275 (2,53) 0,207 (2,25)
AqIn K¢ 1,339 (16,90) 0,808 (24,27) 0,737 (23,52)
AqlnKe2 0,566 (8,15)
AqIn C 0,380 (3,55) 0,342 (3,23)
A -0,351 (2,81) -1,035 (7,64) 0,722 (5,96)
Konstante 0,004 (0,54) 0,061 (5,11) -0,038 (4,62)
D804 0,079 (4,24) 0,035 (2,60)
D902944 0,009 (1,92) 0,021 (3,38 0,016 (3,55)
R 0,964 0,935 0,944
DW-Statistik 232 2,20 1,55

Schitzzeitraum: 1975:1 - 1994:4; K: Konsumentenkredite, C: privater Verbrauch, YV*:
Verfligbares Einkommen (korrigiert), jeweils real und je Einwohner; i: Zins auf Konto-
korrentkredite, ECT, ;=3 ,(nC,;~ InYV,>;)/ 4; n°: erwartete Inflationsrate bei
adaptiver Erwartung mit a=0,2; D804: Dummyvariable fiir 4. Quartal 1980; D902944:

Dummyvariable=1 ab 2. Quartal 1990. t-Werte in Klammem hinter Parameterschiitz-
werten.

Da nach den Ergebnissen der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe ein GroBteil der
Konsumentenkredite fiir Anschaffungen von Autos und Haushaltseinrichtungen aufge-
nommen wird, wiire zu vermuten, daB sich fir diese Verwendungszwecke ein enger
Zusammenhang mit der Nachfrage nach Konsumentenkrediten zeigt. Die Untersuchung
von Wenke (1993) mit tief gegliederten Giitergruppen bestiitigt diese Vermutung. Diese
Zusammenhiinge werden bei der Zusammenfassung der Giiter zu Gdtergruppen zum Teil
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jedoch verwischt. So ist der geschitzte EinfluB (gemessen an der Elastizitit) der Ausgaben
fiir Giiter des Verkehrs und der Nachrichteniibermittlung auf die Nachfrage nach mittel-
fristigen Krediten nicht hoher als der Effekt des Aggregats. Uberraschenderweise konnte
kein signifikanter EinfluB der Ausgaben fiir Verkehrs- und Nachrichtengiiter auf die
Nachfrage nach langfristigen Konsumentenkrediten nachgewiesen werden.

3. Zusammenhang zwischen Konsumentenkrediten und privatem Verbrauch

Im letzten Abschnitt wurde der EinfluB des privaten Verbrauchs auf die Nachfrage nach
Konsumentenkrediten analysiert. Dabei hat sich einerseits gezeigt, daB Veréinderungen des
privaten Verbrauchs positiv auf die Wachstumsrate der Konsumentenkredite wirken.
Andererseits ddmpft ein im Vergleich zum Einkommen zu hohes Konsumniveau die
Kreditnachfrage. Dieser Zusammenhang wurde dahingehend interpretiert, dal die privaten
Haushalte ihren Konsum der verédnderten Einkommenssituation anpassen und damit einher-
gehend die Kreditnachfrage reduzieren, sei es, weil der Anteil (mit Krediten finanzierter)
langlebiger Gebrauchsgiiter zuriickgefahren wird, sei es, weil dadurch die Liicke zwischen
Konsum und Einkommen kleiner wird und dementsprechend die Notwendigkeit der
Kreditaufnahme nachliift. Da die Kreditaufnahme die fiir Konsumzwecke zur Verfiigung
stehenden Finanzierungsmittel vergroBert, konnten die Kredite ihrerseits den privaten
Verbrauch mitbestimmen. Demnach wire beispielsweise in den aggregierten Konsumfunk-
tionen die Verénderung der Konsumentenkredite als zusétzlicher Regressor aufzunehmen.

Unter Beriicksichtigung der Konsumentenkredite in der Konsumfunktion ergibt sich das
folgende interdependente Zwei-Gleichungs-System zur simultanen Erklirung des privaten
Verbrauchs (C) und der Konsumentenkredite (K) (vgl. auch Wenke 1993):

C=f(K,i...) und K=£(C,i,...)

Dieses Gleichungssystem enthalt als Determinanten zwei Zinssitze iK und il, wobei der
Zins in der Kreditnachfragefunktion die Kosten der Kreditaufnahme mift, der Zins in der
Konsumgleichung hingegen die Opportunititskosten abbildet. Fiir die empirische
Implementierung wurde die Konsumgleichung (a) aus Tabelle 9 um die Verinderungsrate
der mittel- und langfristigen Konsumentenkredite erweitert. Die Spezifikation der Kredit-
nachfragefunktionen wurde aus dem letzten Abschnitt ibernommen.
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Tabelle 20: Systemschiitzung von Kreditnachfrage und privatem Verbrauch

Konsumfunktion Kreditnachfragefunktion
Erklirende Variablen Abh. Variable: AgInC;  Abh. Variable: A4 In K;
Z(InC - InYV*); 0,252 (3,81) 0,210 (2,39)
Agln Gy 0331 (327
Ag4lnCy g 0,312 (2.91)
AgIn K¢ 0,048 (1,79
AginKq g 0,739  (24,69)
AgIn YV 0,601 (8,42)
AglnYV* g 0,306 (3,35)
i ~m 0231 (242)
i~ 0725  (626)
Konstante 0,010 (1,96) 0,039 (4,84)
R2 0,773 0,944
DW-Statistik 1,99 1,65

Schitzzeitraum: 1975:1-1994:4; Schitzung mit 3SLS, Kreditnachfragefunktion enthilt zu-
satzlich 2 Dummyvariablen (vgL Tab. 19); K: mittel- und langfristige Kredite; il: Umlaufs-
rendite 6ffentlicher Anleihen; iX: Zins auf Kontokorrentkredite. t-Werte in Klammemn.

Die Schiitzergebnisse fiir dieses Gleichungssystem sind in Tabelle 20 zusammengestelit.
Die Schitzung der Parameter erfolgte mit der dreistufigen Methode der kleinsten Quadrate.
Der Erkldrungsgehalt der Konsumfunktion erhdht sich durch die Berlicksichtigung des
Kreditvolumens als zusitzliche BestimmungsgrdBe, obgleich der KrediteinfluB bei einer
geschitzten Elastizitit von knapp 0,05 statistisch nur auf dem 10%-Niveau gesichert ist. In
dieser um die Kredite erweiterten Konsumfunktion verringert sich die Semizinselastizitit
geringfligig von 0,28 auf 0,23. Beide Phiinomene lassen folgende Interpretationen zu. Die
in den Fehlerkorrekturmodellen des 3. Kapitels ausgewiesenen Semizinselastizititen bilden
nicht nur die Bedeutung der Zinsen fir die Aufteilung des Verfilgbaren Einkommens in
Konsum und Ersparnis ab, sondem erfassen auch den EinfluB der Zinsen, der diber die
Kreditnachfrage der privaten Haushalte auf den Konsum wirkt. Durch die Einbeziehung
der Kreditvariablen lassen sich diese beiden Effekte trennen. Ein Nachteil dieser
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Vorgehensweise ist jedoch, daB Kredit- und Zinsentwicklung hochgradig miteinander
korreliert sind, was zu insignifikanten Parametern filhren kann, wenn beide GroBen als
erklirende Variablen in die Konsumfunktion aufgenommen werden.

V. Zinsen, Vermdgenseinkommen und privater Verbrauch
1. Entwicklung des privaten Geldvermdgens und der Vermogenseinkommen

Wir haben gesehen, daB das Verfiigbare Einkommen eine wichtige Bestimmungsgrofe zur
Erkldrung des privaten Verbrauchs darstellt. Eine im Zeitablauf immer bedeutender
werdende Komponente des Verfiigbaren Einkommens bilden dabei die Einkommen aus
Vermdgen. Zinséinderungen fithren ceteris paribus zu einer Verinderung der Vermdgens-
einkiinfte, was sich entsprechend der Elastizitit des Konsums in bezug auf die Vermogens-
einkommen in einem positiven Zusammenhang zwischen Zinsen und privatem Verbrauch
niederschligt. In diesem Kapitel wird der Versuch unternommen, diesen Effekt quantitativ
abzuschitzen.

Das Bruttogeldvermdgen der privaten Haushalte ist in den vergangenen 30 Jahren in
Deutschland deutlich stirker gestiegen als das Verfiigbare Einkommen. Lag die
Vermégens-Einkommens-Relation in den sechziger Jahren noch bei etwa 1, so {iberstieg
Anfang der neunziger Jahre das Vermégen das Einkommen um das Doppelte. Mit der
dberproportionalen Zunahme des Geldvermdgens erhéhte sich auch der Anteil der
Vermdgenseinkommen am Verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte.13 Betrug
dieser Anteil im Jahr 1970 lediglich gut 5 %, so stammte im Jahr 1992 bereits jede zehnte
Mark des zur Verfiigung stehenden Einkommens aus Geldvermégen (Tabelle 21). Dabei ist
jedoch zu beachten, daB die Vermodgenseinkommen in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen vor Abzug von direkten Steuern nachgewiesen werden (Dorow 1974).

13 Die Vermégenseinkommen in der Abgrenzung der Volkswirtschafilichen Gesamtrechnungen enthalten
auch die Nettopachten sowie Einkommen aus Lizenzen, Patenten u.i. (Dorow 1974). Diese Einkommen
betrugen im Jahr 1988 gut 2 Mrd DM oder etwa 2 % der Vermdgenseinkommen, wobei die Einkommen aus
Lizenzen und Pachten deutlich unter 1 Mrd DM lagen (Schiiler und Spies 1991).
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Tabelle 21: Zur Entwicklung der Vermogenseinkommen

Bruttogeldvermdgen  Verfiigbares Vermdgenseinkommen

Jahr  zu Tageskursen Einkommen in Mrd DM in % des Verfiig-
in Mrd DM in Mrd DM baren Einkommens

1970 5243 4323 23,4 5,4

1975 962,9 696,2 41,1 5,9

1980 1483,5 975,0 73,0 7,5

1985 2214,7 1188,2 109,4 9,2

1990 3005,2 1548,4 152,4 9,8

1992 3551,5 1785,3 186,8 10,5

Quellen: Deutsche Bundesbank (1994): Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fiir Westdeutschland, 1960 bis 1992; Statistisches Bundesamt:
Fachserie 18, Reihe 1.3.

Innerhalb des GeldvermOgens kam es dabei zu betriichtlichen Verschiebungen. Machten
beispielsweise Ende 1970 die Spareinlagen noch rund zwei Fiinftel des Geldvermdgens
aus, so schmolz ihr Anteil bis zum Jahr 1992 auf unter 20 % ab (Tabelle 22). Die Termin-
gelder (einschlieBlich Sparbriefe) sowie der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren
nahmen auf der anderen Seite Gberproportional zu. Der Anteil der Termingelder erhShte
sich von 1970 bis 1992 auf annfihernd den vierfachen Wert, und der Anteil an festverzins-
lichen Wertpapieren verdreifachte sich nahezu. Diese Umschichtungen aus in der Regel
niedrig verzinsten Spareinlagen in mit einem hdheren Zins versehene Komponenten kann
auch dahingehend gedeutet werden, da8 private Haushalte zunehmend bewuBter ihre
Portefeuilles im Hinblick auf Renditegesichtspunkte zusammenstellen.

Ein Vergleich der implizit aus Geldvermdgen (des Vorjahres) und Vermdgenseinkommen
errechneten Geldvermdgensrendite mit der Umlaufsrendite Sffentlicher Anleihen zeigt eine
tendenziell gleichgerichtete Bewegung dieser beiden GrdBen (vgl. Abbildung 7). Dabei
sind die Schwankungen der Geldvermdgensrendite deutlich geringer als diejenigen der
Umlaufsrendite, da die privaten Haushalte bei Marktzinsinderungen nicht ihr gesamtes
Vermdgen umschichten bzw. umschichten kdnnen. Der Abstand zwischen Umlaufsrendite
und Geldvermdgensrendite ist gleichwohl kleiner geworden, was ebenfalls die These einer
zunehmend renditebewuBteren Anlagestrategie der privaten Haushalte stiitzt.
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Abb. 7: Rendite auf das Geldvermigen und Umlaufsrendite 6ffentl. Anleihen
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2. Zinsen und Vermégenseinkommen

In diesem Abschnitt wird der Zusammenhang zwischen der Zinsentwicklung und den
Geldvermdgenseinkommen der privaten Haushalte analysiert. Zwischen (nominalen)
Geldvermogenseinkommen (YGVE), Geldvermdgensrendite (ig) und (nominalen)
Bruttogeldvermdgen (AD) besteht folgender definitorischer Zusammenhang:

(M) YGV=ig,-Ap,y

Aus dieser Gleichung 148t sich demnach die Geldvermdgensrendite implizit aus den
empirisch gemessenen GeldvermOgensertriigen und den cbenso gemessenen
BruttogeldvermOgensbestinden ableiten. Zur Abschitzung der Reagibilitit der
Vermogenseinkommen auf Markizinsinderungen wird die Entwicklung der durch
Gleichung (1) definierten impliziten GeldvermOgensrendite in Abhfingigkeit der
Marktzinsen dargestellt, wobei auch die Struktur der Portefeuilles zu bericksichtigen ist.

In einem ersten Schritt wird hierzu eine hypothetische Geldvermdgensrendite (ih)

konstruiert, die eine Funktion verschiedener Marktzinsen sowie der
Geldvermogensstruktur der privaten Haushalte ist. In einem zweiten Schritt wird die

-_58 -



empirische Vermogensrendite (ig) auf diese hypothetische GroBe regressiert. Die hier
vorgeschlagene hypothetische Vermdgensrendite wird definiert durch

@ iht at-—l z: +a:-1 1: +at-1 2%; t,_}+a,__1 §Q2 J lt-—;
J=0

In dieser Gleichung bezeichnet aS¢ den Anteil der Spareinlagen, atk den Anteil der kurz-
fristigen Termineinlagen, atl den Anteil der langfristigen Termineinlagen und a%P den
Anteil festverzinslicher Wertpapiere am Bruttogeldvermdgen der privaten Haushalte.
Weiterhin steht in dieser Gleichung iS¢ fiir den Zinssatz auf Spareinlagen, itk fiir den Zins-
satz auf kurzfristige Termingelder, itl fiir den Zinssatz auf Sparbriefe und i%P fr die
Umlaufsrendite &ffentlicher Anleihen. Zusétzlich wird durch diese Gleichung beriick-
sichtigt, daB ein GroBteil der lingerfristigen Anlagen mit einem festen Zinssatz versehen
ist. Aus diesem Grund gehen in die Berechnung auch die langfristigen Zinsen der Vor-
perioden ein. Dabei wird unterstellt, daB der Altersaufbau des Bestandes an ldngerfristigen
Termingeldemn und festverzinslichen Wertpapieren durch eine geomefrische Lagverteilung
beschrieben werden kann, wobei das durchschnittliche "Alter" der Termingelder und Spar-
briefe zwei Jahre und das durchschnittliche "Alter" der festverzinslichen Wertpapiere fiinf
Jahre betriigt. Die Gewichte q1 bzw. q3 errechnen sich daher iiber

_ 0,-(1-0,)’

. _ 8,-(1-0,)
Lj 1_(1 -6, )kl+1

q Pt
2,j 1= (l _ 92)k2+1

(€))

bzw.

Aus den Annahmen iiber das durchschnittliche "Alter" ergeben sich bei Verwendung von
Quartalsdaten fiir 61 und 64 die folgenden Werte: 81=0,12 und 69=0,05. Die Summations-
grenzen werden mit k{=20 bzw. k=40 festgelegt, was bedeutet, daB lingerfristige
Termingelder und Sparbriefe nur bis zu einem Alter von 5 Jahren in die Berechnung
eingehen und das maximale Alter der hier beriicksichtigten festverzinslichen Papiere 10
Jahre betrigt.

Auf der Basis von Quartalszahlen fiir den Zeitraum 1975 bis 1992 ergeben sich die
folgenden Schitzwerte:

4 =0,963+ 0,558 ih, +0, 455-
@ &= (438)  (469) ik (4.16) 181

R?=0,915 DW=1,08
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Die Schitzgleichung besitzt einen hohen Erklirungsgehait, dic Durbin-Watson-Statistik
deutet allerdings auf Autokorrelation in den Residuen hin. Aber auch alternative Spezifi-
kationen fithrten zu keiner Verbesserung fiir diese Statistik. Die in cinem solchen Fall
hiufig auch in der Literatur zu findende Vorgehensweise ciner formalen autoregressiven
Korrektur der Residuen beispiclsweise mit dem Verfahren von Cochrane und Orcutt
(1949), ohne daB hierfiir theoretische Griinde sprechen, wird aus grundsitzlichen
Erwiagungen nicht vorgenommen (vgl. hierzu vor allem Mizon 1995).

Die geschitzten Parameter haben dic theoretisch erwarteten Vorzeichen und GrdBen-
ordnungen. Legt man die Struktur des Bruttogeldvermdgens im Jahr 1992 zugrunde, so
wirde sich nach dieser Gleichung bei einem Anstieg aller Marktzinsen um einen
Prozentpunkt die Geldvermbgensrendite lingerfristig um ecinen halben Prozentpunkt
erhdhen. Durch die Konstante werden u.a. die Ertriige weiterer zinstragender Titel erfaft,
die hier nicht beriicksichtigt wurden, und deren Renditen im Zeitablauf weitaus weniger
schwanken, wie etwa Zinsgutschriften auf Sichteinlagen sowie Geldanlagen bei
Bausparkassen und Versicherungen.

Wie stark schlagen sich Marktzinsfinderungen auf die Geldvermodgenseinkommen nieder?
Geht man wieder von der Struktur des Jahres 1992 aus, so wilrde der unterstelite Anstieg
aller Marktzinsen um einen Prozentpunkt auf lingere Sicht die Geldvermogenseinkommen
um 18 Mrd DM pro Jahr oder knapp 10 % erhdhen. Das Verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte wilrde dann um 1 % steigen, und der private Verbrauch wiirde ebenfalls
deutlich zunehmen. Diese Zahlen zeigen, daB den kontraktiven Effekten hherer Zinsen ein
nicht zu vernachlissigender expansiver Impuls durch dic hdheren Vermdgenseinkommen
entgegensteht.

VL. Simulationsstudien

In den vorangegangenen Kapiteln wurden verschiedene Kanile analysiert, Gber die Zinsen
EinfluB auf den privaten Verbrauch nehmen kdnnen. Zu ncnnen sind dabei die
Auswirkungen von Zins#inderungen auf die Nachfrage nach Konsumentenkrediten und die
Bedeutung des Zinsniveaus fiir dic VermOgensecinkommen. Dariiber hinausgehende
EinfluSfaktoren, vor allem der EinfluB der Zinsen auf die Aufteilung der laufenden
Einkommen in Konsum und Erspamis, wurden @ber eine Zinsvariable in der Konsum-
funktion aufgefangen. Ziel dieses Kapitels ist sowohl cine Quantifizierung der Einzel-
effekte im Zeitablauf als auch ecine Abschitzung der Gesamtwirkungen von Zinsinderun-
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gen auf den privaten Verbrauch. Hierzu bietet sich das Instrumentarium der
Modellsimulation an, das insbesondere erlaubt, den Zinseinfluf formal in seine
Komponenten zu zerlegen.

Das dkonometrische Modell umfaBt eine Konsumfunktion, eine Kreditnachfragefunktion
und eine Funktion zur Erkldrung der privaten Geldvermdgensrendite. Ergénzt wird das
Modell durch einige Definitionsgleichungen, etwa fiir das Verfiigbare Einkommen und fiir
das Geldvermdgen der privaten Haushalte. Zinsénderungen beeinflussen in diesem Modell
das Verfiigbare Einkommen iiber die Vermdgenseinkommen. Durch die Einbeziehung
einer Definitionsgleichung fiir das Geldverm&gen werden auch durch Zinsvariationen aus-
geloste Verinderungen im Geldvermogensbestand beriicksichtigt. Tabelle 23 faBt die
Gleichungen des Modells zusammen. Der Vorteil der Analyse mit diesem Modell im
Vergleich zu einer Untersuchung mit einem gesamtwirtschaftlichen Kreislaufmodell ist
darin zu sehen, daB hier nur die Effekte von Zinséinderungen auf den privaten Verbrauch
eingehen, die zum Entscheidungskranz der privaten Haushalte zu rechnen sind. Kreislauf-
wirkungen, wie etwa mogliche Effekte auf die Beschéftigung mit entsprechenden Konse-
quenzen fiir die Lohneinkommen, werden so bewuft ausgeklammert. Unberiicksichtigt
bleibt in dieser Simulation auch der EinfluB des Zinsschocks auf die Preisentwicklung.

Im Rahmen der Simulationsstudien wird unterstellt, daB ein temporirer Schock auf das
(nominale) Zinsniveau wirkt. Nach einem Jahr kehren die Zinsen auf ihr Niveau aus der
Basislosung zuriick. Da in das Modell verschiedene Zinsvariablen eingehen, die in der Ver-
gangenheit sowohl durch unterschiedliche Niveaus als auch durch eine unterschiedliche
Variabilitit gekennzeichnet waren, wurden die durch den hypothetischen Schock ausge-
l6sten Anderungen der einzelnen Zinssitze "normiert”. In dem Simulationsexperiment
gehen wir daher davon aus, daB fiir die Dauer von einem Jahr die Umlaufsrendite dffent-
licher Anleihen um einen Prozentpunkt, der Zinssatz fir Kontokorrentkredite um 1,67
Prozentpunkte, die Sparzinsen um 0,70 Prozentpunkte, die kurzfristigen Termingelder um
1,5 Prozentpunkte und der Zins fiir Sparbriefe um einen Prozentpunkt iber dem Wert der
Referenzldsung liegen. Die Wirkungen dieses Schocks auf den privaten Verbrauch lassen
sich durch die Abweichungen von der Referenzentwicklung beschreiben.
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Tabelle 23: Das 6konometrische Modell

1. Privater Verbrauch, real
*
A InG, =Byo+B11 2., ,(0Cy —InYV. )/ 4+B1A,InC, +BpyA, K,

+B14As In YV, +BsA InYV, + Blﬁ(i:? - "f’a)

2. Konsumentenkredite, real
*
AsInK, =By +By Zi.u(lncr.: —InYV,;)/ 4+ BpAsnK, | +BnAInC,

+Ba (i — 152 )+ BosDUMB04, + B, DUM902944,

3. Geldvermdigensrendite
8: = B30 +Bay ihy +B3; igy-y

4. Hypothetische Geldvermdgensrendite
» . . ol Py R
ih, =a%,-i° +¢:'51 ":& +a, ;- i‘h} “r‘ij +a7 - i‘h.j ":'3'
J=0 =0

5. Geldvermigenseinkommen, nominal
YGV," =ig,-AL,-0,25

6. Geldvermogen, nominal
ar=ar, +(B-v,+Y6V?*-P-C,)

7. Verfiigbares Einkommen, real
YV, =Y, +YGV;*| B,—nf* (4%, B.,)

Exogene Variablen
Nicht-Vermdgenseinkommen, real
P Deflator des privaten Verbrauchs
n®2 Erwartete Inflationsrate
a  Anteile am Geldvermdgen der privaten Haushalte
(se: Spareinlagen, tk: kurzfristige Termingelder einschl. Sparbriefe, tl: lang-
fristige Termingelder einschl. Sparbriefe, wp: festverzinsliche Wertpapiere)
i Nominalzinsen
(wp: Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen, k= Satz fir Kontokorrentkredite,
se: Satz auf Spareinlagen, tk: Satz filr kurzfristige Termingelder, tl: Satz fir

Sparbriefe)
q  Gewichte, vgl. Gleichung (3) in Kapitel V.
Parameterschiitzwerte

Siche Tabelle 20 sowie Gleichung (4) in Kapitel V.
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Die Ergebnisse dieses Simulationsexperiments sind in Tabelle 24 zusammengestellt. Dabei
wurde der Gesamteffekt von tempordren Zinsinderungen auf den privaten Verbrauch
zusiétzlich in drei Komponenten zerlegt. Der “direkte EinfluB" umfaBt diejenigen Wir-
kungen, die sich aufgrund einer Variation der Zinsvariablen i%P in der Konsumfunktion
ergeben. Der Kreditkostenkanal gibt die Auswirkungen auf den privaten Verbrauch an, die
sich durch eine Verdnderung des Zinses fiir Kontokorrentkredite in der Kreditnachfrage-
funktion ergeben. Der Vermégenseinkommenskanal schlieBlich umfaBt den EinfluB von
Zinsanderungen auf den privaten Verbrauch, der sich iiber die Geldvermdgensrendite und
den dadurch ausgeldsten Verdnderungen bei Geldvermdgenseinkommen sowie Verfiig-
barem Einkommen entfaltet.

Tabelle 24: Wirkungen eines temporiiren Zinsschocks auf den privaten Verbrauch

Wirkung iiber
Vermégens-
Jahr direkten EinfluB Kreditkosten einkommen Gesamteffekt
1 -0,27 -0,14 0,23 -0,18
2 -0,21 -0,21 0,19 -0,23
3 -0,13 -0,17 0,15 -0,14
4 -0,07 -0,11 0,12 -0,05
5 -0,03 - 0,06 0,10 0,00
6 -0,01 -0,03 0,07 0,03
7 0 -0,01 0,06 0,04

Zinsschock in Jahr 1;Abweichung des realen privaten Verbrauchs von der Basisldsung
in %.

Nach den Simulationsrechnungen wire das Konsumniveau bei einem einjihrigen Zins-
schock iiber vier Jahre hinweg niedriger als in einer Situation ohne Zinsschock. An-
schlieBend wiirden sich hingegen fiir einige Jahre leicht expansive Effekte ergeben. Dies
liegt darin begriindet, daB Geldanlagen aus dem Jahr mit héheren Zinsen auch in den
Folgejahren hohere Ertrige abwerfen. Im Zeitablauf wiirde aber auch dieser Effekt abklin-
gen, so dafl gemiB der im Modell integrierten langfristigen Beziehung zwischen Konsum
und Verfiigbaren Einkommen sowie der Hypothese, da temporire Zinsvariationen keine
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lingerfristigen Wirkungen ausiiben, die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte lang-
fristig wieder auf das Referenzniveau einschwenken wiirden.

Was die kontraktiven Auswirkungen von hdheren Zinsen anbelangt, so diberwiegt im Jahr
des Zinsschocks der "direkte Einflu8" die Wirkungen, die sich aus den erhohten Kredit-
kosten ergeben. In den Folgejahren dominiert dann der Kreditkostenkanal. Wenig plausibel
ist dabei jedoch, daB fir diesen Wirkungskanal die Abweichungen von der Basisldsung im
zweiten Jahr groBer sein sollen als im Jahr des Zinsschocks. Statt eines solchen Verlaufs-
musters, das formal eine Folge der Lagstruktur in der Konsum- und in der Kreditnachfrage-
funktion ist, wire zu erwarten gewesen, daB die dimpfenden Wirkungen auf den privaten
Verbrauch aufgrund der hoheren Kreditkosten im ersten Jahr am ausgepriigtesten sind.

Nach den Simulationsrechnungen ist in den ersten beiden Jahren aufgrund der beiden
kontraktiven Effekte mit einem - im Vergleich zur Referenzentwicklung - um rund 0,4 %
geringeren Konsumniveau zu rechnen. Zu beachten ist dabei jedoch, daB dieser retar-
dierende Einflu8 auf den Konsum durch die veriinderten Vermégenseinkommen etwa zur
Hilfte ausgeglichen wird. Per Saldo dirfte daher die kurzfristige Semizinselastizitiit des
privaten Verbrauchs bei etwa 0,2 % liegen. Durch Simulationsrechnungen mit Alternativ-
modellen, die andere Spezifikationen der Konsumfunktion enthielten, konnten diese
Ergebnisse im wesentlichen bestiitigt werden, zum Teil ergaben sich aber auch niedrigere
Gesamteffekte (zwischen 0,1 % und 0,15 %).

Die Simulationsstudien machen deutlich, daB aus den geschiitzten Semizinselastizitiiten der
Konsumfunktion - auch unter Beriicksichtigung der Zinswirkungen tiber die Aufnahme von
Konsumentenkrediten - die Zinsreagibilitiit des privaten Verbrauchs in Deutschland zu
hoch eingeschiitzt wird, da ein bedeutender Aspekt, nimlich der EinfluB der Zinsen auf die
Geldvermbgenseinkommen, unberilicksichtigt bleibt. In Zukunft diirfte dieser Kanal mit
zunehmendem Anteil der Vermdgenseinkiinfte am Verfligbaren Einkommen sogar noch an
Gewicht gewinnen.

VII. Zusammenfassung und Fazit

Zinsen spielen in Deutschland fiir die Entwicklung des privaten Verbrauchs nur eine unter-
geordnete Rolle. Nach den hier vorgelegten Schitzungen und Simulationsstudien diirfte die
Semizinselastizitit unter Berficksichtigung des Einkommenseffektes etwa 0,2 betragen. Die
Simulationsstudien deuten darauf hin, daB in den ersten Jahren nach einem Zinsschock der



Substitutionseffekt den Einkommenseffekt iibersteigt. Im Vergieich zu den Substitutions-
wirkungen halten die Einkommenswirkungen jedoch linger an, so daB insgesamt nach
einigen Jahren sogar leicht positive Zinseffekte auf den privaten Verbrauch resultieren.

Aus zeitreihenanalytischen Tests 148t sich folgern, daB die Zinsen in Deutschland - sowohl
nominal als auch real - station#ire Variablen darstellen, der private Verbrauch hingegen
einen stochastischen Trend aufweist. Demnach kénnen Zinsen lediglich die kurzfristige
Dynamik des Konsums beeinflussen; die langfristige Entwicklung des privaten Verbrauchs
wird von anderen GroBen determiniert. Damit ist auch die private Erspamis als Spiegelbild
des privaten Verbrauchs langfristig zinsunelastisch.

Im einzelnen konnte fiir die intertemporale Substitutionselastizitit kein signifikant von
Null verschiedener Wert nachgewiesen werden. Daraus sollte jedoch nicht der SchluB
gezogen werden, daB intertemporale Substitution fiir den Konsum in Deutschland keine
Relevanz besitzt. Vielmehr sollten fiir die Behandlung dieser Fragestellung mikroSkono-
mische Daten der Analyse zugrundegelegt werden, wie auch Studien fiir andere Lénder
gezeigt haben. Mit Konsumfunktionen in Fehlerkorrekturdarstellung wurden fiir die kurz-
fristige Semizinselastizitit Werte zwischen 0,2 und 0,4 ermittelt. Dabei ist jedoch zu
beachten, daB diese Zahlen nur die Substitutionswirkungen abbilden, nicht aber den in
entgegengesetzter Richtung wirkenden EinkommenseinfluB umfassen, der einen beacht-
lichen Teil der Substitutionswirkungen aufwiegt. Ein GroBteil der Substitutionswirkungen
von Zinsinderungen diirfte iiber veréinderte Kreditkosten zum Tragen kommen, da die
Nachfrage nach Konsumentenkrediten in hohem MaBe zinssensitiv reagiert.

Die Analyse des disaggregierten privaten Verbrauchs hat ergeben, dafl unter den Verwen-
dungskomponenten vor allem die Ausgaben fiir Verkehr und Nachrichteniibermittlung
zinsreagibel sind. Negative Zinseinfliisse konnten dariiber hinaus auch noch fiir die Aus-
gaben fiir Bildung, Unterhaltung und Freizeit sowie fiir die Nachfrage nach Giitern fiir die
personliche Ausstattung nachgewiesen werden. Die Ergebnisse fiir die Nachfrage nach
Giitern fiir die Haushaltsfithrung waren hingegen nicht eindeutig. Die Untersuchung der
nach Dauerhaftigkeit gegliederten Giitergruppen zeigte - was aber wegen der Kiirze des
Beobachtungszeitraums mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden sollte - lediglich
bei dauerhaften Giitern einen EinfluB der Realzinsen, wobei jedoch fiir einige Jahre (1986
und Anfang der neunziger Jahre) der ZinseinfluB "verschwand".

Gestiitzt werden die Ergebnisse der disaggregierten Analyse durch Zahlen aus der
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe, wonach ein GroBteil der Konsumentenkredite fiir

—6S5 -~



den Erwerb von Kraftfahrzeugen, fiir M&belkauf und sonstige Anschaffungen aufge-
nommen wird. Die zunchmende Priiferenz zugunsten lingerfristiger Verpflichtungen diirfte
dabei in der Tendenz zu einer im Zeitablauf abnehmenden Empfindlichkeit der privaten
Haushalte gegeniiber kurzfristigen Zinsschwankungen gefiihrt haben. Dem steht jedoch die
in Relation zum Verfligbaren Einkommen gestiegene Verschuldung der privaten Haushalte
mit Konsumentenkrediten entgegen.

Fiir die Geldpolitik 138t sich aus den hier vorgelegten empirischen Ergebnissen die SchiuB-
folgerung ableiten, daB eine Verlinderung der Notenbankzinssétze kein geeignetes Mittel
zur Belebung oder Dadmpfung der privaten Verbrauchskonjunktur darstelit. Dies gilt schon
angesichts der insgesamt vergleichsweise geringen Zinsreagibilitit; diese bezieht sich
zudem weitgehend auf lingerfristige Zinsen, von denen durchaus nicht sicher ist, daB sie
sich in ihrer Richtung, geschweige denn im AusmaB im Einklang mit den weitgehend von
der Notenbank determinierten kurzfristigen Zinsen bewegen.

In dieser Arbeit konnten nicht alle Aspekte, dic fiir den Zusammenhang zwischen Zinsen
und privatem Verbrauch relevant sind, mit der geblihrenden Intensitit dargestellt werden.
Erwihnt haben wir bereits die mdgliche Erginzung durch Kohorten- bzw. Mikrodaten-
analysen, wodurch der Heterogenitit der Wirtschaftssubjekte und der ungleichen Ein-
kommens- und Vermdgensverteilung Rechnung getragen werden kann (Fortin 1995,
Jappelli 1995). Eine lohnenswerte Forschungsrichtung wire sicherlich auch die Beriick-
sichtigung der Nachfrage der privaten Haushalte nach Wohneigentum. Dabei miiite man
- abweichend von unserer Vorgehensweise und der Sektorenabgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen - sowohl in der Nutzenfunktion als auch in der Budget-
restriktion der privaten Haushalte das Wohnungsvermdgen aufnchmen (Miles 1992, Pain
und Westaway 1994). Aus methodischer Sicht ist schlieBlich an dic Anwendung neuerer
Skonometrischer Verfahren zu denken, wie etwa dic Berlicksichtigung saisonaler
Kointegrationsbezichungen in den Schitzgleichungen (Boswijk und Franses 1995, Franses
und Paap 1995, Harvey und Scott 1994). Die Behandiung dieser Themen bleibt zukiinf-
tigen Forschungsaktivitiiten vorbehalten.
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Anhang: Tests auf Stationaritiit

Tests auf Stationaritit iberpriifen die Nullhypothese, daB eine Zeitreihe als Realisation
eines stationfren stochastischen Prozesses aufgefaBt werden kann, gegen die Alternative,
daB das charakteristische Polynom des datengenerierenden Prozesses eine Einheitswurzel
aufweist. Im Vergleich zu den ADF-Tests werden also Null- und Alternativhypothese
vertauscht. Teststatistiken zur Stationarititshypothese wurden unter anderen von
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt und Shin (1992) sowie von Bierens und Guo (1993)
entwickelt.

Der KPSS-Test von Kwiatkowski, Phillips, Schmidt und Shin geht in seiner einfachen
Variante davon aus, daB sich die Zeitreihe y als Summe aus einem Random Walk (r) und
einem stationéren "Fehler” (€) zusammensetzt:

(ALD) Y =n+¢,

(Al.2) n=n_+4,

Die Zufallsvariablen u, seien unabhiingig identisch verteilt mit Erwartungswert 0 und
Varianz 02. Die Stationarititshypothese ist in diesem Modell #quivalent zu 02 =0. Zur
Konstruktion der Teststatistik werden die partiellen Summen S, von e, =y, -~y bendtigt:

4
(A1.3) S=3¢

=]

Ein konsistenter Schitzer fiir die "langfristige Varianz"

(Al.4) o2 = lim 77'E(s2)
Tepoo
ist gegeben durch
) 1L, 24 T
(AL.5) s (k)=-2—_Ze, +7r-2w(s,k) Ze,c,__,
=1 =1 t=s+]

Dabei ist w(s,k) eine Gewichtungsfunktion. Kwiatkowski et al. schlagen fiir w das Bartlett-
Fenster vor: w(s,k) = 1- s/(k+1). Durch die Einbeziechung des zweiten Summanden in
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(A1.5) konnen recht allgemeine Formen der zeitlichen Korrelationsstruktur des Prozesses
€ zugelassen werden. Fiir die Konsistenz von s2(k) ist jedoch erforderlich, daB auch k mit
wachsendem Stichprobenumfang wichst, z. B. k = o(«/; ) Die KPSS-Teststatistik lautet:

L1 &
(A1.6) "=F2S’2 / s*(k)
=1

Unter der Nullhypothese konvergiert die Teststatistik gegen eine Brown'sche Briicke. Da 1
unter der Alternativhypothese von der Ordnung OP(T/ k) ist, ist der Test einseitig durch-

zufiihren und dariiber hinaus konsistent.

Fiir endliche Stichproben ist die Giite des Tests vom Stichprobenumfang (T) und dem
Abschneideparameter k abhéngig. In einer Simulationsstudie zeigen Kwiatkowski et al.,
daB unter der Annahme, € sei ein autoregressiver ProzeB mit positiver Autokorrelation
erster Ordnung, die Nullhypothese fiir "kleine" k zu hiufig félschlicherweise abgelehnt
wird. Andererseits beeintrichtigt ein "zu groBes" k die Macht des Tests. Kwiatkowski et al.
schlagen fiir k den Wert |_8(T/ 100) 4J vor, wobei | x | die gréBte Zahl angibt, die kleiner

oder gleich x ist. Mit der Wahl von k enthélt der KPSS-Test somit ein subjektives Element.
Es empfiehlt sich daher, die Teststatistik fiir unterschiedliche Werte von k zu berechnen.

Die von Bierens und Guo (1993) entwickelten Teststatistiken zur Stationarititshypothese
kommen ohne subjektive Elemente aus. Wir stellen hier zwei der insgesamt sechs Test-
statistiken vor. Bierens und Guo kombinieren mehrere Schétzfunktionen, deren Betrige die
Abweichung von der Stationarititshypothese messen, derart, daB sie Teststatistiken er-
halten, deren Verteilungen fiir grole Zeitreihenldngen T unabhingig von der Varianz des
Storprozesses sind. Unter der Stationarititshypothese konvergieren alle Teststatistiken
gegen die Standard-Cauchy-Verteilung, deren Verteilungsfunktion sich geschlossen dar-
stellen 14Bt, so daB zu jeder Stichprobe die kritische Wahrscheinlichkeit berechnet werden
kann.

Getestet wird die Nullhypothese y, = u+u, gegen die Alternative Ay, =u, ,wobei u, ein
starker MischungsprozeB ist. Sei & der KQ-Schitzer fiir a des Modells y, = p+ay,_; +u,
und fi der KQ-Schiitzer fiir B im Modell y, = u+p z+ v,. Seien weiterhin

_ \/(T+1)T(T—l)
€= 12
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. 1 d 1 Lr72]
&= TZ: “ri2] & z"’
Uber die Transformationen der Schiitzfunktionen

=2cf-J3TE

14 o 2
o [1 _ o] g, ATOa) %

ergibt sich die Teststatistik (Cauchy Test II)

(ALT) S, =

Mo 113

Unter der Stationarititshypothese strebt die Verteilung von S, gegen die Standard-Cauchy-
Verteilung, unter der Alternative konzentriert sich S, / T an der Stelle 1:

(A1.8) plim -2 L

Die Nullhypothese wird verworfen, wenn S, einen kritischen Wert Gibersteigt.

Zur Konstruktion des Cauchy-Tests IIl wird ein Schitzer fiir die Varianz des Prozesses u
bendtigt:

. 1 & 2
(AL9) & =23 (0= 1)
=2
Die Teststatistik zum Cauchy-Test III ist definiert als
¥ (,, B
(A1.10) $; = [1+-;2-)
Tg

Unter Hy strebt die Verteilung von §; ebenfalls gegen die Standard-Cauchy-Verteilung,
unter der Alternativhypothese strebt S3/T gegen das Produkt von zwei gemeinsam
normalverteilten ZufallsgrdBen. Der Test III ist zweiseitig durchzufiihren, wobei nach Lob
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(1994) eine nichtsymmetrische Aufteilung der kritischen Masse die Macht des Tests
erhéht.

Simulationsstudien von Bierens und Guo (1993) sowie Lob (1994) haben gezeigt, daB bei
endlichem Stichprobenumfang der Test II die Tendenz aufweist, die Nullhypothese auch
dann zu verwerfen, wenn sie richtig ist. Dagegen hat der Test IIl die Eigenschaft, die Null-
hypothese sehr hiufig beizubehalten, auch wenn sie falsch ist. Behilt also der Test II die
Stationarititshypothese bei, so kann man davon ausgehen, daB die untersuchte Zeitreihe
tatséichlich stationdr ist. Verwirft Test Il die Stationarititshypothese, ist der notwendige
Grad der Differenzbildung noch nicht erreicht.
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