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Der Einfluß der Zinsen auf den privaten Verbrauch in 

Deutschland *) 


I. Einleitung 

Der private Verbrauch stellt in Deutschland mit rund 60 % die quantitativ bedeutendste 

Komponente der inländischen Verwendung des Bruttoinlandsprodukts dar. Für eine 

Analyse der realwirtschaftlichen Auswirkungen von Änderungen des Zinsniveaus ist daher 

von Relevanz, inwieweit diese einen Einfluß auf die Konsumausgaben der privaten 

Haushalte ausüben. Gleichwohl liegen hierzu für Deutschland nur wenige empirische 

Studien vor - im Gegensatz etwa zum Zusammenhang zwischen Zinsen und Investitionen. 

Von Interesse ist dabei nicht nur die Stärke des Zinseinflusses auf den privaten Verbrauch, 

sondern auch - sofern ein Zusammenhang nachzuweisen ist - die Identifizierung der 

Transmissionswege, über die sich dieser Zusammenhang entfaltet. 

Das gesamtwirtschaftliche Konsumniveau läßt sich als Ergebnis eines Entscheidungs­

prozesses der privaten Haushalte über die zeitliche Struktur der Aufteilung ihres Ein­

kommens auffassen. Wenn die Zinsen steigen, so sinkt nach populärer Meinung der 

. Konsum, was bedeutet, daß eine wichtige Nachfragekomponente zurückgeht. Dabei wird 

auf den Substitutionseffekt verwiesen, wonach als Folge der geänderten Relativpreise der 

zukünftige Konsum im Vergleich zum gegenwärtigen Konsum attraktiver wird. Diese 

Meinung übersieht jedoch, daß Zinsänderungen neben Substitutions- auch Einkommens­

effekte haben, die die Substitutionseffekte überkompensieren können. Keynes (1936) 

hingegen bezweifelte, daß der Zins ''unter normalen Umständen" überhaupt eine Deter­

minante des Konsums sei. Er stellte statt dessen auf das laufende Einkommen als wich­

tigste Bestimmungsgräße ab. 

Als Ausgangspunkt zur Beantwortung der Fragestellung, ob Zinsen einen Einfluß auf den 

privaten Verbrauch ausüben, eignet sich die Budgetrestriktion der privaten Haushalte. Sie 

impliziert, daß der Konsum entweder aus dem laufenden Einkommen, aus dem Vermögen 

oder aus Krediten finanziert werden kann. Dabei ist die Unterscheidung zwischen Vermö­

* Ich danke R. Fecht. D. GenIesmeier, J. Hoffmann, B. I.aDdau, H.-E. Reimers, M. Schamagl, K.-H. Tödter 
und T. Westermano sowie den Teiloehmem eines Workshops bei der Deutschen Bundesbank für wertvolle 
Anregungen. 
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gen und Krediten wegen unterschiedlicher Zinssätze erfOIderlich. Damit sind die drei 

möglichen Kanäle skizziert, die einen Zusammenhang zwischen Zinsen und privatem 

Verbrauch reflektieren können und die in dieser Arbeit diskutiert werden: Erstens der Zins 

als möglicherweise entscheidungsre1evante Variable für die Verwendung des Einkommens 

der privaten Haushalte; zweitens die Zinsl'eagibilitit der Nachfrage nach Konsumenten­

krediten; und drittens die Bedeutung der Zinsen als Bestimmungsgr68e für das Vermö­

genseinkom.men. 

Die Gliederung der Arbeit orientiert sich an dieser Dreiteilung. Die empirische Analyse 

beschränkt sich dabei auf die Zusammenhinge in Westdeutschland. Zuvor werden im 

zweiten Kapitel die Gnmdlagen da- Konsumtbeorie in KOrze dargelegt. Darm schließt sich 

eine detaillierte Untersuchung der direkten ZinsahbAngigkeit des privaten Verbrauchs an. 

Die Nachfrage der privaten Haushalte nach Konsumentcnkreditcn, der Einfluß der Zinsen 

auf diese Nachfmge und der Zusammenhang zwischen privatem Verbrauch und 

Konsumentcnk:rediten wird im vierten Kapitel diskutiert. Das filnftc Kapitel behandelt die 

Bedeutung der Zinsen für die Ve.rm6genseinkOJ'OlllelL Abgenmdet werden die empirischen 

Studien mit einigen Simulationen, die zeigen. wie stark ZinsIndenmgen die Bntwicklung 

des Konsums beeinflussen und welchen Anteil daran die zuvor diskutierten Wirkungs­

zusammenhInge haben. Die Arbeit schließt mit einer Zusa11lllJel'lf'aSlmg da- wichtigsten 

Ergebnisse und einem Ausblick aufweiter:ftlhrende Porschungsmöglichkeiten. 

ll. Theoretische Grundlagen 

1. Das Lebenszyklus- und das Permanente-Einkommens-Moclell 

Die neuere Konsumtheorie basiat im wesentlichen auf da- Lebenszyklus-Hypothese 

(Modigliani und B11lDlberg 1952, Ando und Modigliani 1963) bzw. auf da- Permanenten­

Einkommens-Hypothese VOll Friedman (1957). WU' werden sehen., daß beide Hypothesen 

eng miteinander verbunden sind. 

Die Interpretation der Ersparnis als Konsumverzicht heute zugunstcn eines in der 2A.kunft 

höheren Konsums legt nahe, diesen Proze8 im Rahmen eines intertcmporalen Bntschei­

dungskalküls zu sehen. Nach der Lebenszyklus-Hypothese schltzen die privaten Haushalte 

zunächst ihr Lebenseinkommen oder, lquivalent, ihr Vcrml)gen (und damit ihre gesamten 

Konsummöglichkeiten) und wlhlen für jede Periode den Verbrauch als angemessenen 

Anteil dieser Schltzung aus. Im Unterschied zur Hypothese von Keynes ist der private 
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Verbrauch nach dieser Modellvorstellung nicht vom laufenden Einkommen, sondern vom 

gesamten Einkommensstrom, dem Lebenseinkommen, abhängig. Der Zins ist dabei der 

Preis für den heutigen Konsumverzicht. 

Die stochastischen Implikationen der Lebenszyklus-Hypothese für den privaten Verbrauch 

wurden von Hall (1978) in einem mittlerweile berühmten Aufsatz analysiert. In diesem 

Abschnitt wird das stochastische Lebenszyklus-Modell dargestellt, wobei in Anlehnung an 

Wickens und Molana (1984) als Erweiterung im Zeitablauf variierende Zinssätze und 

Preise zugelassen werden. 

Wir betrachten einen repräsentativen Haushalt, der zu Beginn einer Periode t (und zu 

Beginn jeder folgenden Periode) einen Konsumplan für 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 Verfügung stehenden Informationen maxi­

miert. Die Länge der Perioden sei so klein gewählt, daß neue Informationen, die der Haus­

halt im Verlauf einer Periode erhält, nicht mehr zu Änderungen des Konsumplans der 

gleichen Periode führen. Die Nutzenfunktion sei streng konkav, sowohl separabel zwischen 

Konsum und Freizeit als auch additiv separabei über die Zeit und habe für alle Perioden die 

gleiche Gestalt. Die zu maximierende Funktion hat demnach die Form 

GO i 

(1) 	 III(I+al+st1Et_1U(Ct+J 
;=0 s=1 

Dabei bezeichnet Ct den realen Verbrauch in der Periode t, ~ den Diskontierungsfaktor 

und Bt-I den bedingten Erwartungswert, gegeben alle am Ende der Periode t-I verfügbaren 

Informationen. Bei der Maximierung von (I) ist die Budgetrestriktion zu beachten, die für 

die Periode t in realen Größen lautet 

In dieser Gleichung ist Y das reale Arbeitseinkommen, das sich aus dem nominalen 

Arbeitseinkommen durch Deflationierung mit dem Preisindex für den privaten Verbrauch 

ergibt.1 Der Realzinssatz r errechnet sich hier als Differenz aus Nominalzinssatz und 

1 In diesem Modell umfassen diese sogenannten Arbeitseinkommen außer den Vennögenseinkommen alle 
Komponenten des Verfügbaren Einko~s. Prliziser wäre demnach der Begriff ''Nicht­
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Inflationsrate.1 Schließlich bezeichnet At den realen Bestand an (finanziellen) Aktiva am 
Ende der Periode t. Ist der Haushalt Nettoschuldner, dann weist At einen negativen Wert 

auf. Es wird ein perfekter Kapitalmarkt unterstellt, so daß keine Bescbrlnkungen der 

Kreditanfnahme bestehen und fIlr Einlagen und Kredite der gleiche Nominalzinssatz gilt. 

Nominaleinkommen, Nominalzins UDd Preisniveau seien stochastische Variablen, deren 

Realisationen der Konsument am Ende der Vorperiode nicht kennt. Die notwendigen 

Bedingungen erster Ordnung fIlr dieses Optimienmgsproblem ergeben sich zu 

(fIlr i> 0) 

Geht man davon aus, daß die Nutzenfunkt:ion die isoeJastische Form U(C) = a Ci mit den 

Parametern a und k aufweist, so lIßt sich unter der Annahme der Sichemeitslquivalenz die 

folgende Bestimmungsgleichung fIlr den bedingten Erwartungswert des Konsums ableiten 

(4) 

mit der intertemporalen Substitutiooselastizitlt Cl (- -tr/(C U") - 1/(l-k» (vgl. Manldw, 

Rotemberg, Summers 1985, Deaton 1992, S. 6). Der optimale Pfad des realen Verbrauchs 

gehorcht somit einem autoregressiven Prozeß erster Ordnung. Diese Gleichung kann in 

guter Näherung approximiert werden dmdl 

Ein höheres R,eaJzinsniveau impliziert c.p. einen steileren optimalen Konsumpfad. Darin 

kommt die Eigenschaft des BrA1zinscs als PrImie fIlr den heutigen Konsumverzicht zum 

Ausdruck. Eine VerIndenmg der Erwartungen Ober das zukOnftige ReaJzjnsniveau sollte 

danach eine gleichgerichtete Änderung des in der Zukunft als optimal angesehenen 

Wachstumspfads des realen Verbrauchs nach sich ziehen.3 Wie stark die Wachstumsrate 

VermögenseiDkomm". In AnWmuna ID die BezciclmuDa in der U1aIIur wird jedoch hier uad im 
folJeDden VOll AJbeitvIjnkOl1lllM!ll ~ 
1 Der RealziDs r ist dun:h die GJeicbuDa l+r-(l+i)l(1~ definiat, wobei i den Nominalzjns uad alt die 
erwartete ~ bezeHmen. Par "kleine" Werte VOll i uad alt pt aIIJauD&sweiae r-i~. 0f1mals 
wird darilber hinaus die erwU1lele lafI.tiODsnae dun:h die laufeode lDfIatioasrate ersetzt. 
3 Aus Gleichung (S) bDn jedoch - wie lMXh aezeiIt wird - Dicht aefol&at werdea, daß ein h6heres 
Zinsniveau zum. Zeitpunkt t+i verbuudetl istmit einem zum &1eic:hen Zeitpunkt bllbenm Koasumniveau. 
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des optimalen Konsums auf veränderte Einschätzungen der Haushalte bezüglich des 

zukünftigen Realzinsniveaus reagiert, wird durch die intertemporale Substitutionselastizität 

bestimmt (Hall 1988). Der Diskontierungsfaktor ist hierbei ein Maß für die Ungeduld des 

Konsumenten: Je höher er ist, um so niedriger wird der Nutzen eingeschätzt, den der Kon­

sum in der Zukunft stiftet, und um so flacher verläuft der Konsumpfad. Geht man davon 

aus, daß der für die Zukunft erwartete Realzinssatz konstant ist, was aus der Annahme 

effizienter Kapitalmärkte ableitbar ist, und auch der Diskontierungsfaktor nicht variiert, 

dann wird der optimale Konsum des repräsentativen Haushalts durch einen Random-Walk 

mit Drift beschrieben (Hall 1978). Stimmen darüber hinaus Diskontierungsfaktor und 

erwarteter Realzins überein, so ist der bedingte optimale Konsumpfad für diesen Haushalt 

ein reiner Random-Walk. 

Gleichung (5) bildet die Grundlage vieler empirischer Studien. Aus dieser Beziehung kann 

nämlich die statistisch testbare Hypothese abgeleitet werden, daß der geplante Konsum 

vollständig durch das Niveau der Vorperiode erklärbar ist und insbesondere die Einkom­

men aller Vorperioden keinen darüber hinausgehenden Einfluß auf den Konsum ausüben. 

Im Unterschied zu strukturellen Konsumfunktionen ist diese Gleichung auch gegen die 

sogenannte Lucas-Kritik (Lucas 1976) immun, da ausschließlich Parameter der Nutzen­

funktion geschätzt werden, die gegenüber regulierenden Eingriffen der Wirtschaftspolitik 

invariant sind. 

Gleichwohl liefern die Gleichungen (4) bzw. (5) keine vollständige 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 

Verknüpfung der Optimalitätsbedingung (4) mit der Budgetrestriktion (2). Durch sukzessi­

ves ''Vorwärtseinsetzen'' läßt sich die Budgetrestriktion unter der Annahme4 

schreiben als 

. 
4 Diese Annahme ist erfüllt, wenn das durchschnittliche Wachstum des realen Arbeitseinkommens geringer 
ist als der für die Zukunft erwartete Realzins. 
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Die beiden Seiten dieser Gleichung kOmlen als unterschiedliche Darstellungen des realen 

Vennögens Wt-l des Konsumenten intapletiert werden. Die linke Seite gibt die Verwen­

dung und die R':Chte Seite die Entstehung der Mittel an. Dmcb analoges "Vmwlrtslösen" 

der Optimalititsbedingung (3) und Verlmdpfung mit der BudgetJestrittion (6) erbIIt man 

für den optimalen Konsum eine Proportionalitlt mm erwarteten Vermögen 

mit der Vennögenstonsumneigung 

(8) 

Die Vermögenskonsumneigung ist eine Funktion des erwarteten alkOnftigen ReaJzinses 

und des Distontierungsfaktors. Sie II8t sich vereinfachen, wenn man davon ausgeht, daß 

für die Zukunft ein konstanter Realzins erwartet wird und auch der Distontierungsfattor 

zeitinvariant ist 

Das erwartete Vennögen lautet unter der Annahme eines filr die blC1Jnft erwarteten 

konstanten Realzioses 

(10) 

Für den Spezialfall, daß Distontierungsfak:tor und erwarteter Realzjns dbereinstimment 

entspricht die marginale Vemtögenso.eigung des Konsums dem erwarteten Realzins. 

Darilber hinaus ist dann Gleichung (7) filr den optimalen Konsum in Verbindung mit der 

Vermögensdefinition (10) formal identisch mit der IntapJ:etation des Permanenten­

Eint6mmens-Modells von Flavin (1981) (siehe auch Campbell 1987). Der Konsum ist 

danach proportional zur Summe aus dem Humanvermögen - dem erwarteten Gegenwarts­
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• 

wert der zukünftigen Arbeitseinkommen - und den akkumulierten Ersparnissen. Ist das 

reale Arbeitseinkommen Y eine integrierte Variable der Ordnung eins, so folgt aus dem 

Permanenten-Einkommens-Modell, daß sowohl der reale Konsum als auch das reale 

Verfügbare Einkommen ebenfalls integrierte Variablen der Ordnung eins und darüber 

hinaus kointegriert sind (Stock und West 1988). 

Die Wirkungen einer Veränderung der erwarteten Realzinsen auf das Konsumniveau 

ergeben sich als 

(11) 

Da die partielle Ableitung des erwarteten Vermögens nach dem erwarteten Realzins 

negativ ist, ist auch der erste Summand der rechten Seite der Gleichung (11) negativ. Weist 

die intertemporale Substitutionselastizität einen Wert auf, der kleiner als eins ist, dann ist 

der zweite Summand der rechten Seite positiv. Der Gesamteffekt ist unbestimmt Bei einer 

deutlich über eins liegenden Substitutionselastizität ist jedoch auch der zweite Summand 

negativ, so daß ein höherer Realzins mit einem geringeren aktuellen Konsumniveau ver­

bunden ist In diesem Fall übersteigt also der Substitutionseffekt den Einkommenseffekt. 

Ausgehend von diesem niedrigeren Konsumniveau liegen jedoch gemäß Gleichung (5) die 

Zuwachsraten des privaten Verbrauchs über 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 abhängig von der zeitlichen Entwicklung des erwarteten Arbeitseinkommens. 

Erhält der repräsentative Haushalte neue Informationen über die entscheidungsrelevanten 

Variablen Zinssatz, Inflation und Einkommen, wird er seinen Optimierungsplan überprüfen 

und gegebenenfalls für die Zukunft entsprechend dem veränderten Datenkranz einen neuen 

optimalen Konsumplan festlegen. Unter bestimmten Annahmen über die stochastische 

Struktur von Y und r und der Voraussetzung, der Konsument kenne diese Struktur, leiten 

Wickens und Molana (1984) die folgende Schätzfunktion für die Zuwachsrate des 

Konsums her: 

Dabei bezeichnen Sund 'I' die Innovationen - also unvorhergesehene Komponenten - von 

Y und r, d.h. ;r-lnYt-Et-llnYt und 'l'r-rt-Et-lrt, und u den Fehlerterm, der sowohl mit 
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allen Variablen, die dem Konsumenten am Ende der Vorperiode zur VerfOgung stehen, als 

auch mit den Innovationen von Realzins und Realeinkommen in Periode t unkoIreliert ist 

Sofern einer der beiden InnovatiODStcrme von Null verschieden ist, genOgt die Verände­

rung des privaten Verbrauchs - trotz rational handelDder Individuen - nicht mehr der Euler­

Gleichung (3) (vgl. auch Ramser 1988). Wegen der Berßcksichtigung der unvorherge­

sehenen Komponenten wird die Beziehung (12) auch als "Surprise"-Konsumfunktion 

bezeichnet (Beau 1986, Muellbauer 1983), obwohl auch sie - wie Gleichung (5) - nur die 

empirische Umsetzung der OptimaliWsbedingung darstellt und damit lediglich die 

KonsumverAnderung beschreibt. 

2. Modifikationen des Lebenszyklus-Permanenten-Einkommens-Modells 

In empirischen Studien hat sich oftma1s gezeigt, daß die Gleichungen (5) bzw. (12) zur 

Beschreibung des privaten Verbrauchs mit den beobachtbaren Daten nicht vereinbar ist. 

Diese Inkongruenz zwischen theoI:aischem Modell und empirischen Daten wird in der 

Literatur U.a. auf unvollstlndige Informationen der privaten Haushalte (Goodfriend 1992, 

Pischke 1995), auf Aggregatic:mprobleme (Attanasio und Weber 1993), auf die 

unrealistische Modellamahme einer unendlichen Lebenszeit der Individuen (Blundell, 

Browning und Meghir 1994, Attanasio und Weber 1995) sowie auf die Annahme einer 

unveränderten Gestalt der Nutzenfunktion (Auanasio und Browning 1995) zurOckgefOhrt. 

Als wichtigster Grund fiIr die ZurOckweisung der Lebenszyklus- bzw. der Pennanenten­

Einkommmens-Hypothese in empirischen Tests werden jedoch UquidiWsbeschrinkungen 

der privaten Hausha1te, d.h. die Vedemmg der Annahme perfekter Kapitalmirkte 

angesehen (Nicoletti-Altimari und 1bomson 1995). 

Private Hausha1te gelten dann als liquiditlt.sbeschriDkt wenn sie ihre KreditDachfrage 

nicht befriedigen und deshalb das maestrel* Konsumniveau nicht realisieren k&men. 

Liquidititsbeschränkungen k&men sich beispielsweise als Folge des typischerweise zu 

beobachtenden Einkommensprofi der Individuen ergeben. Dieses zeigt im Zeitablauf 

zunächst ein geringes NIVeau (Ausbüdungsphase), nimmt anschließend mehr oder weniger 

stetig zu (Arbeitsphase) und liegt in der letzten Phase (Ruhestand) unter dem Stand in der 

Arbeitsphase. Im ersten LebeDsabsclmitt unterschreitet daher das laufende Einkommen das 

durchschnittliche EinkOlDlDeD und unter Umstlnden auch das - aus dem permanenten 

Einkommen abgeleitete - gewOnschte Konsumniveau. VerfOgt der Konsument gleichzeitig 

nur über einen geringen Bestand an finanziellen Aktiva, muß er zur Erfiillung seiner 

KonsumwOnsche auf Kredite zurOckgreifen. Als Sicherheit fiIr die Kredite kann er das 

erwartete zuldlnftige Einkommen anbieten, was die Finanzint.enne<liJ.J:e wegen des 
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unsicheren Charakters jedoch ablehnen können. Schwierigkeiten in Bezug auf die Kredit­

aufnahme können sich auch bei unerwarteten und kräftigen Einbußen beim laufenden 

Einkommen zum Beispiel durch Arbeitslosigkeit ergeben. Diese Probleme sind eine Folge 

der Unsicherheit über den zukünftigen Einkommensstrom, die durch die Erwartungswert­

bildung bzw. durch die Annahme der Sicherheitsäquivalenz im Lebenszyklus-Modell nur 

unzureichend abgebildet wird und statt dessen die Berücksichtigung der erwarteten 

Variabilität des Einkommens erfordern würde. Bereits die Möglichkeit einer Kreditratio­

nierung in Verbindung mit der Unsicherheit über die zukünftigen Einkommensströme 

reicht aus, daß umsichtig agierende Haushalte sich selbst versichern und aus Vorsichts­

motiven einen gewissen Bestand an Liquiditätsreserven zu halten wünschen. Sie beschrei­

ten damit einen Konsumpfad, der sich stärker an der vergangenen Entwicklung ihrer 

Einkommen orientiert.5 Bei Kreditrationierung, aber auch bei einer gewissen Wahrschein­

lichkeit für die Gefahr einer Rationierung in der näheren Zukunft, tritt somit das laufende 

Einkommen (zuzüglich den Liquiditätsreserven) an die Stelle des permanenten Einkom­

mens als relevante Bestimmungsgröße für den privaten Verbrauch. 

Das Permanente-Einkommens-Modell oder Lebenszyklus-Modell läßt sich in ein allge­

meineres Modell einbetten, das die Möglichkeit von Liquiditätsrestriktionen zuläßt 

(Campbell und Mankiw 1989, 1990). In diesem Modell wird davon ausgegangen, daß ein 

Teil A des Konsums von Haushalten getätigt wird, die entweder liquiditätsbeschränkt sind 

oder nicht den Kapitalmarkt zur Glättung ihres Konsums in Anspruch nehmen wollen. Es 

wird angenommen, daß diese Haushalte einen konstanten Anteil ihres Einkommens konsu­

mieren, so daß die Veränderungsrate ihres Verbrauchs gleich der Veränderungsrate ihres 
Verfügbaren Einkommens ist: A1n C, = A1n Yl'" mit dem Verfügbaren Einkommen als 

Summe aus Vermögens- und Arbeitseinkommen: Yl', =r,A'-l +Y,. Orientieren sich die 

übrigen Haushalte am Lebenszyklus-Modell, erhält man approximativ folgende 

Bestimmungsgleichung für die Veränderungsrate des Konsums: 

(13) A1nC, = ao +(I-A) 0' E'-l r, +A A1nYl', +u, 

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

könnten etwa eine Änderung im Alterssaufbau der Bevölkerung oder Liberalisierungen im 

Finanzsystem zu einem variablen A führen. Bayoumi (1993a, 1993b) hat in einer 

5 Vgl. hierzu z.B. Mariger (1987), Skinner (1988), Zeides (1989a. 1989b), Deaton (1991), Carroll (1994), 
Jappelli und Pagano (1994) und Hubbarcl. Skinner und Zeldes (1995). 
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empirischen Studie fQr Großbritannien den Parameter Ä. in Abblngigkeit des 

Regulienmgsgrades des britischen FlD8IIZSYstems variieren lassen. In einem internationalen 

Vergleich haben Jappelli und Pagano (1989) ebenfalls (eine lineare Version von) 

Gleichung (13) geschltzt und einen inversen Zusammenhang zwischen der Höbe der 

Konsumentenkredite (standaldisiert durch den privaten Verbrauch) und dem Schltzwert fQr 

Ä. herausgefunden. BesWigt werden diese Ergebnisse durch eine Ihnliche Untersuchung 

von Blundell·Wignall, Browne und Tarditi (1995), die Gleichung (13) mit Daten aus 8 

OBCI).Staatcn fQr unterschiedliche ZeitrAume geschltzt haben. Danach ist im Zeitablauf 

überwiegend ein Rückgang der Uquiditltsbescbrinkungen zu konstati~ jedoch mit der 

(neben Australien) bemerkenswerten Ausnahme Deutscbland, wo fQr die achtziger Jabre 

und Anfang der neunziger Jabre mit 1,04 ein deutlich hOherer Schltzwert fQr Ä. ermittelt 

wurde als fQr die secbziger (A.-O,46) und fQr die siebziger Jabre (A.-O,66). 

Blundell-Wignall, Browne und Tarditi (1995) halten die in Gleichung (13) enthaltene 

implizite Hypothese, daß der Konsum von einer Zunahme des VerfilgbaJm Einkommens in 

gleichem Umfang beeinflußt wird wie von einem Rückgang der Einkommen, fQr unrea­

listisch und argumenti~ daßliquidiWsrestringierte Ha1lshalte zwar bei Einkommens­

einbußen ihren Konsum ebenfalls einscbrlnken mflssen, bei einem Binkommenszuwacbs 

ihr Konsum jedoch nicht notwendigerweise in gleichem Maße zunehmen muß. Daher 

spalten sie die Verlnderungen des Verfilgba:ren Einkommen in eine positive und eine 

negative Komponente auf: 

+ {AlnYY, falls lnyy' > lnYY,-l
(14a) Alnyy' = 0 

IOllSt 

• AlnYY, falls lnYY, < lnYY,-l
(l4b) Alnyv,- =. 0{ IOllSt 

Die Testgleichung (13) 118t sich damit sclneiben als (vgl. auch Shea 1995) 

mit Ä.=Ä.1l(Alnw+)+Ä.21(AlnW-) und der Indikatorvariablen I. die fQr positive 

Argumente den Wert 1 annimmt und 8DSOII.StCn einen Funktionswert von 0 aufweist. Ein 

im Vergleich zu Ä.l größerer Wert von Ä.2 kOnnte als weitcIe Evidenz fQr Liquiditäts­

restriktionen der privaten Haushalte interpretiert werden. Die Gleichungen (13) bzw. (15) 
lassen jedoch auch andere Interpretationen fQr den Parameter Ä. zu. So weist (13) eine 
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Analogie zur (logarithmierten) Keynesschen Konsumfunktion in Differenzenform auf und 

A wäre demnach als Funktion der marginalen Konsumneigung zu sehen. 

Unvollkommenheiten auf dem Markt für Konsumentenkredite können sich auch darin 

manifestieren, daß der Nominalzins (i) einen Einfluß auf den privaten Verbrauch ausübt. 

Dabei wird argumentiert, daß solche Unvollkommenheiten die Praxis vieler Kreditinstitute 

reflektieren, als Kriterium für die Darlehensqualifikation das Unterschreiten einer 

bestimmten Grenze für das Verhältnis aus Rückzahlungen und laufendem Einkommen zu 

verwenden (vgl. auch Wilcox 1989). Ein steigender Nominalzins kann ebenso wie ein 

verringertes laufendes Einkommen zur Verletzung dieses Kriteriums führen. Die Konsum­

funktion würde dann lauten: 

Die empirischen Analysen von Blundell-Wignall, Browne und Tarditi (1995) auf der Basis 

dieser Gleichung zeigen für Deutschland in den sechziger und siebziger Jahren keinen 

Einfluß der Nominalzinsen, seit Anfang der achtziger Jahre jedoch einen signifikant 

negativen Effekt der Veränderung der Nominalzinsen auf das Wachstum des realen 

privaten Verbrauchs. 

In der bisherigen Analyse wurde davon ausgegangen, daß der Bestand an fmanziellen 

Aktiva der kumulierten Summe vergangener Ersparnisse entspricht. Wird jedoch ein Teil 

des Finanzvermögens in Form festverzinslicher Wertpapiere oder Aktien gehalten, dann ist 

diese Identität nicht mehr erfüllt und der Marktwert des Vermögens eine negative Funktion 

der Zinsen (vgl. Spiro 1962, Bhatia 1972). Dies wird beispielsweise im ökonometrischen 

Mehr-Länder-Modell Multimod des IWF berücksichtigt, wo ein Teil der Zinswirkungen 

auf den privaten Verbrauch über eine entsprechend definierte Vermögensvariab1e 

modelliert wird (Masson, Symansky und Meredith 1990). Einen anderen Weg beschreitet 

Deaton (1972), indem er das Lebenszyklus-Modell modifiziert und den Marktwert des 

Vermögens als zusätzliches Argument in die Nutzenfunktion aufnimmt. Vermögen kann 

beispielsweise wegen möglicher Liquiditätsbeschrinkungen oder wegen der Unsicherheit 

über die Entwicklung der zukünftigen Arbeitsentge1te 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 Fehlerkorrektunnodellen ww:den insbesondere für Groß­

britannien und für skandinavische I.Inder durchgeführt.6 In einer alternativen Spezifikation 

hat Molana (1991) das pennanente Einkommen eliminiert und in der LangfristlÖSUBg 

lediglich Konsum und Vermögen (olme HumanvermOgen) berilcksichtigt. 

Das Lebenszyklus-Modell geht implizit davon aus, daß Konsumgilter den privaten Haus­

halten nur für eine Periode Nutzen stiften. Hebt man diese AnnaJune angesichts der Viel­

zahl von Konsumgil~ die eine Nutzungsdauer von deutlich Ober einem Jahr aufweisen, 

auf, muß zwischen den KAufen und dem Gebrauch der GOter unterschieden werden 

(Mankiw 1982, Bemante 1985). Die relevanten Preise für dauerhafte KonsumgOter sind 

dann in Analogie mr Investitionstbeorie die Nutzungskostcn. Eine Erllöhung des Rcalzjns­

satzes fDhrt zu einer 7Amabme der Nuazungskosten, was negativ auf die Nachfrage nach 

dauerhaften Konsumgiltem wirkt. 

m. Direkte ZinsabhängIgkeit des privaten Verbrauchs 

1. Zeitlicher Verlauf von privatem Verbrauch, ZInsen und EInkommen 

Als Einfilhrung mr ölronometriscben Analyse wild in diesem Abschnitt die zeitliche Ent­

wicklung von privatem Verbrauch, Zinsen und Verftlgbarem Einkommen dargestellt. Zur 

besseren ''Lesbarkeit'' der Abbildungen werden alle Zeitmihen als gleitende Durchschnitte 

fiber fi1nf Quartale ausgewiesen. 

Abbildung 1 verdeutlicht, daß die Wachstumsrate des privaten Verbrauchs und die 

NominaJzinscn - hier dargestellt durch die UmlaufsraJdite öffentlicher Anleihen - in den 

vergangenen 3S Jahren eine weitgehend gegenlIufige Entwicklung aufwiesen. Dies könnte 

als Indiz dafür gewertet werden, da8 die Zinselastizitlt des privaten Verbrauchs in bczug 

auf die Umlaufsrendite negativ ist und - absolut gesehen - einen hohen Wert aufweist. Der 

entgegengesetzte Verlauf von privatem Verbrauch und Nomina1zinseu, der durch Phasen 

einer gleichgerichteten Bewegung wie etwa in der zweiten HIlfte der sechziger Jabre sowie 

seit Ende der achtziger Jabre untabrochal wurde, spiegelt jedoch Oberwiegend das 

konjunkturelle Muster in DeutscbJm:l seit 1960 wider. Daher spricht einiges dafür, daß 

6 Vgl. z.B. Hendry und von Uqem-StaDberg (1981), Drobny UDd :u.n (1989), Favero (1993) sowie mit 
norwegischen Daten BrodiD UDd Nymoen (1992) UDd mit sdlwediscb.ell Daten Berg UDd Berpb6m. (1995). 

-12­



dies ein durch die Konjunkturentwicklung überdeckter "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 näherungsweise als Differenz aus Nominalzinsen und der Steigerungsrate des 

Deflators für den privaten Verbrauch gebildet wurden (Abbildung 2). Zweitens sind - wie 

Abbildung 3 zeigt - die Zusammenhänge zwischen privatem Verbrauch und Verfügbarem 

Einkommen der privaten Haushalte deutlich enger als zwischen privatem Verbrauch und 

Zinsen. Einerseits sind ausgeprägte Einkommenszuwächse mit einer deutlichen 

Ausweitung der privaten Verbrauchsausgaben verbunden, andererseits korrespondiert eine 

moderate Einkommensentwicklung mit einer gedämpften Konsumkonjunktur. Dieser enge 

Zusammenhang stützt die These, daß die privaten Haushalte sich in ihren 

Konsumentscheidungen primär an den laufenden Einkommen orientieren. 

Abb.l: Privater Verbrauch (real) und Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen 

~------------------____________________________~12 

Umlaufsrendite (rechte Skala) 

10 

8 
8 

66 


4 
 4 
2 

o Privater Verbrauch je 
-2 Einwohner, Veränderungsrate 
-4 (linke Skala) 

60 65 70 75 80 85 90 95 

Jeweils über fünf Quartale gemittelt. 
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Abb. 2: Privater Verbrauch (real) aud "reale" Renclite öffentlicher Anleihen 

~------------------------------------------~8Umla.,fauldile lbqL InfllfiansnIe 

("'SbIa) 
6 

48 

6 
24 

2 

o Privater Vednuch je 
.2 	 EinwoIme.r. VeatndenIDpmte 

(IiDke SbIa) 
~ ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

60 65 70 75 80 85 90 95 

Jeweils über filnf Quartale gemittelt 

Abb. 3: Privater Verbrauch aud Verflilbares ElnkOllUDell 

~--------~--------------------------------~810 

8 

6 

4 

2 

o 

65 10 75 

V~ .1;(111111_ 

(JeCbIc SbIa) 

80 85 90 

6 

4 

2 

o 

-2 

95 

Verlndenmgsrate gegenOber dem Vorjabrsquartal, jeweils je Einwohner und bereinigt mit 
dem Deflator ft1r den privaten Verbrauch, gemittelt Ober fllnf Quartale. 
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2. Schätzung der intertemporalen Substitutionselastizität 

Die intertemporale Substitutionselastizität mißt die Bedeutung des Realzinses für die 

Veränderung des Konsums. Sie umfaßt den gesamten Einfluß des Realzinses auf die 

Aufteilung des privaten Verbrauchs auf die einzelnen Perioden. Sie beinhaltet daher 

sowohl den Kanal über eine erhöhte K.reditaufnalune als auch die Auswirkungen 

veränderter Vennögenseinkommen. Durch die intertemporale Substitutionselastizität wird 

demnach der von allen drei Kanälen kommende Zinseinfluß abgebildet. Ein Schätzwert für 

die intertemporale Substitutionselastizität läßt sich entweder über die 'Surprise'­

Konsumfunktion (Gleichung II.12) oder aus den Gleichungen II.13 bis II.16, die die 

Möglichkeit von liquiditätsbeschränkten Haushalten zulassen, ermitteln. In 

Übereinstimmung mit dem längerfristigen Planungshorizont ist dabei der empirischen 

Analyse ein langfristiger Zins als BezugsgI'Öße zugrunde zu legen. Flaig (1988) schätzt für 

die intertemporale Substitutionselastizität 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 Kündigungsfrist, dessen Eignung in der Diskussion zu 

seinem Referat allerdings in Zweifel gezogen wurde. Blundell-Wignall, Browne und 

Tarditi (1995) konnten hingegen mit der Schätzgleichung II.15 für Deutschland keine 

signifikant von Null verschiedene intertemporale Substitutionselastizität nachweisen. 

Die empirische Umsetzung der 'Surprise'-Konsumfunktion II.12 erfordert Annahmen 

darüber, wie private Haushalte Erwartungen bezüglich der Zins-, Einkommens- und Preis­

entwicklung bilden. Analog zur Vorgehensweise von Flaig (1988) werden diese Variablen 

über ein VAR-Modell (unter Verwendung der Arbeitslosenquote und des Aktienkursindex 

als exogene Größen) generiert. Dabei werden die Parameter des V AR-Modells jeweils mit 

Daten bis zum Zeitpunkt t-I geschätzt und anschließend daraus Prognosewerte für 

Nominalzinsen, Nominaleinkommen und Preise für die Perioden t bzw. t+ 1 abgeleitet. Die 

Überraschungstenne berechnen sich schließlich als Differenz aus realisierten und 

prognostizierten Werten. Mit der Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen als Zinsvariable 

ergab sich jedoch unabhängig vom Schätzzeitraum weder ein signifikanter Rea1zinseinfluß 

noch ein signifikanter Einfluß der Überraschungstenne auf die Veränderungsrate des 

privaten Verbrauchs. Auch die Verwendung anderer Zinsvariablen führte zu insignifl­

kanten Ergebnissen. Die ''besten'' Resultate wurden für den Zins auf Spareinlagen mit 

gesetzlicher (dreimonatiger) Kündigungsfrist erzielt. Jedoch war auch der damit geschätzte 

Wert für die intertemporale Substitutionselastizität von 0,2 mit einem t-Wert von 1,6 nicht 

signifikant von Null verschieden. 
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Möglicherweise sind diese Ergebnisse in der Annahme des Modells begrOndet, 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 Konsumcntscheidung fiIhrten jedoch ebenfalls zu nichtsignifikanten 

Werten filr die intertcmporale Substitutionselastizitlt Beispielhaft sei folgende Schitz­

gleichung auf der Basis von Quartalsdaten filr den Zeitraum 1975 bis 1994 genannt (t­

Werte in Klammern): 

(1) 

Mit dieser Gleichung wild filr die intertemporale Substitutionselastizitlt ein Schätzwert 

von -0,043 ermittelt, der jedoch insignifikant ist Nach allen durchgefOhrten 'Smprise'­

Konsumfunktionen haben unerwartete Zunahmen der Realzinsen {rrBt-lrt> einen 

kontraktiven Bintluß auf den K~ positive EinkommensObenaschungen (YrBt-ly t> 

hingegen einen stimulierenden Bffett auf den privaten Verbrauch. Wiluend die Signifi­

kanz der Einkommensvariablen relativ robust gegenüber Spezifikationsinderungen ist, 

variiert der t-Wert zur Zinstlberraschungsvariablen sehr stark mit der gewlhlten speziellen 

Fonn des V AR-Modells zur Gcnerierung der Erwartungsgr08en. Überwiegend ist der 

Parameter zur Zinstlberraschungsvariablen statistisch nicht gegen Null gesichert 

Der starke Bintluß der BinkommensvariabJcn auf den privaten Verbrauch lAßt neben der 

Interpretation einer Revision des awarteten HumanvermOgens mit entsprechendem 

Einfluß auf den Konsum jedoch auch den Schluß zu. daß die privaten Haushalte ihren 

Verbrauch mit dem laufenden Einkommen variieren. sei es, daß sie ''Iau7.sichtiglf agieren, 

sei es, daß sie Uquiditltsbeschrlnlrnngen unterliegen. Zur ÜberprOfung dieser These 

wurden die Konsumverlndelungsfunkonen (l3), (lS) und (l6) des zweiten Kapitels 

getestet Die Ergebnisse dieser SchItzungen auf da' Basis von Quartalsdaten filr den Zeit­

raum 1975 bis 1994 sind in Tabelle 1 zuSlD1111CDgestellt Dabei wild deutlich, daß ein 

Großteil der kurzfristigen Variation des privaten Verbrauchs auf Verlndenmgen des realen 

Verfügbaren Einkommens zurilckzufilhren ist. Nach Gleichung (b) reagieren die privaten 

Haushalte in ihrem Konsumverbalten weitgehend symmett.isch auf Einkommensverinde­

rungen, wohingegen nach Gleichung (d), die als zusltzlichen Regressor die nominalen 

Kreditzinsen enthAlt, Einkommenseinbu8en mit einem übcrproportionalen Rackgang des 

Konsums verbunden sind. Allerdings zeigte eine Schltzlmg von Gleichung (b) ohne 

Parameterrestriktionen ebenfalls eine asymmetrische Reaktion des Konsums auf 

Einkommensvariationen. Dabei wurden filr die Parameter a2 und a3 der Schitzgleichung 
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A4 lnCt =ao+a1 Et-l Tt+aa A4 lnYVt +a3 A4 lnW,- +Ut die folgenden Werte ermittelt: 

a2 - 0,700 (7,95) und a3 - 0,965 (4,26), wobei in Klammem die t-Werte stehen. Tests mit 

dem Kalman-Filter-Algorithmus ergaben im Unterschied zur Studie von Blundell-Wignall, 

Browne und Tarditi (1995) keine Hinweise aufzeitinstabile Parameter. 

Tabelle 1: Schätzung von Konsumveränderungsfunktionen 

(a) A4 lnC, = ao +(I-A) 0 Et ­ 1 'i +A A4 lnl'v, +u, 

ao =0,014 
(3,10) 

-2R =0,678 

0=-0,755 
0,40) 

DW-l,08 

A=0,760 
(12,81) 

ao =0,014 
(3,02) 

-2R =0,674 

0=-0,756 
0,34) 

DW -1,09 

Al =0,759 
(10,76) 

A2 =0,752 
(3,31) 

ao =0,012
(2,93) 

R 2 =0,732 

0=-0,643 
(1,29) 

DW -1,26 

1=-0,256 
(4,05) 

A=0,770 
(14,20) 

mit A = A1I(A4 ln yv+)+ A21(A4lnYV-) und der Indikatorvariablen I 

ao =0,011 0=-0,066 1=-0,299 Al =0,635 A2 =1,253 
(4,60) (0,39) (4,64) (6,83) (4,87) 

R 2 =0,739 DW -1,28 

C: realer privater Verbrauch je Einwohner, YV: reales Verfügbares Einkommen je 
Einwohner, r: Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen abzgl. Inflationsrate, i: Zinssatz für 
Kontokorrentkredite (nominal), A4: Veränderung gegenüber Vorjahresquartal. 
Schätzzeitraum: 1975/1 - 199414. t-Werte in Klammem unter Parameterschätzwerten. 
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Veränderungen der Kreditzinsen liefern einen signifikanten Eddänmgsbeitrag für die 

Entwicklung des privaten Verbrauchs. Nach den Schätzgleichungen wUrde eine Erhöhung 

des Zinsniveaus um einen Prozentpunkt zu einer Einbuße beim privaten Verbrauch von gut 

einem Viertel Prozent f01u:en. 

Aber auch mit diesen SchI1zgleichungen konnte kein signifikant von Null verschiedener 

Wert für die intertcmporale Substitutionselastizitlt nachgewiesen werden. Dies deutet 

darauf hin, daß intertemporale Substitution fOr die Entwicklung des privaten Verbrauchs in 

Deutschland keine nennenswerte Rolle spielt. Auanasio und Weber (1993) haben jedoch 

für Großbritannien gezeigt, daß Schltzungen mit disaggregiertem Datenmaterial größere 

Werte fOr die intcrtempora1c Substitutionselastizitlt ergeben als bei Zugrundelegung 

aggregierter Daten. Von daher empfiehlt sich zur abschließenden Beurteilung Ober die 

Relevanz der intertemporalen Substitutionselastizitlt fOr den privaten Verbrauch in 

Deutschland eine Schitzung mit Kohorten- bzw. Individualdaten, was jedoch den Rahmen 

dieser Arbeit sprengen wflrde. 

In der bisherigen Analyse WUIde lediglich die kurzfristige Dynamik des privaten 

Verbrauchs erkIArt, IIlOglicbe langfristige ZusammenhInge zwischen KOIlSUlll, Verfllg­

barem Einkommen und Realzinsen wurden hingegen nicht berOcksichtigt. Dies soll in den 

beiden folgenden Abschnitten geschehen. Im nichsten Abschnitt werden deshalb die 

längerfristigen Beziehungen analysiert und daran anschließend erfolgt im vierten Abschnitt 

die Verkndpfung der langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen mit der kurzfristigen 

Dynamik im Rahmen von sogeD8DDten FehJ.crkorrektullen. 

3. LangfrIstige Zusammenhänge zwischeD KolISUJII, ZlnseD ud EinkommeD 

Die längerfristigen Zusammenhinge 6konomischer Variablen lassen sich mit den 

Methoden der Kointcgrationsanalyse untenuchen. Eine VOl'8IJssetnmg fOr einen stabilen 

längerfristigen 7..usammeDhang zwischen Variablen ist, daß sie den gleichen Integrations­

grad aufweisen. Anhaltspunkte Ober den Integrationsgrad können Ober den Augmentcd­

Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) gewoonen werden (Dickey und Fuller 1981). Der ADF­
Test überprilft die Nullhypothese, daß das charakteristisc Polynom des datengenerieren­

den Prozesses eine (n:ellwertige) Binheitswurzel besitzt, die Zeia:mihe also einen stochasti­

schen Trend aufweist. Für die Tests werden privater Verbrauch und die Einkommens­
größen je Einwohner und in Preisen von 1991 betrachtet, wobei die Einkommen mit dem 

Detlator fOr den privaten Verbrauch bereinigt werden. Zugrundegelegt werden Quartals­

daten. die fOr die alten Btmdesllnder in der Regel seit 1968 verfllgbar sind. Da privater 
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Verbrauch und die Einkommensgrößen eine ausgeprägte Saisonfigur aufweisen, wird für 

sie die Testgleichung von Dickey und Puller um Saisondummies erweitert, was eine unver­

änderte Saisonstruktur impliziert. 

Wie Tabelle 2 zeigt, kann sowohl für den privaten Verbrauch als auch für das Verfügbare 

Einkommen der privaten Haushalte davon ausgegangen werden, daß ihre Veränderungs­

raten stationär und sie damit Geweils logarithmiert) integrierte Prozesse der Ordnung 1 

(d.h. I(I)-Variablen) sind. Auch die Komponenten des Verfügbaren Einkommens, nämlich 

Masseneinkommen einerseits und Privatentnahmen und Geldvermögenseinkommen 

andererseits, dürften ebenfalls I(I)-Variablen sein. 

Tabelle 2: ADF·Tests aufEinheitswurzel für die realwirtschaftlichen Variablen 

Variable Testspezifikation t-Wert 

Privater Verbrauch Niveau 
1. Differenz 

K,S,4 - 1,81 
- 3,24 ** 

Verfügbares Einkommen Niveau 
1. Differenz 

K,S,4 -1,47 
- 2,97 ** 

Masseneinkommen Niveau 
1. Differenz 

K,S,4 - 2,06 
- 5,27 *** 

Privatentnahmen und Geld­
vermögenseinkommen 

Niveau 
1. Differenz 

K,S,3 - 0,17 
- 3,34 ** 

Sparquote der privaten Haushalte Niveau 
1. Differenz 

K,S,1 - 3,14 ** 
-7,72 *** 

Nettogeldvermögen Niveau 
1. Differenz 
2. Differenz 

K,S,4 - 1,62 
-1,79 
- 5,90 *** 

Nettogeldvermögen 
(zu Tageskursen) 

Niveau 
1. Differenz 
2. Differenz 

K,S,4 - 1,56 
- 2,15 
- 5,39 *** 

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 %-/1 O%-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 stationäre 

Größe. Dieses Ergebnis kann auch dahingehend interpretiert werden, daß Konsum und 
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Verfügbares Einkommen (jeweils logarithmiert) kointegriert sind und folgende Langfrist­

beziehung erfüllen: 

(2) 	 In C=u+1n YV 

Im langfristigen Gleichgewicht wichst demnach der private Verbrauch (C) mit der gleichen 

Rate wie das Verfügbare Einkommen (YV). Bezeichnet man diese Wachstumsrate mit g 

und die dann ebenfalls koDstante gleichgewichtige Sparquote mit s (&-(yv..cyyv), so 

läßt sich zeigen, daS im dynamischen Wachstumsgleichgewicht das reale Nettogeld­

vermögen gleichfalls mit der Rate g wichst. Denn das nominaJe Nettogeldvenn6gen An 
erfüllt die Beziehung A;' =A,"-l +S· YV,", mit dem Dominajen Verfügbalm Einkommen 

yyn. Bereinigt man sowohl das Geldverm6gen als auch das Verfügbare Einkommen mit 

dem Deflator fllr den privaten Verbrauch P, ergibt sich folgende Dift'CJalZCDgleichung fllr 
das reale NettogeldvennOgen: A, = (1 +1t,r1 

•A,-l +S·YV, mit der Inflationsrate 

11: = Pr I Pr-I -I. Der Gleichgewichtspfad des talen Vermögens lautet dann: 

(3) 	 - sO + g)(1 + 11:) Yv. + I ( _ 1(1 + g)(1 +1t) YVt)
A, - (I +g)(1+1t)-1 ' (l+1t)' Ao (l+g)(I+1t)-1 0 

Unter Vernachlässigung der Anfangsbedingunen edlIlt man im langfristigen Gleich­

gewicht die folgende Relation zwischen Vermögen und Verbrauch der privaten Haushalte: 

A s (1 +g)(1 +11:)
(4) 

C =l-s (l+g)(l+1t)-1 

Alternativ zu Gleichung (2) k&mte daher das langfristige Verbalten des privaten 

Verbrauchs auch Ober die Relation zum Vam6geo beschrieben werden. Der ADF-Test 

deutet jedoch darauf hin, daS das Neuogeldvermögen7 (logarithmiert) ein integrierter 

Prozeß der On:Inung 2 ist Eine ErkIInmg hierf:llr kOrmte darin bestehen, daS die Relation 

des Vermögens zum privaten Verbrauch insbesondere in den sechziger Jahren deutlich 

unter dem nach Gleichung (4) gleichgewichtigen Wert lag. N"unmt man nAmlieh die du.n:;h­

schnittliehe Sparquote fllr den Zeitraum von 1960 bis 1994, die durchschnittliche 

Inflationsrate und die durchschniUlicbe Vedndaunprate von Konsum bzw. Einkommen, 

7 Das Neuogeldverm6gen zu Tqesbneo 1IIltaIcbeidet lieb vom Nettogeldverm6gen dadurch. daß 
festverzinslicbe w~UDd AIaiat mit ibraD Kunwat UDd Dicht mit ibraD NomiDIlwat eiJJ&ebcn. 
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dann wäre nach Gleichung (4) das optimale Verhältnis von Vennögen und Konsum auf 

Jahresbasis etwa 21/2. Unter Verwendung der durchschnittlichen Sparquote und 

Wachstumsraten für den Zeitraum 1975 bis 1994 ergibt sich wegen des geringeren 

nominalen Wachstums des Verbrauchs sogar eine optimale Vennögens-Konsum-Relation 

von 3. Tatsächlich war jedoch in der ersten Hälfte der sechziger Jahre eine Relation von 

unter eins zu verzeichnen. Im Jahr 1994 betrug die Relation von Konsum und Vennögen 

hingegen bereits etwa zwei. Während des Anpassungspfades ergibt sich eine höhere Ver­

änderungsrate des Vennögens, die jedoch im Zeitablauf abnimmt und sich der 

durchschnittlichen Zuwachsrate des privaten Verbrauchs annähert (vgl. auch Abb. 4). 

Abb. 4: Privater Verbrauch und Nettogeldvennögen 
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In Preisen von 1991, Veränderung gegenüber Vorjahr, über 5 Jahre gemittelt. 

Zur Analyse der stochastischen Struktur der erwarteten Realzinsen sind zunächst An­

nahmen bezüglich der erwarteten Inflationsrate erforderlich. Geht man davon aus, daß die 

privaten Haushalte ihre Preiserwartungen rational bilden, dann weicht die erwartete 
Inflationsrate für die nächste Periode x~ =Et- 1(xt ) von der realisierten Inflationsrate x, 
durch einen Tenn ut ab, dessen Erwartungswert Null beträgt und der mit allen Variablen 

der Vorperioden unkorreliert ist: 

(5) x~ =xt +ut 
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Als Alternative kann ein Modell der adaptiven Erwartung zugnmdegelegt werden, wonach 

die Haushalte den Prognosefehler der Vergangenheit als Korrektiv nutzen: 

mit OSaSl 

Je größer der Korrekturfaktor a ist, um so stlrker fließt der Brwartungsfehler aus der 

laufenden Periode in die Erwartungsbildung mr die kommende Periode ein. Weist a den 

Wert 1 auf, wird die aktuelle Inflationsrate auch in der DIchsten Periode erwartet (statische 

Erwartungen). Im anderen Extremfall (a-O) wird eine im Zeitverlaufkonstante inflations­

rate angenommen, was implizienm WOnIe, daß der Realzins dem Nominalz;ins abzOglich 

einer Konstanten entsprlche. Wie Abbildung S zeigt, paßt sich das adaptive Erwartungs­
modell bereits mit einem K.ortekturfaktor von a-o,3 recht gut an die Inflationsrate an (nach 

Gleichung (6) jedoch mit einer Va:zögenmg von einem Quartal), wobei aber unsystemati­

sche oder irregulIre Schwankungen der Inflationsrate durch das Brwartungsmodell nicht 

nachvollzogen werden. 

Abb. S: In8atiOllSl'8te und adaptive Ennu1uagen (mit a-O,1 bzw. &-0,3) 

8~------------------------------------------_ 
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Als Zinsvariable betrachtal wir in diesem Kapitel die UmJaufsrendite festverzinslicher 

Anleihen der öffentlichen Hand. Wie Tabelle 3 zeigt, kann nach dem ADF-Test die Hypo­

these der Nichtstationaritlt der UmJaufsrendite aufdem S%-Niveau verworfen werden. Par 
die Inflationsrate, gemessen durch den Detlator mr den privaten Veibrauch, kann hingegen 
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die Hypothese einer Einheitswurzel nicht abgelehnt werden, was aber theoretisch unplau­

sibel ist. Demnach dürfte der Realzins als Linearkombination einer 1(1) und einer 1(0)­

Variablen ebenfalls nichtstationär sein. Der ADF-Test verwirft jedoch unter der Annahme 

rationaler oder statischer Preiserwartungen die Nichtstationaritätshypothese. Auch bei 

adaptiven Preiserwartungen mit dem Korrekturfaktor 0.-0,3 wird für den Realzins die 

Nullhypothese einer Einheitswurzel auf dem lO%-Niveau abgelehnt Ein Grund für diese 

Inkonsistenzen in den Testresultaten könnte in der geringen Macht des ADF-Tests liegen. 

Daher wurden als Ergänzung und zur Validierung der Ergebnisse Stationaritätstests für 

Inflationsrate und Zinsen durchgeführt. 

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

Variable Test- t-Wert 
spezifikation Niveau 1. Differenzen 

Inflationsrate (Deflator des priv. Verbrauchs) 

Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen 

-nominal 

- real mit Preiserwartungshypothese 

rational 

statisch 

adaptiv (0.-0,1) 

adaptiv (0.-0,2) 

adaptiv (0.-0,3) 

K,1 

K,1 

K,1 

K,I 

K,1 

K,1 

K,I 

- 2,30 

- 2,95 ** 

- 2,78 * 
- 3,05 ** 
- 2,31 

-2,38 

- 2,60 * 

- 5,30 *** 

- 5,38 *** 

-7,30 *** 
- 6,19 *** 
- 5,40 *** 
- 573 ***, , 

- 5,96 *** 

Testzeitraum: 1975: 1 - 1994:4. Vergleich der t-Werte mit den kritischen Werten von 
MacKinnon (1991), ***1**1*: signifikant auf dem 1%-15%-/I0%-Niveau. 
SpezifIkation: K-Konstante, 1: Anzahl der Lags in der Testgleichung 

Stationaritätstests überprufen die Nullhypothese, daß die vorliegenden Daten von einem 

stationären Prozeß erzeugt wurden, gegen die Alternative, der datengenerierende Prozeß sei 

nichtstationär. Damit werden im Vergleich zu den Einheitswurzeltests Null- und 

Altemativhypothese vertauscht Tests auf Stationarität 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 erläutert . . 
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Die KPSS-Teststatistik von Kwiatkowski et al. benötigt eine GewichtungsfuDktion zur 

konsistenten Schätzung der ''langfristigen'' Varianz filr die partiellen Summen der 

Abweichungen vom Mittelwert. Kwiatkowski et al. scblagen das Bartlett-Fenster vor und 

empfehlen bei einer Zeitleihenlinge von 80 Datcnpunkten filr den Parameter des Bartlett­

Fensters den Wert 1-7. 

Der KPSS-Test besWigt das Ergebnis des ADF-Tests, wonach die nominale Umlaufs­
rendite stationir ist. Auch filr die Inflationsrate kann die StationariWshypothese auf dem 

5%-Niveau nicht verworfen waden. Bem.erkenswert ist vor allem, daß die reale Rendite 

- unabhingig von der Spezifikation der Preiserwartungen - nach dem KPSS-Test einen 

stochastischen Trend aufzuweisen scheint, was mit den Stationarititseigcnschaften von 

Inflationsrate und Nom;naJzjns nicht veminbar ist, sofem davon ausgegangen wird, daß die 

Inflationsrate durch einen statiODlren Proze8 generiert wird. 

Tabelle 4: KPSS-Tests aafStatioaaritit ftir IDJIadoDsrate uncl UmJaufsreadite 

Variable Parameter (I) filr Bartlett-Fenst.er 

579 

Inflationsrate (Deflat« des priv. Verlnuchs) 

Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen 

-nominal 

- real mit Preiserwartungshypothese 

rational 

statisch 

adaptiv (0.-0,1) 

adaptiv (<<-0,2) 

adaptiv (<<-0,3) 

0,428 * 0,347* 0,299 

0,112 0.094 0,086 

0,628 ** 0,520 ** 0,445 * 

0,670 ** 0,558 ** 0,481** 

0,624** O,sos ** 0,437* 

0,673 ** 0,545 ** 0,470** 

0,684*· 0,558·· 0,481 •• 

Testzeitraum: 1975: 1 - 1994:4. Vergleich der empirischen Wate mit den kritischen Werten 
von Kwiatkowski et al. (1992), ***'**1*: signifikant aufdem 1~5~IO'1>-Niveau. 

Als Alternative zum KPSS-Test kann die StationariWshypothese mit den von Bierens und 

Guo (1993) entwickelten vier Teststatisdken OberprOft werden, die alle unter der Null­

hypothese der Stationaritlt gegen die Standard-Cauchy-Verteilung konvergieren. Im 

Rahmen einer Simulatioosstudie hat Lob (1994) gezeigt, daß es sinnvoll ist, die Tests n 
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und mvon Bierens und Guo zu velWenden. Dabei weist bei endlichem Stichprobenumfang 

Test n die Tendenz auf, die Nullhypothese auch dann zu velWerfen, wenn sie richtig ist, 

wohingegen der Test m die Eigenschaft hat, die Nullhypothese sehr häufig beizubehalten, 

auch wenn sie falsch ist Behält also Test n die Stationaritätshypothese bei, so kann man 

davon ausgehen, daß die untersuchte Zeitreihe tatsächlich stationär ist. VelWirft Test m die 

Stationaritätshypothese, ist der notwendige Grad der Differenzenbildung noch nicht 

erreicht 

Die Cauchy-Tests, deren Ergebnisse in Tabelle 5 zusammengefaßt sind, deuten ebenfalls 

darauf hin, daß die Umlaufsrendite stationär ist Auch für die Inflationsrate kann die 

Stationaritätshypothese nicht velWorfen werden. Für den Realzins lehnt der Cauchy-Test n 
die Nullhypothese lediglich unter der Annahme adaptiver BlWartungen und einem kleinen 

Korrekturfaktor ab, der Cauchy-Test mhingegen verwirft für keine der hier untersuchten 

Zeitreihen die Stationaritätshypothese. 

Tabelle 5: Cauchy-Tests auf Stationarität für Inflationsrate und Umlaufsrendite 

Variable Test n (einseitig) Test m(zweiseitig) 

Inflationsrate (Deflator des priv. Verbrauchs) 

Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen 

-nominal 

- real mit Preiserwartungshypothese 

rational 

statisch 

adaptiv (a-o,I) 

adaptiv (a-o,2) 

adaptiv (a-o,3) 

0,865 

0,867 

0,472 

0,465 

0,035 ** 
0,080 * 
0,198 

0,874 

0,600 

0,938 

0,929 

0,564 

0,749 

0,839 

Testzeitraum: 1975:1 - 1994:4. Tabellierte Werte: Wahrscheinlichkeit, daß eine Cauchy­
verteilte Zufallsvariable größer als die beobachteten Werte von S2 bzW.IS31 ist 
***1**1*: signifikant auf dem 1 %-/5%-/1O%-Niveau. 

Aus den Ergebnissen der drei durchgeführten Tests auf den Integrationsgrad von inflations­

rate und Umlaufsrendite kann das Fazit gezogen werden, daß die Umlaufsrendite stationär 

ist und für die Inflationsrate auch eine gewisse Evidenz für die Stationarität besteht Dem­

entsprechend gehen wir im folgenden davon aus, daß die Realzinsen ebenfalls stationäre 
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Größen darstellen. Für die Modellierung des Zusammenhangs zwischen Zinsen und 

privatem Verbrauch folgt aus diesen "Annahmen", daß Realzinsen und privater Verbrauch 

nicht kointegriert sein können. Zinsen kOnDen demnach zwar die kurzfristige Dynamik des 

privaten Verbrauchs beeinflussen, langfristig jedoch wird der Konsum von anderen 

Variablen determiniert. 

Im zweiten Kapitel ww:de darauf hingewiesen, daß aus der Pennanenten-EinkOJDJDellS­

Hypothese folgt, daß Konsum und VerfOgbares Einkommen kointegriert sind, wenn die 

''Nicht-Arbeitseinkommen'' einen stDchastWchen 1iend aufweisen. Im folgenden wird 

untersucht, ob eine lineare Kointegratioasbcziehung zwischen logarithmiertem Konsum 

und logarithmierten Einkommen besteht. Bei Vorliegen einer Kointegration wOrde dies 

bedeuten, daß die Niveaus von Konsum und Einkommen ebenfalls einen stabilen langfri­

stigen Zusammenhang aufweisen, der jedoch - von Ausnahmen abgesehen - nichtlinear ist. 

Tabelle 6: I..angfrIstrearODell mit KollSlllll ud EiDkoDllDea 

(1) In C = 1,020· In YV + Konstante + Saisonfigur
(0,012) 

ADF-Teststatistik fDr die Residuen: - 4,07 *** 

(2) In C = O,694-In YM + O,289-In YG + Konstante + Saisonfigur
(0,037) (0,012) 

ADF-Teststatistik fDr die Residuen: - 4;27 *** 

(3) In C = 0,717·InYM +(1-0,717} InYG + Konstante + Saisonfigur
(0,008) 

ADF-Teststatistik fDr die Residuen: - 4,12 *** 

Schitzzeitraum: 1975:1 - 1994:4, C: privater Verbrauch, YV: VerfOgbares Einkommen, 
YM: Masseneinkommen, YG: GewiDn- und Verm6genseink()lJ'tJllm, jeweils teal und je 
Einwohner. Standardfehler in Klammem unter Parameterscbltzertcn. ADF-Statistik mit 
einer Verzögerung. ***: signifikant auf dem 1 tfJ-Niveau. 

In Tabelle 6 sind die Ergebnisse der Langfr:istregn:ssionen zwischen Konsum einerseits 

und verschiedenen Binkommensgr08en andererseits zusammengestellt. Nach dem ADF­

Test für die Residuen der ~on sind Konsum und Verftlgbares Einkommen 

kointegriert. Die langfristige EJastizitit des Konsums bezO.g1ich des VerfOgbaren 

Einkommen liegt sehr nahe bei dem tb.eoretisch erwarteten Wert von 1. Der private 

Verbrauch ist auch mit den Komponenten des VerfOgbaren Einkommens, nAmJicb 

Masseneinkommen sowie Gewinn- und Verm6genseinkommen, kointegriert. Auch bei 
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einer Restriktion der Summe der Elastizitäten auf den Wert 1 bleibt die Kointegrations­

beziehung nach dem ADF-Test für die Residuen erhalten. Bestätigt 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 Größenordnung. 

Konsum und Geldvermögen der privaten Haushalte sind nach dem ADF-Test für die 

Residuen der Langfristregression nicht kointegriert. Zudem weicht der Koeffizient zum 

Vermögen mit knapp 0,5 deutlich von 1 ab, dem Wert, der im langfristigen Wachstums­

gleichgewicht zu erwarten wäre. 

4. Schätzung von Fehlerkorrekturmodellen 

Fehlerkorrekturmodelle erlauben die Verknüpfung der kurzfristigen Dynamik mit den lang­

fristigen Gleichgewichtsbeziehungen. Die Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht 

gehen als sogenannter Fehlerkorrekturterm (ECf) in die Schätzgleichung zur Erklänmg der 

Dynamik des privaten Verbrauchs ein. Ist das Vorzeichen des Parameters zu dieser ECf­

Variable negativ, so werden bestehende Ungleichgewichte im Zeitablauf abgebaut. Auf­

grund des ausgeprägten Saisonmusters des privaten Verbrauchs und der Einkommens­

größen werden die Fehlerkorrekturterme - abweichend vom Vorschlag von Engle und 

Granger (1987) - nicht als einfache Verzögerung, sondern als Durchschnitt aus den vier 

Vorquartalswerten modelliert. 

Im Rahmen der Fehlerkorrekturmodelle wurde als Langfristbeziehung zunächst der Zusam­

menhang zwischen privatem Verbrauch und Verfügbarem Einkommen mit der 

theoretischen Elastizität 1 berücksichtigt. Die Ergebnisse dieser Schätzgleichungen sind in 

Tabelle 7 wiedergegeben. Alternativ wurden die Abweichungen von der Gleichgewichts­

beziehung zwischen Konsum, Masseneinkommen sowie Gewinn- und Vermögens­

einkommen als ECf-Variable getestet. Tabelle 8 enthält die Resultate dieser Schätz­

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" Schätzergebnisse bei adaptiven Preiserwartungen ergaben 

sich bei einem Korrekturfaktor von a =0,2. Weiterhin wurden in einigen Schätzgleichun­

gen asymmetrische Reaktionen des Konsums auf Einkommensänderungen zugelassen. Für 

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 Konsumvedn­

denmg Rechnung ge~ der Haushalten mit Uquidititsbescbdnkungen bzw. Haus­

halten mit kurzem Bntscheidungshorizont zuzuordnen ist. 

In der Oberwiegenden Mehrzahl der Modelle erwies sich der Fehlerkorrekturterm als 

signifikant. was nach KremelS, Ericsson und Dolado (1992) als Indiz filr eine Kointe­

grationsbeziehung der Variablen aus der Langfristgleichung gewertet werden kann. Diese 

Signifikanz war jedoch nur unter der Bc:dcksichtigung der Inflationsrate als zusätzlichem 

Regressor zu erJ.'eichen. Die Parameterwerte zum ECI' -Tenn deuten darauf hin, daß 

bestehende Ungleichgewichte relativ schnell abgebaut werden. Weiterhin stOtzen die 

Schätzgleichungen die These, daß die privaten Haushalte bei einem Rflckgang der Real­

einkommen ihren Verbrauch schneller an die neue Einkommcnssituation anpassen als bei 

einer Ausweitung ihrer Einkommen. Die kurzfristige Einkommense1astizitlt des privaten 

Verbrauchs in Deutsch1and liest nach allen hier vorgelegten Schltzungen Ober 0,5. 

Nach Tabelle 7 sind die Serrdzinselastizitlten zwar unter der Annahme rationaler Preis­

erwartungen vom Betrag her gr68er als unter der Hypothese adaptiver Preiserwartungen. 

Statistisch gesichert ist der Zinseinflu8 auf den privaten Verbrauch jedoch nur bei Unter­

stellung eines adaptiven Preiserwartungsprozesses. 

Interessant ist. daß das disaggregierte Modell mit Masseneinkommen sowie Gewinn- und 

Vermögenseinkommen im Vergleich zum ModeJlansatz mit aggregiertem Einkommen 

merklich niedrigere kurzfristige Eink()l1U11el'UJClastizititen ausweist (Tabelle 8). Allenlings 

ist der Informationsgewinn durch die Disaggregation des Ved1lgbaren Einkommen 

geringer als zunlchst vermutet. Motiviert wurde diese Disaggregation durch die Hypothese, 

daß sich insbesondere das kurzfristige KonsumvedJaltal dajenigen Haushalte, die ihr 

Einkommen Oberwiegend aus UntemehmerWigkeit und Verm.Ogen beziehen, deutlich von 

demjenigen der Obrigen Haushalte untersch.eidet. Da die Gewinn- und Vermögens­

einkommen etwa ein Drittel des Ved1lgbum BinkommeDs ausmachen. folglich etwa halb 

so groß sind wie die MasaeneiDkommeD, 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. 
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Tabelle 7: Fehlerkorrekturmodelle mit Verfügbarem Einkommen 

Abhängige Variable: A4 In Ct 

Erklärende Variablen Schätzgleichung 
(a) (b) (c) (d) 

r i=I,4(In Ct- i -InYv,-i) I 4 

A4 In C'_I 

A4 InYv, 

A4 InYv,_1 

A4 InYv,(+) 

A InYV:(+)
4 t-I 

A InYV:(-)
4 t 

A InYV:(-)
4 t-I 

it -x, 

i _xe,a
t I 

xt 

Konstante 

-2R 

DW-Statistik 

-0,499 -0,509 -0,461 
(3,76) (3,71) (3,45) 

0,438 0,426 0,411 
(4,69) (4,48) (4,30) 

0,732 0,700 
(9,13) (8,88) 

-0,396 -0,327 
(3,81) (2,99) 

0,652 
(6,66) 

-0,342 
(2,91) 

1,019 
(4,73) 

-0,571 
(2,48) 

-0,232 -0,220 
(1,90) (1,79) 

-0,174 
(2,22) 

-0,320 -0,321 -0,236 
(3,23 (3,13) (2,83) 

-0,049 -0,049 -0,049 
(2,49) (2,53) (2,57) 

0,787 0,787 0,791 

2,19 2,23 2,16 

-0,477 
(3,49) 

0,390 
(4,01) 

0,608 
(6,32) 

-0,273 
(2,28) 

1,029 
(4,83) 

-0,483 
(2,07) 

-0,180 
(2,26) 

-0,246 
(2,88) 

-0,049 
(2,58) 

0,793 

2,19 

Schätzzeitraum: 1975:1 - 1994:4; C: privater Verbrauch, YV: Verfügbares Einkommen, 
jeweils in Preisen von 1991 und je Einwohner, i: Umlaufsrendite, x: Inflationsrate, 
xe.a: erwartete Inflationsrate bei adaptiver Erwartung mit u-G,2; (+) bzw. (-): positive 
bzw. negative Komponente; A4: Differenz zum Vorjahresquartal; t-Werte in Klammem 
unter Parameterschätzwerten. 
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Tabelle 8: FehlerkOITektmmodelle mit Masseneinkommea sowie Gewinn- und 

Vennögeaseinkommea 

Abblngige Variable: 44JnC, 

Erklärende Variable SchltzgIeiehung 
(a) (b) (e) (d) (e) (f) 

ECI' 

A4 JnC 
t
_1 

A4 lnYMt 

A4 JnYM'_1 

A Jn~+)4 , 

A4 Jnnr,-) 

A4 lnYG, 

A4 lnYG'_1 

A lnYG(+)4 , 

A4lnYG~-) 

i, -7tt 

• 7t",aI, ­ , 

7tt 

Konstante 

iP 
DW-Statistik 

-0,355 -0,437 -0,355 -0,380 
(2,76) (3,48) (2,71) (3,13) 

0,240 0,434 0.244­ 0,256 
(3,14) (4,47) (3,08) (3,63) 

0,342 0,471 0,331 
(5,98) (5,s5) (6,13) 

-O,2S5 
(2,68) 

0,327 
(3,84) 

0,348 
(2,05) 

0,194 0,222 0,195 
(7,26) (8,30) (8,00) 

-0,084 
(2,61) 

0,180 
(5,37) 

0,268 
(2,48) 

-0,420 -0,387 -0,419 
(3,01) (2,72) (2,96) 

-0,346 
(4,4.J) 

-0,358 -0,330 -0,351 -0,239 
(3,41) (3,17) (3,27) (3,19) 

0,195 0,229 0,196 0,198 
(3,17) (3,82) (3,14) (3,47) 

0,751 o,m 0,745 0,718 
1,72 2,23 1,71 1,85 

-0,425 
(3,50) 

0,406 
(4,26) 

0,410 
(5,05) 

-0,167 
(1,81) 

0,211 
(8,50) 

-0,067 
(2,06) 

-0,282 
(3,40) 

-0,212 
(2,85) 

0,215 
(3,78) 

0,788 
2,20 

-0,373 
(3,06) 

0,246 
(3,41) 

0,261 
(3,22) 

0,465 
(2,89) 

0,171 
(5,68) 

0,304 
(3,00) 

-0,368 
(4,56) 

-0.244­
(3,19) 

0,200 
(3,49) 

O,T19 
1,81 

YM: Masseneinkommen; YO: Gewinn- und VermOgenseinkoJnmen. jeweils real und je 
Einwohner; ECI'= Li.t.4(JnC,-l-0,717JnYM,_l-0,283JnYG,-l)/4; fOrObrige 

Variablen vgI. Tabelle 7. Schltzzeitraum: 1975:1-1994:4. 
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Die kurzfristigen Semizinselastizitäten sind auch in den Modellvarianten mit disaggre­

giertem Einkommen unter der Annahme rationaler Preiserwartungen höher als unter der 

Hypothese adaptiver Erwartungen. Bei einem Vergleich der Schätzergebnisse fällt weiter­

hin auf, daß die kurzfristigen Semizinselastizitäten in den Gleichungen mit disaggregiertem 

Einkommen (Tabelle 8) mit Werten zwischen 0,3 und 0,4 deutlich höher ausfallen als im 

aggregierten Modell (Tabelle 7), wonach unter der Annahme adaptiver Erwartungen 

Semizinselastizitäten von kleiner als 0,2 geschätzt wurden. 

Versucht man, die Schätzgleichungen der Tabellen 7 und 8 anband i.hrer Güte zu klassi­

fizieren, so sind die Gleichungen mit adaptiven Preiserwartungen - jedenfalls gemessen am 

korrigierten Bestimmtheitsmaß - den Gleichungen mit rationalen Preiserwartungen über­

legen. Aufgrund i.hrer sparsamen Parametrisierung und auch wegen der insgesamt zufrie­

denstellenden Testergebnisse überzeugen am meisten die Gleichungen (c) und (d) aus 

Tabelle 7. Die Semizinselastizität des privaten Verbrauchs bezüglich der Umlaufsrendite 

öffentlicher Anleihen wäre 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, daß Zinsen stationäre Größen darstellen, ist gleichbe­

deutend damit, daß Abweichungen der Rea1zinsen von ihrem Gleichgewichtswert nur 

temporär sein können. Temporäre Schocks. führen entsprechend der geschätzten Semizins­

elastizität zu einer zeitweisen Kontraktion des Konsums, die aber im Zeitablauf abklingt, 

so daß nach einiger Zeit der Konsum davon nicht mehr beeinträchtigt wird. Wie schnell der 

Impuls an Bedeutung verliert, wird im wesentlichen durch die Größe des Parameters zum 

Fehlerkorrelcturtenn bestimmt. Näher analysiert wird der zeitliche Verlauf der Wirkungen 

temporärer Zinsschocks auf den privaten Verbrauch in Kapitel VI. 

Unbefriedigend an den in diesem Abschnitt vorgestellten Schätzgleichungen ist die Einbe­

ziehung der Inflationsrate in das Regressionsmodell. Deaton (1977) erklärt die SignifIkanz 

der Inflationsrate damit, daß Konsumenten fälschlicherweise nichtantizipierte Verän­

derungen der Inflationsrate als relative Preisänderungen interpretieren. Dies liege daran, 

daß sie nicht in allen Perioden das gleiche Güterbündel kaufen und daher nur die Preise 

derjenigen Güter betrachten, die sie in der jeweiligen Periode erwerben möchten.8 Er weist 

8 V gl. auch die Schätzfunktion von Davidson, HendIy. Srba und Yeo (1978) filr Großbritannien, die ebenfalls 
die Inflationsrate als eigenstAndigen Regressor ~thll.lt 
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außerdem darauf hin, daß in vielen Anwendungen lediglich ein Einfluß der NominaJzjnscn, 

jedoch nicht der Rcalzinsen auf den Konsum nachmweiscn war (Deaton 1m). Dies kann 
hier bcstItigt werden. Ersetzt man DImlich in den Fchlerkorrektunodcllen den Realzins 

durch den Nominalzjns UDd verzichtet auf die InflatiOllSl'8te als eigeDStindigen Regressor, 

sind die Schätzergcbnissc insgesamt recht zufricdcnstcllend. Demnach wären die hier 

vorgestellten Konsumgleichungen Obcrparamctrisicrt. 

Eine weitere ErIdirung für den signifikantm Einfluß der InflatiOllSl'8te auf den privaten 

Verbrauch gibt von Ungem-Stembcrg (1981). Er argumentiert, daß ein Anstieg der 

Inflationsrate den Realwert des privaten Geldvcrmögeas verringert, was die Konsumenten 

als "negatives Einkommen" auffassen und was dementsprechend auf die Konsumausgaben 

durchschlägt (vgl. auch Siegel 1979, lump 1980 sowie MuclIbaucr UDd I.attimorc 1995). 

Demnach wIre die Oblicbe Berechnung der realen Venn6geosciDkommcn UDd damit auch 

die Berechnung des realen VcrfOgbarcn Einkommens durch Bcrdnigung der nominalen 

Einkommen mit dem DeOator des privaten Verbrauebs faIscb. Dieser Gedanke findet sich 

bereits bei Hieks (1950), der das Einkommen eines Individuums definiert als ''thc 

maximum valuc which he can consumc during a weck. and stiI1 expcct to be as well off at 

thc end ofthe weck as hc was at thc bcginning" (cbd. S 172). Auch das revidierte System 

of National Accounts (SNA) von 1993 der Vereintm Nationen orientiert sich an dieser 

Rea1einkommensdcfinition (lJitz'A=1 1993). W'II' wecden im folgenden die empirische 

Relevanz dieses Arguments bclcucbtm. 

Bezeichne YV das reale VcrfOgbarc Einkommen, das sich aus dem nominalen VerfDgbaren 

Einkommen durch Deflationicrung mit dem Preisindex für den privaten Verbrauch errech­

net, A das reale NettogeldvcnnOgen der privaten Haushalte. ebcDfaUs deflationicrt mit dem 

Preisindex für den privaten Vabauch, UDd w,e die von den Privaten erwartete (bzw. 

wahrgenommene) InflatiODSl1ltC. dann ist das Einkommen der privaten HalJsha1te. das für 

Konsumzwccke DIr VerfDgung steht UDd gleichzeitig das erwartete reale Vermögen 

konstant JAßt, gegeben durch: 

(7) YV,. =YV, - ft~ • Ar-I 

Als Einkommensvariable für die Sch'tzlmg scbJIgt von Ungcm-Stemberg (1981) eine 
davon leicht abweichende Darstellung mit einem zusltzlichen Parameter K vor: 
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Der Parameter K sollte signifIkant von Null verschieden sein und etwa bei 1 liegen. Für die 

empirische Überprüfung wurde für K zunächst der theoretische Wert 1 eingesetzt. In einem 

zweiten Schritt wurde K im Rahmen der Fehlerkorrekturmodelle zusätzlich geschätzt. Die 

Schätzung der Parameter erfolgte dabei wegen der damit verbundenen nichtlinearen 

Parameterrestriktionen mit der nichtlinearen Kleinst-Quadrate-Methode. Tabelle 9 faßt die 

Schätzergebnisse mit dieser neu defInierten Einkommensgröße für Gleichung (c) aus 

Tabelle 7 zusammen, Tabelle 10 enthält die Regressionsresultate für das Fehlerkorrektur­

modell (e) aus Tabelle 8. 

Bemerkenswert ist zunächst, daß die Fehlerkorrekturterme durch die neu defInierten 

Einkommensgrößen auch unter Vernachlässigung der Inflationsrate als eigenständigem 

Regressor signifIkant sind. Eine Erweiterung der Schätzgleichungen um die Inflationsrate 

führte zu nichtsignifIkanten Resultaten für diese. Desweiteren fällt unmittelbar auf, daß bei 

einer Schätzung des Anteils K dieser zwar signifIkant von 0, gleichwohl jedoch auch 

signifIkant von 1 verschieden ausfällt. Die Aufgabe der Restriktion K-l verbessert außer­

dem den Erklärungsgehalt der Schätzfunktionen. 

Tabelle 9: Fehlerkorrekturmodelle mit Korrektur des Verfügbaren Einkommens 

Abhängige Variable: A4 InCt 
Erklärende Variablen I Parameter Gleichung (a) 

-0,261 (3,74)Li=l,4 (In Ct- i -In YY,~i) I 4 

A4 InCt_1 0,414 (4,34) 


A4 Inyy'• 0,632 (8,62) 

A4 InYY,-1• -0,341 (3,60) 

i _7te,a -0,283 (2,97)
t t 

Konstante -0,008 (1,44) 

K 1 (gesetzt) 

R 0,768 
DW-Statistik 2,15 

Schätzzeitraum: 1975:1 - 1994:4; t-Werte in Klammem. 

Gleichung (b) 

-0,331 (3,44) 

0,387 (4,01) 

0,706 (9,04) 

-0,319 (3,04) 

-0,226 (2,58) 

-0,027 (2,31) 

0,458 (2,31) 

0,783 
2,17 
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TabeDe 10: FehlerkorrekturmodeDe mit VermögenseiDkommeaskorrektur 

Abhlngige Variable: A.1nC, 

Erldirende Variablen I Parameter Gleichung (a) Gleichung(b) 

-0,361 (3,68) -0,622 (4,83)-1 2,(In eH -~ InYM,-i -(l-~)InYGH• ) 
4 ;-1,4 

A4 lnC,_1 0,391 (4,03) 0,338 (2,53) 

A.1nYM, 0,370 (4,46) 0,416 (5,16) 

A.1nYM'_l -0,254 (2,43) -0,246 (2,48) 

A4 lnYG,• 0,138 (7,70) 0,144 (8,33) 

• -0,053 	 (2,65) (2,18)A4 lnYG,_1 	 -0,043 

i _1r,e,a 	 -O~7 (2,53) -0,242 (2,08)
I , 

Konstante 	 0,154 (3,86) 0,289 (4,91) 

0,822 0,749 (43,62)PI 
K 1 (gesetzt) 0,390 (2,53) 

-2 0,758 	 0,780R 

DW -Statistik 	 2~ 2,2S 

Schätzzeitraum: 1975:1-1994:4; YG; =YG, -K·r, ·,A,-I; t-Werle in Klammem. 

Was den Zinseinfluß angeht, SO erhOht sich die Semizinselastizitlt durch die Einkommens­

korrektur in den Gleichungen mit dem Verftlgbaren Einkommen (Tabelle 9 im Vergleich 

ZU Tabelle 7), bei einer disaggIqiettal Betrar.b.tuD& da' EiDkommcn hingegen veningert 

sich die Semizinselastizitlt (Tabelle 10 im Vergleich zu Tabelle 8). Im Ergebnis haben sich 

die geschätzten Semizjnselastizitlten dun:b die Bebandlung da' Inflationsverluste des 
GeidvennOgens als ''negative'' Einkommen weitgehend angenlhert. 

Als Fazit dieses Abschnitts lIßt sich festbalten, daß die Einkommen zusitzlich zur Lang­

fristlösung auch kurzfristig einen spOrbaren Einfluß auf die Kousumausgaben ausOben. 
Darüber hinaus zeigt sich Qberwiegend ein signifikant negativer Zinseinfluß. Die Semi­

zinselastizität dtlrfte dabei zwischen 0,2 und 0,4 liegen, wobei die Mehrzahl der SchAtzun­

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

Man kann davon ausgehen, daß nicht alle Komponenten des privaten Verbrauchs gleicher­

maßen zinsreagibel sind, sondern daß sich der Zinseinfluß nur bei bestimmten Güter­

gruppen entfaltet Welche Komponenten sensitiv auf Zinsänderungen 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 Güter, nach Verwendungszwecken und nach 

Gütergruppen (Statistisches Bundesamt 1995). Wir betrachten in den beiden folgenden 

Teilabschnitten die Disaggregation des Verbrauchs nach Verwendungszwecken sowie nach 

der Dauerhaftigkeit und dem Wert der Güter. 

5.1. Privater Verbrauch nach Verwendungszwecken 

Die Zusammensetzung des privaten Verbrauchs nach Verwendungszwecken hat sich - wie 

Tabelle 11 zeigt - in den vergangenen 35 Jahren spürbar verändert Insbesondere der Anteil 

der Nahrungsmittel, Getränke und Tabakwaren ging deutlich zurück. Auch für Bekleidung 

und Schuhe sowie für die Haushaltsführung wandten die Haushalte einen im Zeitablauf 

geringer werdenden Teil ihrer Budgets auf. Auf der anderen Seite nahmen die Ausgaben 

für die Wohnungsnutzung überproportional zu. Der Anteil der Aufwendungen für Verkehr 

und Nachrichtenübermittlung an den Konsumausgaben erhöhte sich vor allem in den 

sechziger Jahren deutlich. Hinter der überdurchschnittlichen Zunahme der Ausgaben für 

die persönliche Ausstattung stand fast ausschließlich die Ausweitung der Aufwendungen 

für Dienstleistungen der Kreditinstitute und Versicherungen (zur Abgrenzung der Kompo­

nenten vgl. auch Hamer und Müller-Nagell 1963). 

Die Verschiebungen in der Struktur des privaten Verbrauchs werden in der Regel auf die 

unterschiedliche Preisentwicklung der Komponenten (Preiselastizitäten) oder auf unter­

schiedliche Einkommenselastizitäten zurückgeführt Oberheitmann und Wenke (1994) 

haben den privaten Verbrauch in tiefer Gliederung untersucht und gezeigt, daß die eher 

zum Standardbedarf zählenden Ausgabearten (Nahrungsmittel, Bekleidung, Reparatur­

dienste ) vergleichsweise geringe Einkommenselastizitäten aufweisen, Güter des gehobenen 

Bedarfs hingegen durch relativ hohe Einkommenselastizitäten gekennzeichnet sind. Nach 

einer Analyse nichtdauerhafter Güter von Hansen (1985) mit Jahresdaten für den Zeitraum 

1960 bis 1980 besitzen mit Ausnahme der Gütergruppen "Nahrungs- und Genußmittel" 

sowie 'Wohnungsvermietung" alle Gruppen relativ hohe Eigenpreiselastizitäten, aber nur 

geringe Kreuzpreiselastizitäten. 

-35­



TabeUe 11: Struktur des privatea Verbrauchs uach Venrendungszwecken 

Verwendungszweck 

1960 1970 

Jahr 

1980 1990 1 1994 1 

Nahrungsmittel, 0etrInke, Tabakwaren 37;1, 30,0 24,9 22,1 19,7 

Bekleidung, Schuhe 11,6 10,3 9,4 8,3 7,6 

Wobnungsverm.ietung 9,9 12,4 13,9 16,5 19,1 

Energie (ohne Kraftstoffe) 3,0 3,9 5,6 4,0 3,9 

Güter für die Haushaltsfiihnmg 11,5 10,1 10,1 9,4 9,3 

Güter für die Gesundheits- u. KOJ:perpflege 4,9 4,6 4,8 5,3 5,6 

Güter für Verkehr und NacbrichtenObem1. 9,0 14,0 14,9 17;1, 16,8 

darunter: KraftfabI7.euge 2,4 3,9 3,9 5,8 5,2 

Güter für Bildung, Unterbaltung, Freizeit 8,5 11,3 10,5 10,4 10;1, 

Güter für die persOnliche AusstathJDg 4,4 4,7 6,1 7,0 7,9 

Käufe der privaten Haushalte im Inland 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

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

Die genannten Studien diskutieren jedoch nicht den möglichen Einfluß der Zinsen auf die 

Komponenten des privaten Verbrauchs. Par diese Fragestellung werden hier einerseits 

disaggregierte Konsumfunktionen gescbltzt, die in ihm' Grundstruktur den aggregierten 

Konsumfunktionen des letzten Abschnitts entsprechen. Andererseits wird das lineare 

Ausgabensystem von Deaton und MueUbauer (198Oa) - erweitert durch eine Zinsvariable ­

empirisch Oberprilft. Heide Vorgchensweisen haben gewisse Nachteile. Disaggregierte 

Konsumfunktionen erfontem die GOltigkeit bestimmter SeparabiliWsbedingungen, in 

linearen Ausgabensystemcn werden die Komponenten des privaten Verbrauchs als Anteile 

spezifiziert, so daß nur indiIdtt von den dmch Zinsvariationen ausgelösten Verlnderungen 

in der Zusammensetzung der Verbrauchsausgaben auf die Zinssensitivitit einzelner 

Komponenten geschlossen werden kann. 

Bei der Spezifikation der diJ:aggregierten Konsumfunktion ww:de von den Hypothesen 
ausgegangen, daß die VerIndenmg der Komponente i des privaten Verbrauchs (AlnCj) eine 

Funktion der Verlndenmgen der realen Einkommen (Alnyv), des erwarteten Realzins­

satzes (i-nC,a), der rdativen Preisverlnderungsratc der Komponente i (1ti-1t), sowie der 

verzögert-endogenen Variablen ist Die Budgetrestriktion der privaten Haushalte wird über 

den Feh1erk:on:ekturteml abgebildet, der als Abweichung des gC'!4JImtcn Konsums von 

seinem gleichgewichtigen Wert spezifiziert ist und dadurch die Ausgabekategorien 

miteinander verk:nOpft: 
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.6.4 lnCi .t = (lO + ~ßk.6.4lnCi,t-k + ~ i'k.6.4ln YVt- k +$1 (it -nr.a) 
k<!:l k~O 

(9) 

Lediglich für drei der neun Komponenten konnte auf dem 5%-Niveau ein signifIkanter Ein­

fluß der Realzinsen nachgewiesen werden. Danach wirkt der Realzins mit einer geschätz­

ten Semizinselastizität von 1,1 dämpfend auf die Ausgaben für Verkehr und Nachrichten­

übermittlung, was angesichts der vielfach in Anspruch genommenen Möglichkeit zur 

Ratenfmanzierung beim Erwerb neuer Kraftfahrzeuge nicht überrascht, ebenfalls negativ 

(Semielastizität: 0,1) auf die Ausgaben für Bildung, Unterhaltung und Freizeit, worunter 

U.a. Phono-Geräte gezählt werden, sowie mit einer Semielastizität von 0,3 auf die Aus­

gaben für die persönliche Ausstattung. In überschlägiger Rechnung kann aus den 

disaggregierten Schätzungen durch Gewichtung mit den jeweiligen Anteilen eine Schät­

zung der Semizinselastizität für den gesamten Verbrauch der privaten Haushalte im Inland 

abgeleitet werden. Bezieht man nur die Komponenten mit signifIkantem Zinseinfluß in die 

Berechnung ein, ergäbe sich z.B. für das Jahr 1994 eine (kurzfristige) Semielastizität von 

gut einem Fünftel, was die Schätzergebnisse der aggregierten Konsumfunktionen des 

vorangegangenen Abschnitts bestätigen würde. 

Das Ausgabensystem von Deaton und Muellbauer (1980a) läßt sich unter Einbeziehung 

einer Realzinsvariablen darstellen als: 

11 eil 
(10) w· =(l.+ ~i' .. lnp.+A.ln-+'lt. r e (i-l,...n)I ,""'" ',) } p, pT' 


j=l 


Dabei bezeichnet CD die gesamten nominalen Konsumausgaben, Pj den Preisindex des 

Gutes j, re den erwarteten Rea.lzins und wi den Budgetanteil des Gutes i, so daß gilt I:wi-l. 

P sei der Preisindex für die Gesamtausgaben in der Defmition von Stone (1953):9 

11 

(11) lnP=~WilnPi 
;=1 

9 Alston. Foster und Green (1994) haben gezeigt, daß die Approximation des theoretisch adäquaten Index 
durch den Index von Stone die Schltzwerte für die Preis- und Einkommenselastizitäten des Ausgabensystems 
kaum beeinflußt (vgl. auch Ng 1995). 
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Die Parameter a,p,1 und. mOssen die folgenden Bedingungen erfilllen: 

11 

(12) 	 li.i =1j.i (Symmetrie) Lli.i =0 (HomogenitAt) 
J-I 

11 11 11 	 11 

La;=l LP;=O L.;=O 	 Ll;'i =0 (Addingup) 
;=1 ;-1 i-l 	 ;'1 

Die Einkommense1astizitl.ten der Komponenten cqeben sich aus Ei - 1 + Pi / Wh die 

kompensierten Eigenpreise1astizitlten Ober Bö - wi +Tri/ wi - 1 und die kompensierten 

Kreuzpreiselastizitlten aus Eij - Wj + 'Vij / Wie Die Semizinse1astizitlten errechnen sich a1s 

Ezi - .i/wi +Olnen/are. 

FOr die Schltzung des linearen Ausgabensystem.s wurden die Kategorien Wohnungs­

vermietung und Energie ZUS8l1Ul1ellgefaßt, so daß insgesamt acht Verwendungszwecke 

unterschieden werden. Die umfangreichen K.Iufe insbesondere hOherwertiger Gebrauchs­

gilter durch ostdeutsche Privathaushalte in Westdeutschland in den Jahren 1990 und 1991 

haben die strukturelle Entwicklung zum Teil verdeckt. Das Ende des Schltzzeitraums 

wurde deshalb auf das Jahr 1989 gelegt Tabelle 12 entbAlt die gescbllzten Einkommens-, 

Eigenpreis- und Semizinse1astizitlten fllr das Jahr 1989. Dabei ww:de bei der Berechnung 

der Semizinse1astiziW auf den zweiten Sumnumden verzichtet, der den Einfluß der Zinsen 

auf die Gesamtausgaben abbildet Geht man davon aus, daß dieser gemAß den im letzten 

Abschnitt dargestellten Scbltzungen zwischen 0,2 und 0,3 liegen dOrfte, so miißte der 

Tabellenwert entsprechend vermindert werden. 

Tabelle 12: Gesehitzte Elasddtltal f6r das Jahr U89 

Verwendungszweck Binlrommens­
e1astizitlt 

Eigenpreis­
elastiziW 

Semizins­
e1astiziW 

Nahrungsmittel, Oetrinke, Tabakwaren 0,469 -0,124 0,65 

Bekleidung, Schube 0,676 -0,526 0,64­

Wohnungsvermiemng und Energie 0,970 -0,066 0,61 

Güter fD.r die Haushaltsfilhnm 0,313 -1,151 -0,45 

GOter fD.r die Gesundheits- u. KOIpapf1ege 1,145 -0,316 0,21 

GUter fD.r Verlcehr und NachrichtenObenn. 1,536 -1,523 -0,53 

Güter fD.r Bildung, Unterhaltung, Freizeit 1,973 0,745 -1,73 

Güter für die - .•.ehe Ausstattung 4,035 -0,448 -0,42 

Schätzzeitraum: 1962 - 1989. Semizinse1astiziWemdmet a1s ,,'wi' 
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Einkommens- und Eigenpreiselastizitäten zeigen die erwarteten Vorzeichen und Größen­

ordnungen. Ausnahmen hiervon bilden die sehr hohe Einkommenselastizität der Güter für 

die persönliche Ausstattung, worin die im Zeitablauf zu beobachtende kräftige Zunahme 

dieser Ausgabenkategorie zum Ausdruck kommt, sowie die positive Eigenpreiselastizität 

der Güter für Bildung, Unterhaltung und Freizeit. Die geringe Einkommenselastizität der 

Güter für die Haushaltsführung könnte auf Sättigungstendenzen hinweisen. 

Negative Semizinselastizitäten weisen die Gütergruppen Haushaltsführung, Verkehr und 

Nachrichtenübermittlung, Bildung, Unterhaltung und Freizeit sowie persönliche Ausstat­

tung auf. Für die drei zuletzt genannten Kategorien werden damit die Schätzergebnisse der 

disaggregierten Konsumfunktlonen bestätigt. Für diese drei Kategorien ist der Parameter Vi 

zur Zinsvariablen signifIkant von Null verschieden, nicht jedoch für die Kategorie Haus­

haltsführung. Verwunderlich ist, daß nach den Schätzergebnissen die Ausgaben für 

Bildungs-, Unterhaltungs- und Freizeitgüter deutlich zinssensitiver sein sollen als die Aus­

gaben für Verkehr. Alternative Schätzungen durch Variationen des Schätzzeitraums 

machen deutlich, daß dies vor allem in der Einbeziehung der sechziger Jahre begründet ist. 

Legt man den Beginn des Schätzzeitraums auf die erste Hälfte der siebziger Jahre, 

verändert sich die Rangfolge und die Aufwendungen für Verkehr und Nachrichtenüber­

mittlung werden zur zinsreagibelsten Ausgabenkategorie. 

5.2. Privater Verbrauch nach Dauerhaftigkeit und Wert der Güter 

Die im letzten Abschnitt konstatierten Strukturverschiebungen in der Zusammensetzung 

des privaten Verbrauchs zeigen sich auch bei einer Aufgliederung nach Dauerhaftigkeit 

und Wert der Güter. Leider liegen hierzu für Deutschland Daten nur für die Jahre seit 1980 

vor. Wie Tabelle 13 zeigt, nahm in den vergangenen 15 Jahren insbesondere der Anteil der 

Verbrauchsgüter drastisch ab, während die Ausgaben für die Wohnungsnutzung sowie für 

Sonstige Dienstleistungen deutlich an Gewicht gewannen. Der Anteil der langlebigen, 

hochwertigen Gebrauchsgüter (z.B. Kraftfahrzeuge, Möbel, Elektrogeräte) blieb hingegen 

relativ konstant.10 

Die Disaggregation des privaten Verbrauchs nach der Dauerhaftigkeit der Güter erlaubt 

eine Unterscheidung zwischen Verbrauch und Verbrauchsausgaben. Damit kann die bisher 

10 Gebrauchsgüter sind im. Unterschied zu Verbrauchsgütern Waren, die in der Regel länger als ein labr 
genutzt werden. Dauerhafte Gebrauchsgüter zeichnen sich dabei durch die Merkmale "Langlebigkeit" (in 
Deutschland: mindestens fDnf labre) und 'boher Wert" aus (SchMer und Bolleyer 1993). 
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stillschweigend getroffene Annahme, wonach die Güter den Haushalten lediglich in der 

Periode des Erwerbs einen Nutzen stiften. aufgelOst werden. Im folgenden wird ein von 

Hansen (1984) entwickeltes Nachfragemodell filr dauerhafte KonsumgOter vorgestellt und 

empirisch OberprOft (vgl. auch Deaton und MueDbauer 198Ob. S. 97ff, Hansen 1993). 

Zwischen den KAufen (e) und dem Bestand (B) eines dauerhaften Gutes i bestehe die 

Beziehung 

(13) e;,1 = B,,I - (1- Ji;)' Bi,I-l (i-l,...n) 

wobei Jii eine als konstant angCDOlDllle'llC NUfzllngsrate bezeichnet Nichtdauerbafte Güter 

sind durch eine Nutzungsrate von 1 g~ Die (nominale) Budgetgl.eichung llBt 

sich dann darstellen als 

11 

(14) Y,"+;,At"-l =~+LPi,I(B;,1-(I-J1;)B,,I-l) 
;=1 

In dieser Gleichung steht yn filr das (nominale) ArbeitseinkOllUDen, i filr den Nominalzins­

satz, An filr den nominalen Bestand an finanziellen Aktiva sowie Pi filr den Preis des Gutes 

i. 

Tabelle 13: Straktar des prlvata VerbraudIs aaeb Dauerhaftlak4it uad Wert der 

Güter 

Position Jahr 

1980 1985 1990 1 1994 1 

VerbrauchsgOtcr 40,0 38,9 35,1 32,7 

GebrauchsgOter von mittlerer L.ebeDsdaner 16,9 15,2 15,5 14,4 

Langlebige, hochwertige Gebrauchsgüter 12,1 11,2 13,4 12,4 

Wohnungsvermietung 13.9 16,1 16,5 19,1 

Reparaturen 2,5 2,4 2.7 2,7 

Sonstige Dienstleistungen 14,5 16.1 16,8 18,8 

KAufe der P!'ivaten Haushalte im Inland 100,0 100.0 100.0 100.0 

In jeweiligen Preisen; Anteile in ..; 1) alte Bundesllnder 
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Durch "Verknüpfung" dieser Budgetgleichung mit einer Nutzenfunktion oder, äquivalent, 

mit einer Kostenfunktion läßt sich ein Nachfragesystem nach den Beständen 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: 

(i-l,... n) 

mit den zu schätzenden Parametern (1 und ~, für die folgende Restriktionen gelten: 

(l6) (1ij =(1ji (Symmetrie) (Adding-up) 

sowie den Nutzungskosten p *: 

(l7) * - (1 ) Pi,l+l
Pi,l - Pi" - - J.Li 1 . 


+"+1 


Die Nutzungskosten geben in Analogie zur neoklassischen Investitionstheorie die Kosten 

für die Haltung einer Einheit eines dauerhaften Gutes für eine Periode an. Höhere Zinsen 

erhöhen auch die Nutzungskosten dauerhafter Güter. Die Nutzungskosten nichtdauerhafter 

Güter sind hingegen vom Zinsniveau unabhängig und entsprechen den Güterpreisen. 

Die Elastizitäten der Ausgaben für das Gut i bezüglich der Nutzungskosten des Gutes j 

ergeben sich in diesem Modell durch: 

(18) 

Hansen (l984) hat dieses Nachfragesystem erweitert, indem er die finanziellen Aktiva 

formal als (n+ l}-tes dauerhaftes Gut auffaßt. Fmanzielle Aktiva weisen dann eine 

Nutzungsrate von J.L-Q auf. Die ''Käufe'' für dieses Gut sind daher die Veränderungen des 

realen Nettogeldvermögens: 

(19) en+l,l =~p, - A,p,-l =p,l (A, -(Xt +1}A,-1) 
, 1-1 , 
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mit dem Preisindex P für die Gesamtausgaben und der IntlatiOllSl'8te x. Überträgt man das 

(20) • - P ;'+1 -11:'+1 
PII+1 - 1+;'+1 

Für die empirische Implementierung dieses Modells werden 4 Gütergruppcn gebildet Die 

Gruppe nichtdaucrbaftcr Güter, die eine Nutzungsrate von 1 aufweisen, umfaßt die 

Verbrauchsgüter, die Reparaturen und die Sonstigen Dienstleistungen. Gebrauchsgüter von 

mittlerer Lebensdauer und die langlebigen, hochwertigen Gebrauchsgüter stcllcn zwei 

weitere Gütcrgruppcn in diesem Modell dar. Zur Ermittlung ihrer Nutzungsraten wurde 

davon ausgegangen, daß die durchschnittliche Lebensdauer der Güter von mittlerer 

Lebensdauer 2 Jahre bctrigt, die durchschnittliche Lebensdauer der langlebigen 

Gebrauchsgüter hingegen 7 Jahre. Als vierte ''GOtcrgruppc'' fungieren schließlich die 

Ersparnisse. Die für die Modellscldtzllng benötigten Bcstinde an Iangldngen Gebrauchs­

gütern wurden dem Beitrag VOll ScbIfcr und Bollcyer (1993) entnommen, der Anfangs­

bestand an Gebrauchsgütern VOll mittlaa' LebemrdalJer in Anlehnung an Hanscn (1984) 

aus durchschnittliebec Lebensdauer und clmdJsdmittliebec Vcrlndcrungsrate gcschltzt. 

Da das Ausgabcnsystcm (15) einen Glcichgewichtsmstand beschreibt, wurde· für die 

Schätzung ein partieller Anpassnngspl0zc8 modelliert, wobei aus Konsistcnzgrilnden der 

Anpassungsparameter in allen Gleichungen des Systems den gleichen Wert aufweisen 

muß. Den Schltzungen liegen Quarta1sdatr:n zugnmde, die jedoch erst seit 1980 vcrfiigbar 

sind. Eine VcrkOrzung des Schltzzcitraums, um die Jahre nach der deutschen Vereinigung 

aus dem Sample herauszuhalten, weü die "strukturcllc" Entwicklung der Reihen insbeson­

dere in den Jahren 1990 und 1991 durch Sondcreffckte (KIufc ostdeutscher Haushalte in 

Wcstdeutschland) statt: DberJage.rt wmdc, erschien aufgrund der dann nur noch geringen 

Zahl von Freiheitsgraden bei der SchltzlJng nicht siDnvoll. In der Tat waren nach einer 

Probeschätzung die meisten Koeffizienten nicht signifikant gegen Null gesichert. Aber 

auch bei Ausnutzung des gcsamtaI Zcittaums VOll IS Jahren waren die Schltzcrgebnisse 

und die sich daraus crgcbcndcn Einkommens- und Prcisclastizitlten in vielen FIllen nicht 

sinnvoll zu interpreticrcn. PIaust"ble Resultate ergaben sich vor allcm für die BlastiziWen 

der drei Gütergruppen bezilglich der "Nutzungskosten" der Finan7.&ktiva (diskontierte 

Rea1zinscn). 
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Abb. 6: Elastizitäten bezüglich der "Nutzungskosten" der Finanzaktiva 

0.5 


Verbrauchs­ ~ güter /'... ~' --­0.0 -. .~;-'-------~~----~~------ ---------. ~:: 

-------------_.-----------~ Gebrauchsgüter
-0.5 vonmittl. 

Lebensdauer 

/ Langlebige-1.0 ___ Gebrauchsgüter 

-1.5 
81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

Wie Abbildung 6 zeigt, ist die Zinselastizität der Verbrauchsgüter (einscht. Reparaturen 

und Sonstige Dienstleistungen) nahezu Null. Die Elastizität der Gebrauchsgüter von 

mittlerer Lebensdauer lag in der ersten Hälfte der achtziger Jahre bei etwa -0.3, ging bis 

zum Jahr 1990 stetig bis auf Null zurück und weist seitdem wieder leicht negative Werte 

auf. Besonders interessant ist der Verlauf der Elastizität der hochwertigen Gebrauchsgüter 

bezüglich der Realzinsen. Hier zeigen sich - wie erwartet - negative Werte, für einige Jahre 

jedoch scheint der Zusammenhang positiv zu sein. Ursächlich verantwortlich für den 

positiven Wert des Jahres 1986 ist die Zunahme der realen Ausgaben der privaten Haus­

halte für Kraftfahrzeuge von annähemd 30 %. Diese lebhafte Autokonjunktur lag zum 

einen an dem beträchtlichen Rückgang der Mineralölpreise, was den realen Einkommens­

spielraum der privaten Haushalte deutlich ausweitete und darüber hinaus die Nutzung der 

Pkw's verbilligte. Zum anderen dürften steuerliche Anreize für schadstoffarme Personen­

kraftwagen dazu beigetragen haben. Die zweite Phase, die eine nichtnegative Abhängigkeit 

der Nachfrage nach langlebigen Konsumgütem von den Nutzungskosten für Finanzaktiva 

zeigt, spiegelt den im Zuge des deutschen Einigungsprozesses aufgetretenen Nachfrage­

boom wider. Diese heiden Ereignisse verdeutlichen vielleicht, warum Kaehler und Kom 

(1995, S. 106-112) auf der Grundlage verschiedener Konsumfunktionen Zinseffekte auf 

den Kauf langlebiger Konsumgüter nicht nachweisen konnten. Aber auch die hier vorge­

stellten Ergebnisse sollten wegen der Kürze des Schätzzeitraums mit einer gewissen 

Vorsicht interpretiert werden. 
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IV. Zinsen, Konsumentenkredite und privater Verbrauch 

1. Struktur und Entwicklung der KOllSUlllenteDkredite 

Im dritten Kapitel wurde gezeigt, daß innerbalb der nach Verwendungszwecken 

aufgegliederten Komponenten des privaten Verbrauchs die Ausgaben ftlr Verkehr und 

NacbrichtenilbermiUlung, die Ausgaben ftlr Bildung, Unterhaltung und Freizeit sowie 

vermutlich die Ausgaben ftlr Gt'tter der Haushaltsfilhrung zinssensitiv sind. Diese 

Kategorien umfassen m einem nicht unerheblichen Teil langlebige, hochwertige 

Gebrauchsgilter, die oft Ober Kredite finanziert werden. Bestltigt wird dies durch 

Ergebnisse der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (BVS), in der die privaten 

Haushalte nach dem Verwendungszweck neu aufgenommener Kredite befragt wurden. 

Danach nahmen sie Konsumentenk:redite am hIufigsten ftlr den Erwerb von 

Personenkraftwagen auf, wobei sich der Anteil im Zeitablauf sogar noch erhöht hat 

(Tabelle 14). Auch die Anscha.fftmg von Binricbtungsgegenstlnden wurde zu einem nicht 

unerheblichen Teil Ober Kredite finanziert, wohingegen ftlr Urlaubsreisen, jedenfalls bis 

1983 (neuere Angaben liegen nicht vor), nur in geringem Umfang auf Fremdkapital 

zurilckgegriffen wurde. 

Tabelle 14: VenreDdunpzweek Deo 8IIfaeaommeoer Kredite 

in% 1973 1978 1983 

Autokauf 34,8 38,5 42,9 

Möbelkauf 23,9 15,0 18,5 

Sonstige Anschaffungen 31,7 21,7 20,5 

Urlaubsreise 4,4 4,2 3,0 

Sonstiges 27,7 38,9 28,7 

Mehrfachnennungen möglich. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Facbscrie 15, Heft 2, verschiedene JahrgAnge. 


Als Konsumentenk:redite fassen wir in dieser Arbeit die im Rahmen der Kreditnehmer­


statistik erfragten Kredite der Kreditinstitute an ''wirtscbaftlich unselbstlndige und sonstige 


Privatpersonen" ohne Kredite ftlr den Wohnungsbau auf. Dureh diese Abgrenzung wird 


"insgesamt ein mverllssiges Bild der ftlr Knnsumzwecke aufgenommenen Kredite" 


gezeichnet (Deutsche Bundesbank 1993, S. 20). Ja den vcrgangenen 2S Jahren war ein 
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deutlicher Anstieg der Konsumentenkredite zu beobachten, sowohl absolut als auch ge­

messen am Verfügbaren Einkommen oder dem privaten Verbrauch. Betrug die Relation 

zum Verfügbaren 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 

verstärkten Inanspruchnahme von Konsumentenkrediten erhöhte sich für die privaten 

Haushalte auch die daraus resultierende Zinsbelastung; für diese müssen sie mittlerweile 

etwa 2 % ihres Verfügbaren Einkommens aufwenden. 

Tabelle 15: Zur längerfrisdgen Entwicklung der Konsumentenkredite 

Jahr 

Konsumentenkredite Zinsen auf Konsumentenkredite 

MrdDM in % des Verfüg­
baren Einkommens 

MrdDM in % des Verfüg­
baren Einkommens 

1970 

1975 

1980 

1985 

1989 

1991 

1994 

29,7 6,9 

56,2 8,1 

130,7 13,4 

179,5 15,1 

232,9 16,5 

295,0 15,6 

363,2 16,8 

3,34 0,8 

6,41 0,9 

13,19 1,4 

17,67 1,5 

19,46 1,4 

29,53 1,6 

40,50 1,9 

ab 1991: einschl. neue lAnder und Berlin Ost 

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18. 


Die Konsumentenkredite lassen sich im Hinblick auf die Tilgungsmodalitäten in Raten­

bzw. Nichtratenk:redite 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 

aufweist (zwischen 11 % und 14 %). Zu Verschiebungen kam es zwischen Raten- und 

Nichtratenkrediten. So reduzierte sich der Anteil der Ratenk:redite von 51 % Ende 1980 auf 

44 % im Jahr 1994. 

Alternativ zu den Tilgungsmodalitäten können die Konsumentenkredite auch nach ihrer 

Fristigkeit klassifiziert werden. Dabei zeigt sich, daß sowohl der Anteil der kurzfristigen 

Kredite (bis einschließlich einem Jahr) als auch die Bedeutung der mittelfristigen Konsu­
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mentenkredite (über ein Jahr bis unter vier Jahren) deutlich zurilckgegangen sind (siehe 

Tabelle 16). Die langfristigen Ausleibungen machen dagegen mittlerweile fast zwei Drittel 

aller Konsumentenkredite aus. Diese Prlferenz zugunsten lIngerfristiger Vetptlichtungen 

dürfte in der Tendenz zu einer abnehmenden Empfindlichkeit der privaten Haushalte 

gegenüber Variationen kurzfristiger Zinsen gefOhrt haben. 

Tabelle 16: Struktur der KOIIS1IIIIeDteDkredlte aadlihrer FrisdJkelt 

Jahr kurzfristig I mittelfristig langfristig 

1970 33,2 44,9 21,9 

1975 32,6 40,5 26,9 

1980 27,7 28,7 43,6 

1985 29,0 21,1 SO,O 

1990 23,3 18,4 58,3 

1994 20,4 15,4 64,2 

ab 1991: einsehl. neue Under und Berlin Ost; Jabresendstand; Anteile in .,. 

Informationen darOber, wieviele Privatbanshalte K.onsumentenkredite aufgenommen 

haben, können aus den vom Statistischen Bundesamt im fOntjIhrigen Turnus durchge­

führten Einkommens- und Verbraucbssticb.proben (EVS) entnommen werden. Die EVS 

enthAlt detaillierte Angaben zu den KreditverpfJ.ichtungen privater Haushalte, aufgespalten 

nach dem Alter da' Bezugsprnon, nach da' Hausba1tsgr08e, nach da' sozialen Stellung 

und nach dem Haushaltsnettoeinkommen.ll Zusltzlich wird auch die jeweilige Restschuld 

ausgewiesen, die neben dem noch zu tilgenden Kreditvolumen auch ausstehende Zins­

zahlungen umfaßt. 

In den vergangenen 20 Jahren hatte nach den Angaben der EVS etwa ein Sechstel aller 

privaten Haushalte Kreditvetptlichtungen.12 Zwar ist kein eindeutiger Trend festzustellen, 

gleichwohl scheint der Anteil der Haushalte mit Kreditverpflichtungen seit Anfang der 

achtziger Jahre höher zu sein als in den siebziger Jahren. Wie nach der Lebenszyklus­

11 Im Untenchied m der' VOll UDS pwIbltea ~ zIbJea im BVS ~ nic:ht m den 
KoosumenteDkrediteD. 
12 Haushalte mit bcscloders hohem 'Pmkmtme:n (an Jahr 1993 aber 35 Tsd DM HausbaltsaeuoeiDk.om 
pro Mooat) sind in dieser Statistik nicht berOcbichtisL 
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Hypothese erwartet, ist der Anteil der Haushalte mit Kreditverpflichtungen in der Alters­

gruppe bis 35 Jahren am höchsten. 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: KreditverpOichtungen privater Haushalte nach dem Alter der 

Bezugsperson 

Alter 1973 

Jahr 

1978 1983 1988 19931) 

Haushalte mit Kreditverpflichtungen 2) 

insgesamt 

unter 35 

35-45 

46-55 

55-65 

65 und mehr 

16,0 

29,7 

22,2 

16,2 

10,1 

4,7 

14,6 17,2 19,7 

30,1 33,9 33,5 

21,5 25,2 30,9 

16,1 18,8 22,8 

10,2 11,6 13,9 

4,1 4,1 5,0 

17,6 

27,0 

26,8 

21,5 

12,2 

4,1 

Restschuld je Haushalt mit Konsumentenk:rediten 3) 

insgesamt 

unter 35 

35-45 

45-55 

55-65 

65 und mehr 

9400 

8300 

10100 

10400 

10900 

7600 

10500 11800 12800 

11100 10200 11 000 

11500 13100 14500 

10400 13700 14700 

8800 12900 11800 

7400 8400 10300 

10700 

10100 

11 000 

12200 

10900 

7000 

1) alte Bundesländer, 2) bezogen auf alle Haushalte der jeweiligen Altersgruppe, 3) DM; in 

Preisen von 1991, auf 100 DM-Beträge gerundet. 

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 15, Heft 2, verschiedene Jahrgänge; 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 für den privaten Verbrauch - um insgesamt 36 % gestiegen, hat sich jedoch 
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von 1988 bis 1993 wieder deutlich zurilckgebildet (Tabelle 17). Bei diesem intertem­

poralen Vergleich der durchschnittlichen Restschuld sollte jedoch beachtet werden, daß 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 zuverlissig 

sind wie die Angaben aus der Kreditnehmerstatisti (Tabelle 15), wonach in den vergan­

genen Jahren kein Rückgang der Verbindlichkeiten festzustellen war. Die durchschnittlich 

höchste 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 für die Restschuld nur eine 

schwach ausgeprägte Korrelation mit dem Alter. 

Eine Analyse der Einkommensschichtung ergibt, daß der Anteil der Haushalte mit 

Kreditverpflichtungen in den Einkommensklass mit Ober dem Durchschnitt liegenden 

Einkommen höher ist als der Anteil in den unterdurchscbnittlichen 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 höhere 

Verschuldung als Haushalte mit höheren Einkommen. Aus der Klasseneinteilung zum 

Haushaltsnettoeinkommen li8t sich approximativ die Relation der Restschulden zum 

durchschnittlichen Hausbaltsnettoeinkommen der Stichprobe angeben. Danach bitte diese 

Relation im Jahr 1973 4 ~ %, im Jahr 1983 5 ~ %, im Jahr 1988 7 % und im Jahr 1993 

wieder 4 ~ % betragen. Diese Zahlen liegen ~ für die letzten Erhebungen 

deutlich unter den aus der Kreditnebmerstatisti und den Volkswirtschaftlichen 

Gesamtrechnungen abgeleiteten Relationen, auch wenn man bedenkt, daß in der EVS 

Kontok011'Cntkredite unberOcksichtigt bleiben und Haushalte mit sehr hohem Einkommen 

nicht in die Berechnung eingehen. Es kann somit vermutet werden, daß im EVS-Datensatz 

die Kreditverpflichtungen Ihnlich wie die Vermögenszahlen deutlich unterreprisentiert 

sind, bzw. unvollstindige Angaben vorliegen. 

2. Bedeutung der Zinsen für die Nachfrage nach Konsumentenkrediten 

Nach der Permanenten-Einkommens-Hypothese schrlnkcn die privaten Haushalte ihren 

Konsum bei einer als vOOlbergehend eingescbltzten Binkommenseinbuße nicht ein, 

gewOnschte Konsumniveau aufrechtzuerhalten. Bin weiterer Gnmd für die Aufnahme von 

Konsumentenkrediten besteht im Erwerb von GcbraucbsgOtan, die lAnger als eine Periode 

genutzt werden. Für beide Motive zur Kreditaufnahme bildet der Zins auf Konsumenten­
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kredite eine relevante Entscheidungsvariable. Was die Fristigkeit der Kredite angeht, 

scheint die Hypothese plausibel zu sein, daß bei temporären Einkommenseinbußen auf 

Dispositionskredite oder andere kurzfristige Kredite zurückgegriffen wird, bei der An­

schaffung längerfristiger Gebrauchsgüter hingegen eher mit der Lebensdauer kongruente 

Fristigkeiten, also mittel- und längerfristige Formen der Finanzierung, gewählt werden. Ge­

stützt wird diese These bereits durch einfache Korrelationsanalysen, wonach zwischen der 

Veränderungsrate 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 hingegen stark 

positiv mit dem privaten Verbrauch korreliert sind. 

Die Konsumentenkredite können 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 für den KoeffIZienten des Zeittrends ein signifIkanter Wert 

geschätzt wurde, worin sich die starke Zunahme der Langfristkredite niederschlägt. 

Tabelle 18: ADF-Tests aufEinbeitswurzel für die KODSumentenkredite 

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 *** 

langfristige 1) Niveau K,S,T,4 - 2,67 -2,64 
1. Differenz - 3,51 ** - 4,07 *** 

Konsumentenkredite je Einwohner, logarithmiert, deflationiert mit dem Preisindex für den 
westdeutschen privaten Verbrauch; ''Vereinigungssprung'' durch Dummyvariable 
berücksichtigt ***/**/*: signifIkant auf dem 1 %/5 %/10 %-Niveau nach MacKinnon 
(1991); K - Konstante, S - Saisondummies, T - Zeittrend, 4 - Anzahl der Lags in der 
Testgleichung. 
I) Zusätzlich ein Dummy für 4. Quartal 1980. 
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Mögliche Kointegrationsbeziehungen zwischen den KonsumenteDkrediten und dem priva­

ten Verbrauch konnten nicht gefunden werden. FOgt man das Verfügbare Einkommen oder 

alternativ Masseneinkommen und Gewinn- und Vennögenseinkommen als weitere 
Variablen hinzu, so zeigt sich genau eine Kointegrationsbeziehung. Dieser langfristige log­

lineare Zusammenhang könnte also so gedeutet werden. daß die privaten Haushalte einen 
bestimmten Anteil ihres Verbrauchs Ober Kredite finanzieren. Fz erwies sich jedoch als 

nicht robust gegenüber Variationen des Schltzzeitraums. Daher sehen wir bei den 

Schätzungen von der Berilcksichtigung der Konsumentenk:redite in der Langfristgleichung 

ab. 

Wenn Dispositions- und andere kurzfristige Kredite vorwiegend in Anspmch genommen 

werden, um kurzfristige Divapnzen zwischen EinkommensstrOmen und Konsum­
wünschen zu Oberbrilcken, dann dOrften Abweichungen der Konsum-Einkommensrelation 

von ihrem Gleichgewichtspfad keinen zusltzlichen Erldirungsbeitrag liefern, wenn die 
Veränderungen von Konsum und Einkommen in die Schltzgleichung zur Erklinmg der 
Verändenmgsrate der kurzfristigen Kredite aufgenommen werden. Schltzungen ent­

sprechender Gleichungen besWigteil die Überpanmetrisienmg, weshalb auf den Langfrist­

zusammenhang zwischen Konsum und Einkommen als er:k1irendc Variable verzichtet 
wurde. Versionen, bei denen anstelle des Wachstnmstlifferentials von Einkommen und 

Konsum sogenannte "EinkommensObemschungen" in der Schltzgleichung berilcksichtigt 

wurden, brachten in Übereinstimmung mit frilheren Untersuchungen nichtsignifilamte 
Parameterschitzer (Deutsche Bundesbank 1993). 

Als Zinsvariable (i), die die Kreditkosten erfaBt. dient hier der Zins fDr Kontokorrent­

kredite unter einer Million DM. FOr den Schltzzeitraum von 1975 bis 1994 erhalten wir 

auf der Basis von Quarta1sdaten fDr die (realen) kurzfristigen KonsumenteDkredite KS (t­
Werte in Klammern): 

44lnKS, = 0,8464" ln KS,_l +0!.~14(4"lnC, - 4"ln rv,)-0,294(4 -71::,11)+ 0,026
(20.02) (;"ul) (2,96) (3,30) 

F =0,862 DW = 1,69 

Da die Konsumentenkredite ab dem zweiten Quartal 1990 auch die Kredite ostdeutscher 

Kreditinstitute umfassen, wurde versucht. diesem statistischen Broch einmal mit Dummy­
variablen, oder alternativ mit der Verwendung gesamtdeutscher Daten fDr den realen priva­

ten Verbrauch (C) und dem realen Verfilgbaren Einkommen (YV) zu begegnen. Durch 
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keine der beiden Vorgehensweisen konnte die Güte der Schätzgleichung verbessert 

werden. Die Schätzgleichung erwies sich auch gegenüber Variationen des Schätzzeitraums 

als relativ robust. 

Die geschätzte Gleichung bestätigt die Vermutung, daß höhere Kreditzinsen in der Ten­

denz dämpfend auf die Nachfrage nach kurzfristigen Konsumentenkrediten und in der 

Konsequenz auch auf die Konsumnachfrage wirken. Die Semizinselastizität der Kredit­

nachfrage ist mit 0,3 jedoch nicht sehr hoch. 

Zur Erklärung der mittel- und langfristigen Konsumentenkredite wird davon ausgegangen, 

daß diese vorwiegend im Zusammenhang mit dem Erwerb dauerhafter Gebrauchsgüter 

aufgenommen werden. Da Daten für dauerhafte Konsumgüter erst seit 1980 vorliegen, 

behelfen wir uns zunächst mit dem gesamten privaten Verbrauch und betrachten zusätzlich 

die Verwendungskomponenten mit hohem Anteil an Gebrauchsgütern. Als weitere Deter­

minante wird die Gleichgewichtsbeziehung zwischen Konsum und Einkommen berück­

sichtigt. Der Zusammenhang zwischen dieser Gleichgewichtsbeziehung und der Nachfrage 

nach Konsumentenkrediten könnte negativ sein. wenn man der Argumentation folgt. daß 

bei einer schwächeren Einkommensentwicklung zur Aufrechterhaltung des Konsums die 

Lücke mit Krediten geschlossen wird (Wenke, 1993, 1994). Alternativ ist jedoch auch 

vorstellbar. daß bei Gleichgewichtsabweichungen der Konsum den neuen Einkommens­

verhältnissen - unter Umständen mit zeitlichen Verzögerungen - angepaßt wird, was zu 

einer Abschwächung der Kreditnachfrage führt. Wie die Schätzergebnisse in Tabelle 19 

zeigen, dürfte vor allem für langfristige Ausleihungen dem letztgenannten Erklärungs­

zusammenhang höhere Relevanz zukommen. Zusätzlich 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, daß mit langfristigen Krediten finanzierte 

langlebige Gebrauchsgüter, wie etwa Personenkraftwagen, oft dem Ersatz von älteren 

gleichartigen Gütern 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, dürfte jedoch in der Tendenz 

zu einer gewissen Entkopplung von Kfz-Nachfrage und den ''normalen'' Kreditzinsen 

geführt haben. 
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FaSt man mittel- und langfristige Konsumentenkredite zusammen, so liegen die Parameter­

schätzwerte durchweg zwischen den entsprechenden Scbltzwerten für die EinzeIkom­

ponenten. Die kurzfristige Semjzinsclastizitlt der KleditDachfrage wAre danach knapp ~, 

die langfristige etwa 2~. Wie stark dies auf den privaten Verbrauch durcbscbligt, hingt 

von der Elastizitit des privaten Verbrauchs bezOglich der Konsumentenkredite ab. Dieser 

Zusammenhang wird im nkhsten Abschnitt behandelt 

Tabelle 19: Schätzung VOD Kreditnachtragefonktlonen 

Abhlngige Variable: A41n K 

Erlclärende Variablen mittelfristige langfristige mittel und lang-
Kledite Kledite fristige Kredite 

ECTt-l -0,146 (1,60) -0,275 (2,53) -0,207 (2,25) 

A41n Kt-l 1,339 (16,90) 0,808 (24,27) 0,737 (23,52) 

A4InKt-2 -0,566 (8,15) 

A4InCt 0,380 (3,55) 0,342 (3,23) 

• 1t11"t1. 
,,­ t 

-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) 

0804 0,079 (4,24) 0,035 (2,60) 

0902944 0,009 (1,92) 0,021 (3,38) 0,016 (3,55) 

-2R 0,964 0,935 0,944 

OW-Statistik 2,32 2,20 1,55 

Schätzzeitraum: 1975:1 - 1994:4; K: Konsumentenk:redite, C: privater Verbrauch, YV*: 
Verfilgbares Einkommen (korrigiert), jeweils n=al und je Einwohner; i: Zins auf Konto­
korrentkredite, ECT,-l = 2,1-1.4(InC,_. -In yv,:') I 4; ~: erwartete Inflationsrate bei 

adaptiver Erwartung mit «-6,2; D804: Dummyvariable fOr 4. Quartal 1980; 0902944: 
Dummyvariable-l ab 2. Quartal 1990. t-Werte in Klammem hinter Parameterscbitz­
werten. 

Da nach den Ergebnissen der Einkommens- und Verimwcbsstichprobe ein Großteil der 

Konsumentenkredite fOr Anschaffungen von Autos und Haushaltseinrichtungen aufge­

nommen wird, wAre zu vermuten. daß sich fOr diese Verwendungszwecke ein enger 

Zusammenhang mit der Nachflage nach Konsumentenk:rediten zeigt Die Untersuchung 

von Wenke (1993) mit tief gegliederten GilteJ:gruppeD bestltigt diese Vermutung. Diese 

Zusammenhinge werden bei der Zusammenfassung der Gilter ZU Giltergruppen zum Teil 
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jedoch verwischt. So ist der geschätzte Einfluß (gemessen an der Elastizität) der Ausgaben 

für Güter des Verkehrs und der Nachrichtenübermittlung auf die Nachfrage nach mittel­

fristigen Krediten nicht höher als der Effekt des Aggregats. lTberraschenderweise konnte 

kein signiflkanter Einfluß der Ausgaben für Verkehrs- und Nachrichtengüter auf die 

Nachfrage nach langfristigen Konsumentenkrediten nachgewiesen werden. 

3. Zusammenhang zwischen Konsumentenkrediten und privatem Verbrauch 

Im letzten Abschnitt wurde der Einfluß des privaten Verbrauchs auf die Nachfrage nach 

Konsumentenkrediten analysiert. Dabei hat sich einerseits gezeigt, daß Veränderungen des 

privaten Verbrauchs positiv auf die Wachstumsrate der Konsumentenkredite wirken. 

Andererseits dämpft ein im Vergleich zum Einkommen zu hohes Konsumniveau die 

Kreditnachfrage. Dieser Zusammenhang wurde dahingehend interpretiert, daß die privaten 

Haushalte ihren Konsum der veränderten Einkommenssituation anpassen und damit einher­

gehend die Kreditnachfrage reduzieren, sei es, weil der Anteil (mit Krediten finanzierter) 

langlebiger Gebrauchsgüter zurückgefahren wird, sei es, weil dadurch die Lücke zwischen 

Konsum und Einkommen kleiner wird und dementsprechend die Notwendigkeit der 

Kreditaufnahme nachläßt. Da die Kreditaufnahme die für Konsumzwecke zur Verfügung 

stehenden Finanzierungsmittel vergrößert, könnten die Kredite ihrerseits den privaten 

Verbrauch mitbestimmen. Demnach wäre beispielsweise in den aggregierten Konsumfunk­

tionen die Veränderung der Konsumentenkredite als zusätzlicher Regressor aufzunehmen. 

Unter Berücksichtigung der Konsumentenkredite in der Konsumfunktion ergibt sich das 

folgende interdependente Zwei-Gleichungs-System zur simultanen Erklärung des privaten 

Verbrauchs (e) und der Konsumentenkredite (K) (vgl. auch Wenke 1993): 

c=!t(K,l, ... ) und K = h(C,i#r., ••. ) 

Dieses Gleichungssystem enthält als Determinanten zwei Zinssätze ik und il, wobei der 

Zins in der Kreditnachfragefunktion die Kosten der Kreditaufnahme mißt, der Zins in der 

Konsumgleichung hingegen die Opportunitätskosten abbildet. Für die empirische 

Implementierung wurde die Konsumgleichung (a) aus Tabelle 9 um die Veränderungsrate 

der mittel- und langfristigen Konsumentenkredite erweitert. Die SpezifIkation der Kredit­

nachfragefunktionen wurde aus dem letzten Abschnitt übernommen. 
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Tabelle 20: Systemscbitzung VOD Kreditnaehfrage und privatem Verbrauch 

Erklärende Variablen 

Konsumfunktion 

Abh. Variable: A4In G 

Knm1nachfragefunktion 

Abh. Variable: A4In Kt 

1: (InC - InYV*>t-i 

~InG 

~InG-l 

Ä4 In Kt 

A4In Kt-l 

~InYV*t 

Ä4 1n YV*t-l 

;1 _rttl.a 
t t 

;k _rttl,a 
t t 

Konstante 

-2R 

DW-Statistik 

-0,252 (3,81) 

0,312 (2,91) 

0,048 {I ,79) 

0,601 (8,42) 

-0,306 (3,35) 

-0,231 (2,42) 

-0,010 {I ,96) 

0,773 

1,99 

-0,210 (2,39) 

0,331 (3,27) 

0,739 (24,69) 

-0,725 (6,26) 

-0,039 (4,84) 

0,944 

1,65 

Schätzzeittaum: 1975:1-1994:4; ScMmmg mit 3SLS, Kredi1nachftagefunttion entbilt zu­
sätzlich 2 Dummyvariablen (vt. Tab. 19); K: mittcl- und langfristige Kredite; il: Umlaufs­
rendite öffentlicher Anleihen; i : Zins aufICootoJcommtkre. t-Werte in Klammem. 

Die Schätzergebnisse fOr dieses Gleichungssystcm sind in Tabelle 20 zusammengestellt 

Die Schitzung der Parameter erfolgte mit der d:mistufigen Methode der kleinsten Quadrate. 

Der Erklinmgsgehalt der Konsumfunktion erhöht sich durch die Berilcbichtigung des 

Kreditvolumens als zusltzliche ßestilDllUlDPgr08e., obgleich der Knmtcinfluß bei einer 

geschätzten ElastizitAt von knapp 0,05 statistisch nur auf dem 1K-Niveau gesichert ist In 

dieser um die Kredite erweiterten K.onsumfuDktion verringert sich die Semjzjnse1asti.zitAt 

geringfügig von 0,28 auf 0,23. Beide PbInomene lassen folgende InteJ:pretationen zu. Die 

in den Fehlerkorrekturmodellen des 3. Kapitels ausgewiesenen SemjzinselastiziWen bilden 

nicht nur die Bedeutung der Zinsen fOr die Auftcilung des Verftlgbaren Einkommens in 

Konsum und Ersparnis ab, sondern erfassen auch den Binftuß der Zinsen, der flber die 

Kredi1nachftage der privaten Haushalte auf den Konsum wirkt. Durch die Binbeziehung 

der Kreditvariablen lassen sich diese beiden Bft'ektc tIameD. Bin Nachteil dieser 
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Vorgehensweise ist jedoch, daß Kredit- und Zinsentwicklung hochgradig miteinander 

korreliert sind, was zu insignifikanten Parametern führen kann, wenn beide Größen als 

erklärende Variablen in die Konsumfunktion aufgenommen werden. 

V. Zinsen, Vermögenseinkommen und privater Verbrauch 

1. Entwicklung des privaten Geldvermögens und der Vermögenseinkommen 

Wir haben gesehen, daß das Verfügbare Einkommen eine wichtige Bestimmungsgröße zur 

Erklärung des privaten Verbrauchs darstellt Eine im Zeitablauf immer bedeutender 

werdende Komponente des Verfügbaren Einkommens bilden dabei die Einkommen aus 

Vermögen. Zinsänderungen führen ceteris paribus zu einer Veränderung der Vermögens­

einkünfte, was sich entsprechend der Elastizität des Konsums in bezug auf die Vermögens­

einkommen in einem positiven Zusammenhang zwischen Zinsen und privatem Verbrauch 

niederschlägt. In diesem Kapitel wird der Versuch unternommen, diesen Effekt quantitativ 

abzuschätzen. 

Das Bruttogeldvermögen der privaten Haushalte ist in den vergangenen 30 Jahren in 

Deutschland deutlich stärker gestiegen als das Verfügbare Einkommen. Lag die 

Vermögens-Einkommens-Relation in den sechziger Jahren noch bei etwa 1, so überstieg 

Anfang der neunziger Jahre das VC!rmögen das Einkommen um das Doppelte. Mit der 

überproportionalen Zunahme des Geldvermögenserhöhte sich auch der Anteil der 

Vermögenseinkommen am Verfügbaren 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 Verfügung stehenden Einkommens aus Geldvermögen (Tabelle 21). Dabei ist 

jedoch zu beachten, daß die Vermögenseinkommen in den Volkswirtschaftlichen 

Gesamtrechnungen vor Abzug von direkten Steuern nachgewiesen werden (Dorow 1974). 

13 Die Vennögenseinkommen in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen enthalten 
auch die Nettopachten sowie Einkommen aus Uzenzen, Patenten U.ä. (Dorow 1974). Diese Einkommen 
betrugen im Jahr 1988 gut 2 Mrd DM oder etwa 2 % der Vermögenseinkommen, wobei die Einkommen aus 
Lizenzen und Pachten deutlich unter 1 Mrd DM lagen (Schüler und Spies 1991). 
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Tabelle 21: Zur Entwicklung der VermögeDseinkommen 

Bruttogeldvermögen Verfilgbares Vermögenseinkommen 
Jahr zu Tageskursen Einkommen in Mrd DM in % des Verfüg­

inMrdDM in Mrd DM baren Einkommens 

1970 524,3 432,3 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 fO.r Westdeutschland, 1960 bis 1992; Statistisches Bundesamt: 
Fachserie 18, Reihe 1.3. 

Innerhalb des Geldvet1llÖgens kam es dabei zu betrlchtlichen Verschiebungen. Machten 

beispielsweise Ende 1970 die Spareinlagen noch rund zwei Filnftel des Geldvermögens 

aus, so schmolz ihr Anteil bis zum Jahr 1992 aufuntcr 20 % ab (Tabelle 22). Die Termin­

geIder (einschließlich Sparbriefe) sowie der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren 

nahmen auf der anderen Seite Obelproportional zu. Der Anteil der Termingelder erhöhte 

sich von 1970 bis 1992 auf annIhemd den viafachen Wert, und der Anteil an festverzins­

lichen Wertpapieren verdreifachte sich nahem. Diese Umschichtungen aus in der Regel 

niedrig verzinsten Spareinlagen in mit einem höheren Zins versehene Komponenten kann 

auch dahingehend gedeutet werden, daß private Haushalte zunehmend bewußter ihre 

Portefeuilles im Hinblick auf Renditegesichtspunktc zusammenstellen. 

Ein Vergleich der implizit aus GeldvennOgen (des Vorjabres) und Vermögenseinkommen 

errechneten Geldvermögensrendite mit da' Um1aufsrendite Mfentlicher Anleihen zeigt eine 

tendenziell gleichgerichtete Bewegung dieser beiden GrOßen (vgl. Abbildung 7). Dabei 

sind die Schwankungen der Geldvermögensrendite deutlich geringer als diejenigen der 

Umlaufsrendite, da die privaten Haushalte bei Markt.zinslndengen nicht ihr gesamtes 

Vermögen umschichten bzw. umschichten k&men. Der Abstand zwischen Umlaufsrendite 

und Geldvermögensrendite ist gleichwohl kleiner gewOl'den, was ebenfaJls die These einer 

zunehmend renditcbewußteIen Anlagestrategie da' privaten Haushalte stOtzt. 
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Abb. 7: Rendite auldas GeldvermigeD und UmIaulsrendite öffentL ADleihen 
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2. Zinsen und VennögeDseinkommen 

In diesem Abschnitt winI der Zusa:mmenbang zwischen der Zinsentwicklung und den 

Oeldvermögenseinkommen der privaten Haushalte analysiert. Zwischen (nominalen) 

Oeldvermögenseinkommen (YGVD), Geldvenrtögensrendite (ig) und (nominalen) 

BruttogeldvermOgen (An) besteht folgeoder definitorischer Zusall1JDCDhang: 

(1) YGV: = igt .A~_l 

Aus dieser Gleichung I18t sich demnach die Oe1dvermögensrendite implizit aus den 

empirisch gemessenen OcldvCl'lllögensertd und den ebenso gemessenen 

Bruttogeldvermögensbestinden ableiten. Zur Abschltzung der Reagibilitit der 

Vennögenseinkommen auf MarktzinslDderuen winI die Entwicklung der durch 
Gleichung (1) definierten impliziten Oe1dvermögensrendite in Abhlngigkeit der 

Mark:tzinsen dargestellt, wobei auch die Struktur der Portefeuilles zu berllcksichtigen ist. 

In einem ersten Schritt winI hienu eine hypothetische Geldvermögensrendite (ih) 

konstruiert, die eine Funktion verscbiedener Marktzinsen sowie der 

Oeldvennögensstruktur der privaten HausbaJte ist. In einem zweiten Schritt winI die 
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empirische Vennögensrendite (ig) auf diese hypothetische Größe regressiert. Die hier 

vorgeschlagene hypothetische Vennögensrendite wird definiert durch 

In dieser Gleichung bezeichnet ase den Anteil der Spareinlagen, atk. den Anteil der kurz­

fristigen Termineinlagen, atl den Anteil der langfristigen Termineinlagen und aWP den 

Anteil festverzinslicher Wertpapiere am Bruttogeldvennögen der privaten Haushalte. 

Weiterhin steht in dieser Gleichung ise für den Zinssatz auf Spareinlagen, itk. für den Zins­

satz auf kurzfristige Termingelder, itl für den Zinssatz auf Sparbriefe und iWP für die 

Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen. Zusätzlich wird durch diese Gleichung berück­

sichtigt, daß ein Großteil der längerfristigen 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, daß der Altersaufbau des Bestandes an längerfristigen 

Termingeldem und festverzinslichen Wertpapieren durch eine geometrische Lagverteilung 

beschrieben werden kann, wobei das durchschnittliche IIAlter" der Termingelder und Spar­

briefe zwei lahre und das durchschnittliche "Alter" der festverzinslichen Wertpapiere fünf 

lahre beträgt Die Gewichte ql bzw. q2 errechnen sich daher über 

(3) bzw. 

Aus den Annahmen über das durchschnittliche "Alter" ergeben sich bei Verwendung von 

Quartalsdaten für 91 und 92 die folgenden Werte: 91-0,12 und 92-0,05. Die Summations­

grenzen werden mit kl-20 bzw. k2-40 festgelegt, was bedeutet, daß längerfristige 

Tenningelder und Sparbriefe nur bis zu einem Alter von 5 lahren in die Berechnung 

eingehen und das maximale Alter der hier berucksichtigten festverzinslichen Papiere 10 

lahre beträgt. 

Auf der Basis von Quartalszahlen für den Zeitraum 1975 bis 1992 ergeben sich die 

folgenden Schätzwerte: 

(4) igt =0,963+ 0,558· ih, + 0,455· igt- 1
(4.38) (4,69) (4,16) 

R 2 =0,915 DW=I,08 
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Die Schätzgleichung besitzt einen hohen Erklänmgsgehalt, die Durbin-Watson-Statistik: 

deutet allerdings auf AutokorreJation in den Residuen bin. Aber auch alternative Spezifi­

kationen führten zu keiner Verbesserung filr diese Statistik. Die in einem solchen Fall 

häufig auch in der Literatur zu findende VorgebeDsweise einer formalen auwregressiven 

Korrektur der Residuen beispielsweise mit dem Verfahren von Cocbrane und Orcutt 

(1949), ohne daß hierftir theotet.iscbe Grilnde sprechen, wird aus grundsitzlicben 

Erwägungen nicht vorgenommen (vgl. hierzu vor allem Mizon I99S). 

Die geschätzten Parameter haben die theotet.isch erwarteten Vorzeichen und Größen­

ordnungen. Legt man die Struktur des BruUOgeldvenn6gens im Jahr 1992 zugrunde, so 

würde sich nach dieser Gleichung bei einem Anstieg aller Marktzin.sen um einen 

Prozentpunkt die Geldvermögeosrendite lingerfristig um einen halben Prozentpunkt 

erhöhen. Durch die Konstante wa:den u.a. die EI1rIge weiterer zinslragcndcr Titel erfaßt, 

die hier nicht berilcksichtigt wurden, und daal Renditen im Zeitablauf weitaus weniger 

schwanken, wie etwa Zinsgutscbriften auf Sichteinlagen sowie GeJdanJagen bei 

Bausparlc.assen und Versicherungen. 

Wie stark schlagen sich MarktzinsIodcruen auf die Geldverntögeoseinkommen nieder? 

Gebt man wieder von der Struktur des J~ 1992 aus, so wOrde der unterstellte Anstieg 

aller Marktzinsen um einen Prozeutpmkt auf lIngere Sicht die Geldverntögeoseinkommen 

um 18 M.rd DM pro Jahr oder lmapp 10., ah6hen. Das Verftlgbare Einkommen der 

privaten Haushalte wOrde dann um I ., steigen, und der private Verbrauch wOrde ebenfalls 

deutlich zunehmen. Diese Zahlen zeigen, daß den kontraktiven Effekten höherer Zinsen ein 

nicht zu vemacblissigender expansiver Impu1s durch die höheren Vermögeoseinkommen 

entgegensteht 

VI. Slmulatlonsstudien 

In den vorangegangenen Kapiteln wurden verschiedene KanIle analysiert, Ober die Zinsen 

Einfluß auf den privaten Verlnuch nehmen können. Zu nennen sind dabei die 

Auswirkungen von Zinslnderungen auf die Nachfrage nach Konsumentenlaediten und die 

Bedeutung des Zinsniveaus filr die Vermögenseintommen. Darflber hinausgehende 

Einflußfak.toren, vor allem der Binfluß der Zinsen auf die Aufteilung der laufenden 

Einkommen in Konsum und Erspamis, wurden Ober eine Zinsvariable in der Konsum­

funktion aufgefangen. Ziel dieses Kapitels ist sowohl eine Quantifizierung der Binzel­

effekte im Zeitablauf als auch eine AbscbAtnmg der Gesamtwirkungen VOll ZinsAndenm­
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gen auf den privaten Verbrauch. Hierzu bietet sich das Instrumentarium der 

Modellsimulation an. das insbesondere erlaubt, den Zinseinfluß formal in seine 

Komponenten zu zerlegen. 

Das ökonometrische Modell umfaßt eine Konsumfunktion, eine Kreditnachfragefunktion 

und eine Funktion zur Erklärung der privaten Geldvermögensrendite. Ergänzt wird das 

Modell durch einige Defmitionsgleichungen, etwa für das Verfügbare Einkommen und für 

das Geldvermögen der privaten Haushalte. Zinsänderungen beeinflussen in diesem Modell 

das Verfügbare Einkommen über die Vermögenseinkommen. Durch die Einbeziehung 

einer Defmitionsgleichung für das Geldvermögen werden auch durch Zinsvariationen aus­

gelöste Veränderungen im Geldvermögensbestand berücksichtigt. Tabelle 23 faßt 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, daß hier nur die Effekte von Zinsänderungen auf den privaten Verbrauch 

eingehen, die zum Entscheidungskranz der privaten Haushalte zu rechnen sind. Kreislauf­

wirkungen, wie etwa mögliche Effekte auf die Beschäftigung mit entsprechenden Konse­

quenzen für die Lohneinkommen, werden so bewußt ausgeklammert. Unberücksichtigt 

bleibt in dieser Simulation auch der Einfluß des Zins schocks auf die Preisentwicklung. 

Im Rahmen der Simulationsstudien wird unterstellt, daß ein temporärer Schock auf das 

(nominale) Zinsniveau wirkt. Nach einem Jahr kehren die Zinsen auf ihr Niveau aus der 

Basislösung zurück. Da in das Modell verschiedene Zinsvariablen eingehen, die in der Ver­

gangenheit sowohl durch unterschiedliche Niveaus als auch durch eine unterschiedliche 

Variabilität gekennzeichnet waren, wurden die durch den hypothetischen Schock ausge­

lösten Änderungen der einzelnen Zinssätze 'normiert". In dem Simulationsexperiment 

gehen wir daher davon aus, daß für die Dauer von einem Jahr die Umlaufsrendite öffent­

licher Anleihen um einen Prozentpunkt, der Zinssatz für Kontokorrentk:redite um 1.67 
Prozentpunkte, die Sparzinsen um 0,70 Prozentpunkte, die kurzfristigen Termingelder um 

1,5 Prozentpunkte und der Zins für Sparbriefe um einen Prozentpunkt über dem Wert der 

Referenzlösung liegen. Die Wirkungen dieses Schocks auf den privaten Verbrauch lassen 

sich durch die Abweichungen von der Referenzentwicklung beschreiben. 
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i 

Tabelle 23: Das ökonometriscbe ModeU 

1. PrIvater Verbrauch, real 

4 4 In C, = ßIO + ßll L;'1.4(InC,-l -Inrv,:') I 4 + ßl244 In C,- 1+ ßl344 InK, 


2. 	Konsumentenkredite, real 
44 InK, =ß20 +ß21L;'1.4(InC'-l-Inrv,:')1 4+ßnA4InK'_1 +ß234 4InC, 

+ß24(~k -7ti )+ß2,DUM804, + ~DUM902944, 

3. Geldvermögensrendite 

ig, = ß30 +ß31 ih, +ß32 igt- 1 

4. 	Hypothetische GeldvennögeDsreDdite 

ih, =a~l·i:e +~l·;:t+a:-l· tqlr;:!.J+a;?. rq2.r i;!j 
J-(J 	 J-(J 

5. Geldvermögenseinkommen, nominal 

YGv," =ig, ·A,"-l·O,25 

6. Geldvermögen, nominal 

A;' =A,"-l +(p, .Y, +yav," - P, .C,) 

7. Verftigbares Einkommen, real 
yv,. = Y, +YGV," I P, -7t~,Q •(A,"-ll P'-l) 
Exogene Variablen 

Y Nicht-VermögenseinkOJDIDel1, n:al 

P Detlator des privaten Vainuchs 

-n;e,a Erwartete lnt1ationsrate 

a 	 Anteile am Geldvenn6gen da' privaten Haushalte 

(se: Spareinlagen, tk: kurzfristige Termingelda' einschl. Sparbriefe, tl: lang­
fristige Termingeldcr einschL Sparbriefe, wp: festverzinsliche Wertpapiere) 
Nomina1zinsen 
(wp: Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen, Je Satz für Kontokorrentlaedite, 
se: Satz auf Spareinlagen, tk: Satz für kurzfristige Termingelder, tl: Satz für 
Sparbriefe) 

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

Parameterschltzwerte 

Siehe 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 temporären Zinsänderungen auf den privaten Verbrauch 

zusätzlich in drei Komponenten zerlegt. Der "direkte Einfluß" umfaßt diejenigen Wir­

kungen, die sich aufgrund einer Variation der Zinsvariablen iWP in der Konsumfunktion 

ergeben. Der Kreditkostenkanal gibt die Auswirkungen auf den privaten Verbrauch an, die 

sich durch eine Veränderung des Zinses für Kontokorrentkredite in der Kreditnachfrage­

funktion ergeben. Der Vennögenseinkommenskanal schließlich umfaßt den Einfluß von 

Zinsänderungen auf den privaten Verbrauch, der sich über die Geldvennögensrendite und 

den dadurch ausgelösten Veränderungen bei Geldvennögenseinkommen sowie Verfüg­

barem Einkommen entfaltet. 

Tabelle 24: Wirkungen eines temporären Zinsscbocks auf den privaten Verbrauch 

Jahr 

Wirkung über 

Gesamteffektdirekten Einfluß Kreditkosten 
Vermögens-
einkommen 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

-0,27 

- 0,21 

- 0,13 

- 0,07 

-0,03 

-0,01 

° 

- 0,14 

- 0,21 

- 0,17 

- 0,11 

- 0,06 

-0,03 

-0,01 

0,23 

0,19 

0,15 

0,12 

0,10 

0,07 

0,06 

- 0,18 

-0,23 

-0,14 

- 0,05 

0,00 

0,03 

0,04 

Zinsschock in Jahr I;Abweichung des realen privaten Verbrauchs von der Basislösung 
in %. 

Nach den Simulationsrechnungen wäre das Konsumniveau bei einem einjährigen Zins­

schock über vier Jahre hinweg niedriger als in einer Situation ohne Zinsschock. An­

schließend würden sich hingegen für einige Jahre leicht expansive Effekte ergeben. Dies 

liegt darin begründet, daß Geldanlagen aus dem Jahr mit höheren Zinsen auch in den 

Folgejahren höhere Erträge abwerfen. Im Zeitablauf würde aber auch dieser Effekt abklin­

gen, so daß gemäß der im Modell integrierten langfristigen Beziehung zwischen Konsum 

und Verfügbaren Einkommen sowie der Hypothese, daß temporäre Zinsvariationen keine 
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längerfristigen Wirkungen ausOben. die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte lang­

fristig wieder auf das Referenmiveau einschwenken wflrden. 

Was die kontraktiven Auswidamgen von höheren Zinsen anbelangt, so dberwiegt im Jahr 

des Zinsschocks der "direkte Bintluß" die WiItungen. die sich aus den erhöhten Kredit­

kosten ergeben. In den Folgejahren dominiert dann der Kreditkostenkanal. Wenig plausibel 

ist dabei jedoch. daß fiir diesen WufamgsbnaJ die Abweichungen von der BasislÖSUDg im 

zweiten Jahr größer sein sollen als im Jahr des Zinncbocks. Statt eines solchen Verlaufs­

musters, das formal eine Folge der Lagstruk1ur in der Konsum- und in der Kreditnachfrage­

funktion ist. wäre zu erwarten gewesen, daß die dAmpfenden Wirkungen auf den privaten 

Verbrauch aufgrund der höheren Kreditkosten im ersten Jahr am ausgeprägtcsten sind. 

Nach den Simulationsn:chnungen ist in den ersten beiden Jahren aufgrund der beiden 

kontraktiven Effekte mit einem. - im Vergleich zur Referenzentwicklung - um. nmd 0,4 % 

geringeren Konsumniveau zu rechnen. Zu beachten ist dabei jedoch, daß dieser retar­

dierende Einfluß auf den Konsum. durch die ved.nderten Vennögenseinkommen etwa zur 

Hälfte ausgeglichen win:L Per Saldo dOrfte daher die kw:zfristige Semizjnselastizitä.t des 

privaten Verbrauchs bei etwa 0,2 ,. liegen. Durch SimuJationsn:chnungen mit Alternativ­

modellen, die andere Spezifikationen der Konsumfunktion enthielten, konnten diese 

Ergebnisse im wesentlichen bestltigt waden, zum Teil ergaben sich aber auch niedrigere 

Gesamteffekte (zwischen 0.1 ,. und 0,15 "). 

Die Simulationsstudien machen deutlich, daß aus den geschitzten Sem;zinselastizitäten der 

Konsumfunktion - auch unter Berf1cksichtigung der Zinswirla:mgen aber die Aufnahme von 

Konsumentenkrediten - die ZiosreagibiIitit des privaten Verbrauchs in Deutschland zu 

hoch eingeschätzt wird, da ein bedeutender Aspekt, nlmlich der Einfluß der Zinsen auf die 

Geldvennögenseinkommen, unberilcksichtigt bleibt. In Zulcunft dOrfte dieser Kanal mit 

zunehmendem Anteil der VermögenseinkOnfte am Verfilgbaren Einkommen sogar noch an 

Gewicht gewinnen. 

VII. ZusammenfassuDg und Fazit 

Zinsen spielen in Deutschland fiir die Entwicklung des privaten Verbrauchs nur eine unter­

geordnete Rolle. Nach den hier vorgelegten Schitzungen und Simulationsstudien dürfte die 

Semizinselastizität unter Bertlcbichtigung des Binkommcnseffektes etwa 0,2 betragen. Die 

Simulationsstudien deuten damuf hin, daS in den ersten Jahren nach einem Zinsschock der 
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Substitutionseffekt den Einkommenseffekt übersteigt Im Vergleich zu den Substitutions­

wirkungen halten die Einkommenswirkungen jedoch länger an, so daß insgesamt nach 

einigen Jahren sogar leicht positive Zinseffekte auf den privaten Verbrauch resultieren. 

Aus zeitreihenanalytischen Tests läßt sich folgern, daß die Zinsen in Deutschland - sowohl 

nominal als auch real- stationäre Variablen darstellen, der private Verbrauch hingegen 

einen stochastischen Trend aufweist Demnach können Zinsen lediglich die kurzfristige 

Dynamik des Konsums beeinflussen; die langfristige Entwicklung des privaten Verbrauchs 

wird von anderen Größen determiniert Damit ist auch die private Ersparnis als Spiegelbild 

des privaten Verbrauchs langfristig zinsunelastisch. 

Im einzelnen konnte für die intertemporale Substitutionselastizität kein signifikant von 

Null verschiedener Wert nachgewiesen werden. Daraus sollte jedoch nicht der Schluß 

gezogen werden, daß intertemporale Substitution für den Konsum in Deutschland keine 

Relevanz besitzt. Vielmehr sollten für die Behandlung dieser Fragestellung mikroökono­

mische Daten der Analyse zugrundegelegt werden, wie auch Studien für andere Länder 

gezeigt haben. Mit Konsumfunktionen in Fehlerkorrekturdarstellung wurden für die kurz­

fristige Semizinselastizität Werte zwischen 0,2 und 0,4 ermittelt. Dabei ist jedoch zu 

beachten, daß diese Zahlen nur die Substitutionswirkungen abbilden, nicht aber den in 

entgegengesetzter Richtung wirkenden Einkommenseinfluß umfassen, der einen beacht­

lichen Teil der Substitutionswirkungen aufwiegt. Ein Großteil der Substitutionswirkungen 

von Zinsänderungen dürfte über veränderte Kreditkosten zum Tragen kommen, da die 

Nachfrage nach Konsumentenkrediten in hohem Maße zinssensitiv reagiert. 

Die Analyse des disaggregierten privaten Verbrauchs hat ergeben, daß unter den Verwen­

dungskomponenten vor allem die Ausgaben für Verkehr und Nachrichtenübermittlung 

zinsreagibel sind. Negative Zinseinflüsse konnten darüber hinaus auch noch für die Aus­

gaben für Bildung, Unterhaltung und Freizeit sowie für die Nachfrage nach Gütern für die 

persönliche Ausstattung nachgewiesen werden. Die Ergebnisse für die Nachfrage nach 

Gütern für die Haushaltsführung waren hingegen nicht eindeutig. Die Untersuchung der 

nach Dauerhaftigkeit gegliederten Gütergruppen zeigte - was aber wegen der Kürze des 

Beobachtungszeitraums mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden sollte - lediglich 

bei dauerhaften Gütern einen Einfluß der Realzinsen, wobei jedoch für einige Jahre (1986 

und Anfang der neunziger Jahre) der Zinseinfluß "verschwand". 

Gestützt werden die Ergebnisse der disaggregierten Analyse durch Zahlen aus der 

Einkommens- und Verbrauchsstichprobe, wonach ein Großteil der Konsumentenkredite für 
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den Erwerb von Kraftfahrzeugen., filr Möbelkauf und sonstige Anschaffungen aufge­

nommen wird. Die zunebmende PrIfcrenz zugunsten längerfristiger Verpflichbmgen dürfte 

dabei in der Tendenz zu einer im Zeitablauf abnehmenden Empfindlichkeit der privaten 

Haushalte gegenQber kurzfristigen Zinsscbwankungen getlUu:t haben.. Dem steht jedoch die 

in Relation zum Verfilgbaren Einkommen gestiegene Verschuldung der privaten Haushalte 

mit Konsumcntenkrediten entgegen. 

Fm die Geldpolitik 118t sich aus den hier vorgelegten empirischen Brgcbnissen die Schluß­

folgerung ableiten, daß eine VerIndenm.g der Notenbankzinssltzc kein geeignetes Mittel 

zur Belebung oder DImpfung der privaten Verbrauchskonjunktur darstellt. Dies gilt schon 

angesichts der insgesamt vergleichsweise geringen Zinsreagibilitlt; diese bezieht sich 

zudem weitgehend auf längerfristige Zinsen, von denen durchaus nicht sicher ist, daß sie 

sich in ihrer Richtung, geschweige denn im Ausmaß im Einklang mit den weitgehend von 

der Notenbank determinierten kurzfristigen Zinsen bewegen. 

In dieser Arbeit konnten nicht aUe Aspekte, die filr den Zusammenhang zwischen Zinsen 

und privatem Verbrauch relevant ~ mit der gcbOhrenden IntensiW dargestellt werden. 

Erwähnt haben wir bereits die m6gliche Erglnzung durch Kohorten- bzw. Mikrodaten­

analysen, wodurch der Hetcrogeu.iW der W'lItSCbaftssubjckte und der ungleichen Ein­

kommens- und VcrmOgensverteilung Rechnung getragen werden kann (Fortin 1995, 

Jappelli 1995). Eine lohnenswerte Forschungsrichbmg wAre sicherlich auch die Bcrilck­

sichtigung der Nachfrage der privaten Haushalte nach Wohncigentum. Dabei mQßte man 

- abweichend von unserer Vorgchcnsweise und der Scktorenabgrenzung der Volkswirt­

schaftlichen Gcsamtrcchnungen - sowohl in der Nutzenfunktion als auch in der Budget­

restriktion der privaten HalJshaJte das WohnungsvcrmOgen aufnehmen (Milcs 1992, Pain 

und Westaway 1994). Aus methodiscbcr Sicht ist schließlich an die Anwendung neuerer 

ökonometrischer V crfahn:n zu deokr:.n, wie etwa die Berilcksichtigung saisonaler 

Kointegrationsbeziehungen in den SchItzgleichungen (Boswijk und Franscs 1995, Franses 

und Paap 1995, Harvey und Scott 1994). Die Behandlung dieser 1bcmen bleibt zukOnf­

tigen Forschungsaktivitlten vOlbchalten.. 
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Anhang: Tests aufStatiooarität 

Tests auf Stationarität überprt1fen die Nullhypothese, daß eine Zeitreihe als Realisation 

eines stationären stochastischen Prozesses aufgefaßt werden kann, gegen die Alternative, 

daß das charakteristische Polynom des datengenerierenden Prozesses eine Einheitswurzel 

aufweist Im Vergleich zu den ADF-Tests werden also Null- und Alternativhypothese 

vertauscht Teststatistiken zur Stationarititshypothcse ww:den unter anderen von 

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt und Shin (1992) sowie von Bierens und 000 (1993) 

entwickelt 

Der KPSS-Test von Kwiatkowski, Phillips, Schmidt und Shin geht in seiner einfachen 

Variante davon aus, daß sich die Zeitreihe y als Summe aus einem Random Walk (r) und 

einem stationären "Fehler" (E) zusammensetzt: 

(Al.l) y,=r,+E, 

(Al.2) r, =r,-I +U, 

Die Zufallsvariablen ut seien unabhlngig identisch verteilt mit Btwartungswert 0 und 

Varianz 0';. Die Stationarititshypothese ist in diesem Modell äquivalent zu 0'; = o. Zur 

Konstruktion der Teststatistik werden die partiellen Summen S, von e, = y, - Y benötigt 

t 

(A1.3) S, =Lei 
i-I 

Ein konsistenter ScbAtzer für die ''langfristige Varianz" 

(A1.4) 


ist gegeben durch 

(Al.S) 

Dabei ist w(s,k) eine Gewichtungsfunktion. Kwiatkowski et al. schlagen für w das Bdett ­


Fenster vor: w(s,k) -1- sI(k+l). Durch die Einbeziehung des zweiten Summanden in 
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(A1.5) können recht allgemeine Formen der zeitlichen Korrelationsstruktur des Prozesses 

E zugelassen werden. Für die Konsistenz von s2 (k) ist jedoch erforderlich, daß auch k mit 

wachsendem Stichprobenumfang wächst, z. B. k = o(Ji). Die KPSS-Teststatistik lautet: 

(A1.6) 


Unter der Nullhypothese konvergiert die Teststatistik gegen eine Brown'sche Brücke. Da f) 
unter der Alternativhypothese von der Ordnung Op(T / k) ist, ist der Test einseitig durch­

zuführen und darüber hinaus konsistent. 

Für endliche Stichproben ist die Güte des Tests vom Stichprobenumfang (T) und dem 

Abschneideparameter k abhängig. In einer Simulationsstudie zeigen K wiatkowski et al., 

daß unter der Annahme, E sei ein autoregressiver Prozeß mit positiver Autokorrelation 

erster Ordnung, die Nullhypothese für ''kleine'' k zu häufig fälschlicherweise abgelehnt 

wird. Andererseits beeinträchtigt ein "zu großes" k die Macht des Tests. K wiatkowski et aI. 
schlagen für k den Wert l8(T /1(0)114Jvor, wobei LxJ die größte Zahl angibt, die kleiner 

oder gleich x ist. Mit der Wahl von k enthält der KPSS-Test somit ein subjektives Element. 

Es empfiehlt sich daher, die Teststatistik für unterschiedliche Werte von k zu berechnen. 

Die von Bierens und Guo (1993) entwickelten Teststatistiken zur Stationaritätshypothese 

kommen ohne subjektive Elemente aus. Wir stellen hier zwei der insgesamt sechs Test­

statistiken vor. Bierens und Guo kombinieren mehrere Schätzfunktionen, deren Beträge die 

Abweichung von der Stationaritätshypothese messen, derart, daß sie Teststatistiken er­

halten, deren Verteilungen für große Zeitreihenlängen T unabhängig von der Varianz des 

Störprozesses sind. Unter der Stationaritätshypothese konvergieren alle Teststatistiken 

gegen die Standard-Cauchy-Verteilung, deren Verteilungsfunktion sich geschlossen dar­

stellen läßt, so daß zu jeder Stichprobe die kritische Wahrscheinlichkeit berechnet werden 

kann. 

Getestet wird die Nullhypothese Yt = J1+ut gegen die Alternative I:!..yt = Ut ,wobei Ut ein 

starker Mischungsprozeß ist. Sei ci der KQ-Schätzer für a. des Modells Yt = J1+a.Yt-l +ut 

und ßder KQ-Schätzer für ß im Modell Yt = J1 +ßt +vt • Seien weiterhin 

(T + I)T(T -I)
c= 

12 
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Über die Transformationen der ScbItzfimktionen 

'1 = 2cP-.J37i 

ergibt sich die Teststatistik (Cauchy Test m 

(Al.7) 

Unter der Stationaritltshypothcse strebt die Verteilung von Si gegen die Standard-Cauchy­

Verteilung, unter der Altcmative koDzentriert sieb Si' T an der Stelle I: 

(Al.8) 

Die Nullhypothese wild verwolfen, wenn 8.t einen kritischen Wert Obersteigt. 

Zur Konstruktion des Cauchy-Tests m wild ein SchItzer filr die Varianz des Prozesses u 
benötigt 

T 
"2 I "",I.. )2

(Al.9) (1., = T-I ~\Yt-Yt-l 
,.2 

Die Teststatistik: zum Cauchy-Test m ist definiert als 

(AI.IO) 

Unter Ho strebt die Verteilung von S, ebenfalls gegen die Standard-Cauchy-Verteilung, 

unter der Alternativhypothese strebt s,' T gegen das Produkt von zwei gemeinsam 

nonnalverteilten ZufallsgrOßen. Der Test.m ist zweiseitig durehzuffJhren, wobei nach Lob 
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(1994) eine nichtsymmetrische Aufteilung der kritischen Masse die Macht des Tests 

erhöht. 

Simulationsstudien von Bierens und Guo (1993) sowie Lob (1994) haben gezeigt, daß bei 

endlichem Stichprobenumfang der Test II die Tendenz aufweist, die Nullhypothese auch 

dann zu verwerfen, wenn sie richtig ist. Dagegen hat der Test m die Eigenschaft, die Null­

hypothese sehr häufig beizubehalten, auch wenn sie falsch ist. Behält also der Test II die 

Stationarltätshypothese bei, so kann man davon ausgehen, daß die untersuchte Zeitreihe 

tatsächlich stationär ist. Verwirft Test m die Stationarltätshypothese, ist der notwendige 

Grad der Differenzbildung noch nicht erreicht. 
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Mai 1995 	 Der DM-Umlaufim Ausland FranzSeitz 

Juni 1995 	 Methodik und Technik der Bestim­
mung struktureller Budgetdefizite Gerbard Ziebarth 

Juli 1995 	 Der Informationsgehalt von Derivaten 

ftlr die Geldpolitik -Implizite Volatili­

täten und Wahrscheinlicbkeiten Holger Neubaus 

August 1995 	 Das Produktionspotential 
in OstdeutscbJand .) Thomas Westermann 

März 1996 	 Geldmengenaggregate unter BerOck­
sichtigung struktureller Verlndenmgen 

an den Finan7m1rkten Michael SchamagI 

März 1996 	 Der Einfluß der Zinsen aufden 
privaten Verbrauch in Deutschland Hermann-JosefHansen 

• Nur in deutscher Spracllc verftJgbar. 
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