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SPAREN UND ZINSANDERUNGEN

Sparer reagieren kaum
auf Zinsinderungen

von Martin Beznoska und Richard Ochmann

Wie reagieren private Haushalte auf eine Veranderung der Verbrau-
cherpreise oder des Zinsniveaus? Reduzieren sie gegenwartigen
Konsum und sparen stattdessen fiir die Zukunft, wenn Preise oder
Zinssatze steigen? Oder lassen sie ihren einmal gewdhlten Konsum-
pfad unverdndert? Nur wer die Antworten auf diese Fragen kennt,
kann steuer und sozialpolitische Reformen wie die Einfithrung
einer Abgeltungsteuer, verbesserte steuerliche Abzugsmaéglichkei-
ten von Altersvorsorgeleistungen oder Anderungen der Mehrwert:
steuersatze richtig planen und ihre Wirkung prognostizieren. Die
vorliegende Untersuchung analysiert das Sparverhalten privater
Haushalte in Deutschland und zeigt, dass diese ihr Konsum-Spar
Verhalten zumindest kurzfristig kaum verandern, selbst wenn
Schwankungen im Preis- oder Zinsniveau daflir monetdre Anreize
bieten.
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Das DIW Berlin hat das Konsum- und Sparverhalten pri-
vater Haushalte in Deutschland empirisch untersucht.!
Generell ist die Reaktion privater Haushalte auf eine Ver-
inderung der Nachsteuerrendite oder einer Anderung
des Konsumpreisniveaus von unterschiedlichen und
zum Teil gegenldufigen Faktoren bestimmt. Zum einen
bewegen sich die relativen Preise und Zinsen: Wird zum
Beispiel erwartet, dass die Preise in der Zukunft steigen,
so wird — rationales Verhalten vorausgesetzt — gegen-
wirtiger gegeniiber zukiinftigem Konsum bevorzugt
(Substitutionseffekt). Zum anderen verindert sich das
zur Verfiigung stehende Budget (Einkommenseffekt),
weil die durch die erwartete Preiserhchung implizierte
Senkung des zukiinftig verfiigbaren Einkommens ins-
gesamt einen geringeren Konsum ermdglicht. Auf die
Ersparnis wirken diese beiden Effekte in entgegengesetz-
te Richtungen, sodass der Gesamteffekt, zum Beispiel
einer Zinserhshung, die Ersparnis sowohl erhshen als
auch verringern oder unverindert lassen kann.>

In der zugrunde liegenden Untersuchung wird die Kon-
sum-Spar-Entscheidung des Haushalts in einem kurz-
fristigen Zweiperiodenmodell in der Form eines Nach-
fragesystems modelliert. Dabei wird die Nachfrage nach
Konsum sowie Ersparnis jeweils als eine Funktion des
laufenden verfiigbaren Einkommens des Haushalts,
der Nachsteuerrendite der Ersparnis, dem gegenwarti-
gen sowie dem fiir die Zukunft erwarteten Preisniveau
und demographischen Merkmalen des Haushalts wie
der Anzahl der Kinder abgebildet. Durch die Abhin-

1  Die Untersuchung erfolgte im Rahmen eines von der Fritz Thyssen Stiftung
geforderten Forschungsprojekts zur Besteuerung und Vermégensbildung privater
Haushalte in Deutschland. Siehe Beznoska, M., Ochmann, R. (2010): Household
Savings Decision and Income Uncertainty. Diskussionspapier Nr. 1046, DIW Berlin.

2 Siehe einen Uberblick iiber die empirische Literatur zu Effekten der
Besteuerung auf die Erspamisbildung in Bernheim, D. (2002): Taxation and
Saving. In: Auerbach, A.J., Feldstein, M. (Hrsg.): Handbook of Public Economics.
Band IlI, Kapitel 18, 1173-1249, Elsevier, Miinchen.

Siehe zu Effekten von Zinsanderungen auf die Ersparnisbildung in verschie-
denen Modellansétzen Elmendorf, D. (1996): The Effect of Interest-Rate
Changes on Household Saving and Consumption: A Survey. Finance and
Economics Discussion Series. Working Paper No. 1996-27. Federal Reserve
Board, Washington, D.C.
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gigkeit des Konsums vom laufenden Einkommen wird
das Sparverhalten hier im Kontext der Keynesianischen
Sparfunktion betrachtet. Dieses Modell legt damit einen
Schwerpunkt auf kurzfristige Effekte. Die intertem-
porale Konsumentscheidung kann man sich dabei als
eine jede Periode wiederkehrende Entscheidung des
Haushalts vorstellen, das gerade verfiigbare Einkom-
men zwischen gegenwirtigem und zukiinftigem Kon-
sum aufzuteilen. Letzterer stellt eine Approximation
des Konsums in allen folgenden Perioden dar und kann
auch spiteres Sparen oder Vererbung umfassen.+ Sie-
he Kasten 1 fiir einen Vergleich des Modells zum klas-
sischen Ansatz.

Das Modell wird mit Querschnittsdaten zu Einkommen,
Konsum und Ersparnis privater Haushalte in Deutsch-
land empirisch untersucht. Aus den laufenden Wirt-
schaftsrechnungen (LWR) stehen derzeit unverbundene
Querschnitte fiir sechs aufeinander folgende Perioden
(2002—2007) als Mikrodaten zur Verfiigung. Mit Hilfe der
Mikrodaten kann man Unterschiede im Sparverhalten ver-
schiedener Haushaltstypen untersuchen. Siehe Kasten 2
fiir weitere Informationen zu diesem Datensatz.

Sparquote weitestgehend konstant
zwischen 2002 und 2007

Die auf Grundlage der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) untersuchte gesamtwirtschaftliche
Sparquote privater Haushalte in Deutschland istim hier
untersuchten Zeitraum von 2002 bis 2007 geringfiigig
gestiegen (Abbildung). Im Jahr 2002 lag sie bei knapp
9,8 Prozent Im Jahr 2003 gab es einen kleinen Anstieg
auf10,3 Prozent. Danach hat sich die Sparquote bis 2007
jedes Jahr um zirka o,1 Prozent im Schnitt erh6ht und
lag 2007 bei 10,8 Prozent. Im Jahr 2008 gab es einen
etwas kriftigeren Anstieg auf 11,7 Prozent, 2009 dar-
aufhin wieder einen leichten Abfall auf 11,1 Prozent. Im
Jahr 2010 lag die Sparquote bei 11,4 Prozent. Die LWR-
Kurve in der Abbildung zeigt die Sparquoten, die auf
Grundlage der LWR-Daten ermittelt wurden. Hierbei
werden Mittelwerte der Sparquote —also mittlere Anteile

3 Inder klassischen Lebenszyklushypothese hingegen wird die Ersparnis in
Abhéngigkeit vom permanenten Einkommen modelliert, also einem tiber den
gesamten Lebenszyklus erwarteten und diskontierten Einkommensstrom. Vgl.
Modigliani, F, Brumberg R. (1954): Utility Analysis and the Consumption
Function: An Interpretation of Cross-Section Data. Post-Keynsesian Economics,
New Brunswick, NJ, Rutgers University Press. In der Literatur werden diverse
Begriindungen fiir die Relevanz des laufenden Einkommens bei der
Spar-Entscheidung angefiihrt: zum Beispiel Liquiditatsbeschrankungen,
myopisches (also kurzsichtiges) Verhalten sowie Vorsichtsmotive. Siehe
Browning, M., Lusardi, A. (1996): Household Saving: Micro Theories and Micro
Facts. Journal of Economic Literature, 34 (4), 1797-1855.

4  Dieser Ansatz impliziert, dass Veranderungen im laufenden Einkommen
immer den gleichen Effekt auf die Konsum-Spar-Entscheidung haben, egal ob
es sich um voriibergehende oder dauerhafte Anderungen handelt. Diese
Effekte werden weiter differenziert in Beznoska und Ochmann, a.a.0.

Kasten 1
Zur Methode

Der klassische Ansatz untersucht die intertemporale Kon-
sumentscheidung in so genannten Euler-Gleichungen. Die-
se resultieren als Optimalitatsbedingung des dynamischen
Lebenszyklus-Ansatzes.! Der hier verwendete Modellansatz
bietet einige Vorteile im Vergleich zum klassischen Ansatz:
Die Aussagekraft des Modells kann mit Querschnittsdaten
empirisch Uberpriift werden. Dies erleichtert die Analyse
erheblich. Denn es gibt in Deutschland bisher keine Daten,
die Haushalte tber einen langeren Zeitraum beobachten
und sowohl die Struktur des Konsums als auch der Erspar-
nis detailliert abbilden.?

Das Modell eignet sich besonders gut fiir die Evalua-
tion von Steuerreformen im Hinblick auf kurzfristige
Verhaltensénderungen bei Konsum und Sparen auf der
Haushaltsebene. Es sind jedoch auch Einschrankungen
dieses Ansatzes zu berticksichtigen. So konnen keine
strukturellen Praferenzparameter der Haushaltsmitglie-
der identifiziert werden, also zum Beispiel, ob jemand
eine relativ hohe Praferenz fiir Konsum in jungen Jahren
im Vergleich zu Konsum im hohen Alter hat. Auch sollten
aufgrund der Kurzfristigkeit des Ansatzes nur begrenzt
Schliisse beziiglich langfristiger Effekte gezogen werden.

1 Muellbauer, J., Lattimore, R. (1995): The consumption function:
A thereotical and empircial overview. In: Pesaran, H., Wickens, M.
(Hrsg): Handbook of Applied Econometrics. Blackwell, Oxford.

2 Die Daten des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) erfassen
bisher nicht den Konsum tber einen langeren Zeitraum. Das gilt
auch fiir die SAVE-Daten des Mannheimer Forschungsinstituts
Okonomie und Demographischer Wandel (MEA).

des Sparens am Einkommen — auf Haushaltsebene be-
trachtet. Diese beiden Sparquoten sind nur sehr einge-
schrankt vergleichbars Eine Darstellung dieser mittle-
ren Anteile aus den Mikrodaten soll daher lediglich die
Entwicklung der untersuchten Gréfle zeigen. Es wird
deutlich, dass die mittleren Sparanteile zwischen 2002
und 2007 etwas uneinheitlicher verlaufen sind als die
Sparquote aus den VGR. Ab 2008 stehen keine Daten
der laufenden Wirtschaftsrechnung zur Verfiigung.

5  Genaueres dazu in Beznoska und Ochmann, a.a.O. Alternativ lieBe sich auf
Grundlage der Mikrodaten auch die aggregierte Ersparnis zum aggregierten
Einkommen ins Verhaltnis setzen. Diese Groe kommt dem Konzept der Sparquote
aus den VGR naher. Jedoch ist eine Vergleichbarkeit auch hier eingeschrénkt, da
in den VGR zum einen private Organisationen ohne Erwerbszweck enthalten sind
und in den LWR nicht. Zum anderen ist die in den LWR erfasste Bevolkerung der
privaten Haushalte beschrankt, da zum Beispiel Haushalte von Selbstandigen
nicht erfasst werden. Siehe auch Kasten 2 (Datenbasis).

DIW Wochenbericht Nr. 22.2011
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Kasten 2

Datenbasis Laufende Wirtschaftsrechnungen (LWR)

Datenbasis der Untersuchung sind die Laufenden Wirtschafts-
rechnungen (LWR) des Statistischen Bundesamtes.' Diese werden
erhoben als Mikrodaten zu privaten Haushalten in Deutschland
in unverbundenen Querschnitten fiir die Jahre 2002 bis 2007.
Sie stehen der Wissenschaft erst seit kurzer Zeit zur Verfiigung.
Die LWR enthalt detaillierte Angaben zu Einkommen, Konsum
und Ersparnis der erfassten Haushalte, jeweils differenziert er-
hoben nach einzelnen Komponenten, zum Beispiel Sparen nach
Art des erworbenen Vermogenswerts, also Spareinlagen, Aktien,
Rentenpapiere, selbstgenutzte oder vermietete Immobilien.

Die LWR ist eine Quotenstichprobe privater Haushalte mit
freiwilliger Teilnahme, die jedes Jahr als Querschnittsbefragung
durchgefiihrt wird und etwa 0,02 Prozent aller Haushalte
erfasst. Die Quotierung erfolgt anhand von soziodemographi-
schen Merkmalen und dem Haushaltsnettoeinkommen auf
Basis des Mikrozensus des jeweiligen Vorjahres. Es soll ein repra-
sentatives Abbild der Gesamtbevélkerung erzielt werden, mit
der Ausnahme von Personen, die in Gemeinschaftsunterkiinften
(Kasernen, Altersheimen, Wohnheimen, Justizvollzugsanstalten)
leben, Obdachlosen sowie Haushalten, die ein monatliches

1 Vgl Statistisches Bundesamt: Laufende Wirtschaftsrechnungen - Ein-
nahmen und Ausgaben privater Haushalte, Fachserie 15, Reihe 1.
Mikrodaten der LWR fiir die Jahre 2002-2007 wurden zur Verfiigung gestellt
von den Forschungsdatenzentren (FDZ) der Statistischen Landesamter.

Alleinstehende sowie Alleinerziehende
mit geringsten Sparquoten

Das Sparverhalten eines Haushaltes wird maf3geblich
durch seine Zusammensetzung bestimmt (Tabelle). Ein
Blick auf die Sparquoten auf Haushaltsebene in den Mi-
krodaten erlaubt eine differenzierte Analyse nach demo-
graphischen Merkmalen. Insgesamt weist ein Haushalt
im Durchschnitt eine Sparquote von 14,4 Prozent auf.
Eine tiberdurchschnittlich hohe Sparquote erreichen
Haushalte von Paaren mit einem Kind (21,2 Prozent),
von Paaren mit mehr als einem Kind (25,3 Prozent) und
von mehreren Erwachsenen (andere Haushalte, 23,4 Pro-
zent). Einen verhiltnismafig kleinen Teil ihres Einkom-
mens sparen hingegen Haushalte, in denen Alleinste-
hende (7,8 Prozent) oder Alleinerziehende (9,5 Prozent)

6 Diese durchschnittliche Sparquote (Tabelle) ist etwas héher als die in der
Abbildung fur die Mikrodaten dargestellte Sparquote, da bei der Sparquote in
der Tabelle das Sample um AusreiBer-Werte reduziert wurde, um eine genauere
mikro6konometrische Analyse durchfiihren zu kénnen. Dabei wurden
Haushalte, die mehr als 100 Prozent ihres Einkommens entsparen, entfernt.

DIW Wochenbericht Nr. 22.2011

Haushaltsnettoeinkommen von mehr als 18 000 Euro haben.
Diese werden in den LWR nicht erfasst. Auch werden in den
LWR keine Haushalte erfasst, in denen der Haupteinkommens-
bezieher hauptsachlich Einkommen aus selbstandiger Tatigkeit
bezieht. Generell unterreprasentiert sind in den LWR Haushalte
mit einem Haupteinkommensbezieher auslandischer Nationali-
tat sowie Landwirte und Arbeiter, Einpersonenhaushalte sowie
Haushalte mit einem sehr niedrigen und Haushalte mit einem
sehr hohen Einkommen.? In den sechs Jahren der Untersuchung
werden in den LWR jeweils etwa 8000 Haushalte erfasst.

Fiir die Jahre 2002 bis 2004 werden Haushalte in den LWR in
monatlichen Erhebungen befragt, also je ein Monat in jedem
Quartal. Seit 2005 sind die LWR eine Unterstichprobe der Einkom-
mens- und Verbrauchsstichproben (EVS), die als Quartalserhebung
Haushalte drei Monate am Stiick befragt. Der daraus resultierende
Strukturbruch wurde bei der Schatzung beriicksichtigt.?

2 Bei der Hochrechnung auf die Gesamtbevdlkerung soll die Selektivitat
der Stichprobe durch eine entsprechende Gewichtung der Stichprobe mittels
Hochrechnungsfaktoren ausgeglichen werden. Es ist allerdings zu vermuten,
dass auch nach Hochrechnung der LWR-Stichproben Haushalte mit mittlerem
Einkommen Uberreprasentiert sind. Vgl. dazu beziiglich der EVS Becker, I.,
Hauser, R. (2004): Verteilung der Einkommen 1999-2003. Bericht zur Studie
im Auftrag des Bundesministeriums fiir Gesundheit und Soziale Sicherung.

3 Genaueres in Beznoska und Ochmann, a.a.O.

leben. Haushalte von Paaren ohne Kinder sparen in etwa
durchschnittlich viel (14,3 Prozent).

Dariiber hinaus zeigt sich — hier zumindest deskrip-
tiv — ein Zusammenhang zwischen der Sparquote und
dem verfiigbaren Haushaltseinkommen. Wihrend die
Haushalte mit einer unterdurchschnittlich hohen Spar-
quote (Alleinstehende und Alleinerziehende) auch ein
unterdurchschnittlich hohes Einkommen haben, sind
die Haushalte mit relativ héheren Sparquoten (Paare
mit Kindern und Haushalte mit mehr als zwei Erwach-
senen) typischerweise im oberen Bereich der Einkom-
mensverteilung zu finden.”

7  Dieser Zusammenhang zwischen der Sparquote und dem Einkommen ergibt
sich allerdings auch aus der mikrookonometrischen Analyse (vgl. Beznoska und
Ochmann 2010, a.a.0.), und er wird auch in der empirischen Literatur zu
intertemporalem Konsumverhalten gefunden; vgl. zum Beispiel den Literaturiiber
blick in Attanasio, O., Weber, G. (2010): Consumption and Saving: Models of
Intertemporal Allocation and Their Implications for Public Policy. Journal of
Economic Literature, 48, 693-751.
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Tabelle

Deskriptive Statistiken zum Einkommen und Sparen
Privater Haushalte nach Haushaltszusammensetzung

Beobachtungen Prozent Sparquote Einkommen

Alle Haushalte 90778 100,0 14,4 2785
Haushaltszusammensetzung

Alleinstehende 22363 38,0 78 1691

Alleinerziehende 3282 35 9,5 1859

Paare ohne Kinder 32044 29,4 14,3 3188

Paare mit einem Kind 4853 58 212 3465

E?:(;‘;’:'t 2wei und mefir 10278 96 253 4158

Andere Haushalte 17958 13,6 234 3957

Anmerkungen: Einkommen ist monatliches verfiighares Haushaltseinkommen. Die Gruppe »Andere
Haushalte« besteht zum gréBten Teil aus Haushalten mit mehr als zwei Erwachsenen. Ohne Haushalte mit
einer Sparquote von < - 100 Prozent. Mikro-Daten der LWR gewichtet mit Haushaltshochrechnungsfaktoren.

Quellen: FDZ der Statistischen Amter des Bundes und der Ldander, LWR, 2002 bis 2007. Berechnungen
des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Uberdurchschnittlich hohe Sparqoten in gréBeren Haushalten.

Abbildung

Sparquote privater Haushalte in Deutschland
In Prozent

9 T

\ \ I I 1 I I 1
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Anmerkungen: Sparquote aus den VGR enthalten Zunahmen betrieblicher
Versorgungsanspriiche. LWR bezeichnet den Mittelwert der Sparquoten auf Haus-
haltsebene im Querschnitt, bereinigt um einen Strukturbruch (siehe Kasten 2).
Mikro-Daten der LWR gewichtet mit Haushaltshochrechnungsfaktoren.

Quellen: Statistisches Bundesamt: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen,
Inlandsproduktberechnung, Erste Jahresergebnisse 2010, Fachserie 18, Reihe 1.1.
FDZ der Statistischen Amter des Bundes und der Lénder, LWR, 2002 bis 2007.
Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Bis 2007 kaum Veranderungen in der Sparquote.

Kaum Reaktionen auf Zinsanderungen ...

Wir haben untersucht, inwiefern Haushalte ihr Kon-
sum-Spar-Verhalten anpassen, wenn sich entweder die

Nachsteuerrendite der Ersparnis, der laufende Preis
oder der erwartete Preis fiir Konsum (gemessen am
Verbraucherpreisindex) verindern. Verdnderungen bei
der Nachsteuerrendite koénnen sich entweder ergeben,
wenn sich der Marktzinssatz fiir Ersparnisse im Allge-
meinen verdndert oder wenn die steuerliche Behand-
lung von Kapitalertrigen aus Ersparnissen reformiert
wird. Zwischen 2002 und 2007 gab es iiber die meiste
Zeit kaum spiirbare Verinderungen beim Marktzins-
satz. Spareinlagen mit einer Laufzeit von bis zu einem
Jahr wurden in 2002 noch mit knapp drei Prozent ver-
zinst und zwischen 2003 und 2005 mit nur noch zwei
Prozent. Erst ab 20006 stieg der Marktzins kontinuier-
lich bis auf gut vier Prozent Ende 2007 an.? Im gleichen
Zeitraum gab es jedoch deutliche Verdnderungen bei der
steuerlichen Behandlung von Kapitalertrigen im Zuge
der Groflen Steuerreform zwischen 2000 und 2005.9
Auflerdem wurde 2007 auch die Mehrwertsteuer von
16 auf 19 Prozent erhéht. All dies fithrte zu Verinde-
rungen der Nachsteuerrendite und der Verbraucherprei-
se in unterschiedlichem Maf3e fiir die Haushalte, ent-
sprechend ihrem Konsum-Sparverhalten. Effekte dieser
Anderungen auf die Ersparnisbildung haben wir unter-
sucht. Dafiir wurde die Konsum-Spar-Entscheidung des
Haushalts in einem kurzfristigen Zweiperiodenmodell
in der Form eines Nachfragesystems abgebildet und die-
ses mithilfe eines mikroskonometrischen Regressions-
modells fiir die LWR-Daten geschitzt.

Die Ergebnisse der Regressionen zeigen, dass private
Haushalte in Deutschland kurzfristig so gut wie iiber-
haupt nicht auf Anderungen der Nachsteuerrendite re-
agieren.” Wenn sich also nach Steuern eine héhere Ren-
dite auf verzinste Sparanlagen erzielen lasst, zum Bei-
spiel infolge einer Steuerreform oder einer Erh6hung
des Marktzinsniveaus, nehmen die Haushalte dies nicht
als Anlass, ihre intertemporale Konsumentscheidung
zu dndern.

8 Siehe European Central Bank, Statistical Data Warehouse. http;/,/sdw.ecb.
europa.eu/home.do, abgerufen am 25.05.2011.

9 So gab es zum Beispiel Veranderungen bei der Behandlung von
VerauRerungsgewinnen so wie von Dividendenzahlungen und dem
Sparerfreibetrag. Dariiber hinaus wurden die Grenzsteuersatze generell deutlich
gesenkt. Siehe Ochmann, R. (2010): Distributional and Welfare Effects of
Germany's Year 2000 Tax Reform. Diskussionspapier Nr. 1083, DIW Berlin.

10 In der mikrodkonometrischen Analyse wurden die Haushalte differenziert
in solche, die Uiberhaupt etwas sparen, also Vermdgensbestande aufbauen, und
solche, die entsparen, also die mehr konsumieren als sie Einkommen haben
(zum Beispiel in Form von Vermégensauflésungen). Das Regressionsmodell wird
schlieBlich auf die Gruppe der Sparer angewandt. Des Weiteren wurde
untersucht, ob eventuell Selektionseffekte durch die Beschrankung auf diese
Gruppe eine Rolle spielen. Dabei wurden keine signifikanten Selektionseffekte
gefunden. Genaueres dazu in Beznoska und Ochmann, a.a.O.

11 Die Ergebnisse der Regressionsanalyse werden an dieser Stelle nicht im
Einzelnen dargestellt. Sie sind zu finden in Beznoska und Ochmann, a.a.O.

DIW Wochenbericht Nr. 22.2011
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Okonomisch betrachtet wirken hier zwei Effekte si-
multan, in gerade entgegengesetzte Richtungen. Zum
einen wird durch eine hohere Verzinsung zukiinftiger
Konsum attraktiver (Substitutionseffekt). Zum anderen
wird der Gegenwartskonsum erhéht, weil die durch die
Zinserhohung implizierte Erh6hung des zukiinftig ver-
fugbaren Einkommens insgesamt einen héheren Kon-
sum ermoglicht, sowohl gegenwirtig als auch zukiinftig
(Einkommenseffekt). Diese beiden Effekte neutralisie-
ren sich hier in etwa, so dass die Haushalte insgesamt
kaum auf eine Zinserhohung reagieren. Wir schitzen
als Substitutionseffekt, dass eine Erh6hung des Zinses
um 1,00 Prozent zu einer Erhohung der Ersparnis um
0,37 Prozent fithrt. Durch den Einkommenseffekt hin-
gegen wird heutiger Konsum erhoht und damit die Er-
sparnis um 0,46 Prozent gesenkt. Diese beiden Effek-
te zusammen betrachtet sind statistisch nicht von null
verschieden.

Dieses Ergebnis gilt analog auch fiir eine Zinssenkung.
Im Rahmen des Nachfragesystems bedeutet dies, dass
der Effekt fiir die sogenannte unkompensierte Zinse-
lastizitit des Sparens (also die Gesamtwirkung von Sub-
stitutions- und Einkommenseffekt) ungefihr auf null
geschitzt wird.™

... und Preisanderungen

Im beobachteten Zeitraum veridnderten sich die Verbrau-
cherpreise nur geringfiigig, die Inflationsrate lag zwi-
schen 1,0 und 2,3 Prozent. Die Ergebnisse der Regressi-
on zeigen, dass solche Verinderungen des Preisniveaus
die Konsum-Spar-Entscheidung im Gesamteffekt nur
sehr wenig beeinflussen. Auch hier gleichen sich Ein-
kommens- und Substitutionseffekt wieder in etwa aus.
Eine Erhohung des gegenwirtigen Niveaus der Verbrau-
cherpreise veranlasst die Haushalte, ihren gegenwirti-
gen Konsum entsprechend zu verringern. IThre Sparti-
tigkeit, und damit ihr zukiinftiger Konsum, bleiben je-
doch von der Preiserthchung unbertihrt.

Dennoch Wohlfahrtseffekte

Dass keine Anpassungsreaktionen im Konsum-Spar-
verhalten privater Haushalte auf Verinderungen bei
Nachsteuerrendite sowie Preisniveau zu beobachten
sind, bedeutet indes nicht, dass solche Ereignisse kei-
ne wirtschafts- und sozialpolitisch relevanten Effek-
te hervorrufen. Kénnte man die Haushalte zum Bei-
spiel fiir den durch eine Zinssenkung implizierten

12 Aus dem Modellansatz des Nachfragesystems folgt, dass die gefundenen
Effekte fiir die Reaktionen des Sparens auf Zinsanderungen analog fur
Reaktionen des Konsums auf Zinsanderungen gelten, da die Erspamis das
Residuum aus Einkommen und Konsum darstellt. So bleibt auch der
gegenwartige Konsum bei Veranderungen des Zinsniveaus unverandert.
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Einkommensverlust gerade kompensieren, wiirde man
sehr wohl eine Verinderung im Konsum-Sparverhal-
ten beobachten. Die Haushalte wiirden in diesem Fall
ihre Spartitigkeit reduzieren. Im Rahmen des Nach-
fragesystems bedeutet dies, dass die sogenannte kom-
pensierte Zinselastizitit des Sparens signifikant posi-
tiv geschatzt wird.

Diese Kompensation ist freilich hypothetisch, die kom-
pensierten Reaktionen sind also nicht beobachtbar. In
der Wohlfahrtstheorie wird daher direkt auf den ent-
gangenen Nutzen abgestellt und die kompensierten
Elastizititen werden verwendet, um Wohlfahrtsmafle
zu berechnen, die die Nutzeneinbuflen in Geldeinhei-
ten bewerten.” Wie hoch genau solche Wohlfahrtsef-
fekte sein kénnten, wurde im Rahmen dieser Studie
nicht untersucht.

Signifikant geschitzte kompensierte Elastizititen deu-
ten jedoch darauf hin, dass Verdnderungen von Nach-
steuerrenditen sowie Verbraucherpreisen — auch wenn
sie keine Effekte auf beobachtbare Konsum-Spar-Ent-
scheidungen haben — in den Haushalten sehr wohl zu
Nutzeneinbuflen fithren kénnen. Das liegt daran, dass
derartige Ereignisse immer eine Verinderung der re-
lativen Preise, hier von gegenwirtigem und zuk{infti-
gem Konsum, bewirken.

Fazit

Die hier gefundenen Ergebnisse zum Konsum- und
Sparverhalten privater Haushalte in Deutschland sind
relevant im Rahmen diverser steuer- und sozialpoliti-
scher Reformvorhaben. So wird derzeit im Kontext pri-
vater Altersvorsorge diskutiert, mit welchen Mafinah-
men man Anreize fiir Geringverdiener schaffen kann,
Ersparnisse fiirs Alter zu bilden. Unsere Ergebnisse deu-
ten daraufhin, dass Verinderungen der Nachsteuerren-
dite nicht effektiv in Bezug auf dieses Ziel wiren. Das
konnte zum Beispiel relevant sein fiir verbesserte steu-
erliche Abzugsmoglichkeiten von Altersvorsorgeleistun-
gen im Rahmen des Alterseinkiinftegesetzes.™

Auch unter den in der jiingsten Vergangenheit umge-
setzten Reformen finden sich Beispiele, bei denen kurz-
fristige Reaktionen beziiglich der intertemporalen Kon-

13 Vgl. zum Beispiel Deaton, A., Muellbauer, J. (1980): Economics and
Consumer Behavior. Cambridge University Press, New York.

14 Hingegen sollten in nur begrenztem MaRe Schliisse der hier prasentierten
Ergebnisse auf die Effekte von der Einfiihrung neuer Sparprodukte im Bereich
der Altersvorsorge, etwa im Rahmen der Riester-Rente, gezogen werden. Solche
Produkteinfilhrungen gehen haufig einher mit zusatzlichen Transaktionskosten,
so dass nicht unbedingt mit kurzfristigen Anpassungen zu rechnen ist und
somit aus dem hier angewandten kurzfristigen Modell heraus keine
verlasslichen Aussagen getroffen werden konnen. Dafiir bedarf es weiterer
gezielter Reformuntersuchungen.
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sumentscheidung zwar grundsitzlich denkbar, aber
unserem Ergebnis zufolge nicht zu erwarten sind. So hat
die 2009 in Deutschland eingefiihrte Abgeltungsteuer
fur Kapitalertrage zu einer Veranderung der relativen
Preise fiir gegenwirtigen und zukiinftigen Konsum
gefithrt. Unseren Ergebnissen zufolge sind kurzfristig
keine Anderungen im Sparverhalten zu erwarten. Al-
lerdings ist nicht auszuschlieffen, dass Haushalte lang-
fristig aufgrund von Anderungen der Nachsteuerrendi-
te ihr Sparverhalten dndern. Fiir weitere Aussagen iiber
die genauen Effekte solcher Reformen sind jedoch ge-
zielte Reformanalysen notwendig.

Des Weiteren hitte eine Verinderung des Regelsatzes
bei der Mehrwertsteuer beziehungsweise einer Abschaf-
fung des ermifligten Satzes, wie gegenwirtig viel dis-
kutiert, eine zumindest kurzfristige Verzerrung rela-

15 Siehe hierzu zum Beispiel eine Untersuchung der Verteilungswirkungen
aktueller Reformvorschlage zum Mehrwertsteuerrecht in Bach, S. (2011): Volle
Mehrwertsteuer auf Nahrungsmittel belastet vor allem Geringverdiener.
Wochenbericht des DIW Berlin, 78 (16), 3-8.

tiver Preise fiir Konsum und Sparen zur Folge — unge-
achtet der Verschiebung der relativen Preise diverser
Konsumpgiiter.

Abschlieffend soll noch betont werden, dass sich die
hier dargestellten Ergebnisse lediglich auf solche Effek-
te beziehen, die beziiglich Reaktionen bei der intertem-
poralen Konsumentscheidung zu erwarten sind. Wenn
damit zu rechnen ist, dass die Haushalte ihre gesam-
te Ersparnis nicht verdndern, bedeutet das hingegen
nicht, dass sie nicht innerhalb der Ersparnis ihre Port-
foliostruktur, oder innerhalb des Konsums ihre Kon-
sumstruktur, anpassen. So kann eine verbesserte For-
derung von Altersvorsorgesparen sehr wohl dazu fiith-
ren, dass die Haushalte von anderen Sparformen in
geférderte Formen umschichten oder eine Anderung
der Mehrwertsteuersitze zu Anpassungen bei Kon-
sumstrukturen fithren. Solche Effekte wurden hier
nicht betrachtet. Auch dafiir erscheinen weitergehen-
de Untersuchungen angebracht.
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