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Einkommensdynamik bei Selbstandigen als Freien Berufen und abhangig
Beschéftigten — Eine dynamische Paneldatenschatzung mit Daten des Sozio-
oekonomischen Panels

Mirko Felchner
FFB-Diskussionspapier Nr. 101, Dezember 2015, ISSN 0942-2595

Abstract

The income of self-employed as entrepreneurs and liberal professions vary over time in a
particular way. The aim of this study is to analyze the income dynamics of self-employed, and
employees in Germany with a dynamic panel data estimators. The special interest of the
author is on the income dynamic of liberal professions and entrepreneurs and how they differ
from employees.

To model the dynamics a lagged dependent variable is added to a classic Mincer equation.
The resulting problem of endogeneity is encountered by a dynamic panel data estimator
following Blundell and Bond. Using this method, the speed of adjustment is estimated based
on data from the German Socio-economic Panel of the DIW for the years from 2000 until
2012. The coefficient for the adjustment speed is significantly different from zero for both the
self-employed and employees, i.e. the lag endogeneous variable is significant. Overall,
entrepreneurs and professionals yield very similar results and have an almost twice as high
speed of adjustment than employees.

JEL: D31, C23

Keywords: Income dynamics, Panel Data, Dynamic Panel Data Estimation, Blundell-Bond,
Mincer Regression, Socio-economic Panel (SOEP)

Zusammenfassung

Die Einkommen von Selbststandigen als Unternehmern und Freien Berufen unterliegen im
Zeitverlauf besonderen Schwankungen. Das Ziel der vorliegenden Studie ist es, die
individuelle Dynamik der Einkommen von Erwerbstdtigen in Deutschland mit einem
dynamischen Paneldatenschétzer zu untersuchen. Das besondere Interesse liegt dabei auf den
Freien Berufen und Unternehmern und wie sich diese hinsichtlich der Einkommensdynamik
von abhangig Beschaftigten unterscheiden.

Um die Dynamik zu modellieren, wurde eine verzdgerte endogene Variable in eine klassische
Mincer-Gleichung aufgenommen. Das daraus resultierende Problem der Endogenitat wird
durch einen dynamischen Paneldatenschéatzer nach Blundell und Bond geldst. Mit Hilfe dieser
Methode wird anhand von Daten des Sozio-oekonomischen Panels des Deutschen Instituts fir
Wirtschaftsforschung (DIW) aus den Jahren von 2000 bis 2012 der Koeffizient der
Anpassungsgeschwindigkeit der Einkommen im Zeitverlauf bestimmt. Der Koeffizient fir die
Anpassungsgeschwindigkeit ist sowohl bei Selbststandigen als auch bei abhéngig
Beschéftigten signifikant von Null verschieden, d.h. die verzdgerte endogene Variable (bt
einen signifikanten Einfluss aus. Insgesamt fallt auf, dass Unternehmer und Freie Berufe sehr
ahnliche Ergebnisse aufweisen und eine fast doppelt so hohe Anpassungsgeschwindigkeit wie
abhéngig Beschaftigte haben.

JEL: D31, C23

Schlagworter: Einkommensdynamik, Paneldaten, Dynamische Paneldatenschatzung,
Blundell-Bond, Mincer Regression, Sozio-oekonomisches Panel (SOEP)
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1 Einleitung

Das Einkommen aus selbststandiger oder abhangiger Beschaftigung stellt fir den Grof3teil der
Bevolkerung die Hauptquelle des verfligbaren Einkommens dar. Diese Einkommen sind
jedoch nicht konstant sondern unterliegen gerade bei Selbststédndigen, d.h. Freien Berufen und
Unternehmern, im Zeitverlauf, aus unterschiedlichsten Griinden, Schwankungen. Diese
Schwankungen in den Einkommen zu untersuchen, ist dabei von besonderem Interesse und
bilden den Gegenstand der vorliegenden Studie.

Aufgrund der Tatsache, dass Mobilitat Veranderungen Uber die Zeit impliziert, handelt es sich
um ein dynamisches Phanomen, wodurch mikrodkonometrische Analyse individueller
Einkommensdynamik erst durch die Verfiigbarkeit von wiederholten Querschnittsbefra-
gungen bzw. Paneldatensatzen moglich ist. Eine Mdoglichkeit Einkommensdynamik zu
analysieren, besteht darin zu prifen, ob das aktuelle Einkommen vom bestehenden
Einkommen in der VVorperiode bestimmt wird.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, individuelle Dynamik der Einkommen von
Erwerbstatigen in Deutschland mit einem dynamischen Paneldatenschatzer zu untersuchen,
Das besondere Interesse des Autors liegt dabei auf den Freien Berufe bzw. Unternehmern und
wie sich diese hinsichtlich der Einkommensdynamik von abhéngig Beschéftigten
unterscheiden. Die zentrale Frage ist dabei: Passen sich die Einkommen von Freien Berufen
und Unternehmern im Zeitverlauf schneller an als die von abhangig Beschaftigten? D.h. ist
die die Volatilitat der Einkommen bei Selbststdndigen hoher und hat das Einkommen der
Vorperiode einen geringeren Einfluss auf das aktuelle Einkommen?

Die Analyse von Einkommensverdnderungen im Sinne von Einkommensmobilitét ist seit
langem ein zentrales Themengebiet der ékonomischen Theorie und empirischen Forschung.
Einen Uberblick zur Mobilitatsmessung bietet Trede (1997), der als mogliche Methoden u.a.
Ubergangsmatrizen/Markov-Ketten und stochastische Prozesse nennt. Insbesondere
autoregressive Prozesse in Form von Kovarianzstrukturmodellen haben ausgehend von den
Arbeiten von Lillard und Weiss (1979), MaCurdy (1982) und Gottschalk und Moffit (1994)
die Literatur zur Einkommensdynamik in den letzten Jahren geprégt.

Als theoretische Basis der Analyse dieser Studie dient die aus der Humankapitaltheorie
stammende Mincer-Regressionsgleichung® die das Einkommen in Abhangigkeit von Bildung
und Arbeitsmarkterfahrung bestimmt. Andini (2011) argumentiert fir eine dynamische
Spezifikation der Mincer Gleichung nach Flannery und Rangan (2006) und begriindet dies mit
der Modoglichkeit, die neoklassische Annahme vollstdndig flexibler Lohne auf dem
Arbeitsmarkt aufzugeben, indem ein zeitlicher Anpassungsprozess modelliert wird. Durch
Nutzung eines Lagged-dependent-Variabel Modells, das eine zeitverzdgerte endogene
Variable als Regressor enthélt, kann die zeitabh&ngige Entwicklung betrachtet werden. Zur
empirischen Analyse des Anpassungsprozesses werden Paneldaten, d.h. wiederholte
Querschnittsdaten fir dieselben Beobachtungseinheiten bendtigt. Hierdurch ist es mdglich,
die zeitliche Entwicklung der individuellen Einkommen Uber die Zeit zu verfolgen. In der
vorliegenden Arbeit wird das Sozio-oekonomische Panel (SOEP) des DIW genutzt.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert, dass folgende Kapitel 2 gibt einen Uberblick tber die
Literatur zur Analyse von Einkommensdynamiken, Kapitel 3 liefert die theoretische
Grundlage des behandelten 6konomischen Modells und leitet die Schatzgleichung her. Kapitel
4 beschreibt mégliche mit der Schatzung des Modells einhergehende Probleme und begriindet
die gewahlte 6konometrische Methode. Das flinfte Kapitel beschreibt die genutzte Datenbasis

Lvgl. Mincer (1974)
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bevor Kapitel 6 einen Uberblick tiber die Daten und wichtige deskriptive Statistiken liefert.
Kapitel 7 zeigt die Schatzergebnisse der empirischen Analyse und Kapitel 8 beschlief3t die
Arbeit mit einem Fazit.

2 Literatur

Im folgenden Kapitel werden die Entwicklung des Konzeptes der Einkommensdynamik und
der aktuelle Stand der Forschung zusammengefasst. Einkommensdynamik impliziert
Veranderung Uber die Zeit und erfordert daher mindestens L&ngsschnittdaten bzw.
wiederholte Querschnitte in Form eines Pseudopanels. Zur Analyse individueller
Einkommensdynamiken sind zusatzlich Paneldaten erforderlich.

In frihen Arbeiten wird die Analyse von Einkommensverédnderungen haufig im Sinne von
Mobilitat verstanden. Arbeiten, die die Mobilitdtsmessung insbesondere beeinflusst haben
sind u.a. Prais (1955), welcher intergenerationelle und berufliche Mobilitat untersucht und
Bartholomew (1973) zu sozialer Mobilitat. Trede (1997) bietet einen ausfiihrlichen Uberblick
uber die genutzten Methoden.

Grundlegend werden die Einkommen in Einkommensklassen eingeteilt und Bewegungen
zwischen den Klassen gemessen. Die so entstehenden Transitionsmatrixen koénnen als
Grundlage fur verschiedene Mobilitatsindizes bzw. zur Anpassung von Markov-Prozessen
genutzt werden. Shorrocks (1978) entwickelt eine Axiomatik fur verschiedene
MobilitatsmaRe sowie eine Klasse von MobilitdtsmalRen auf Basis von Kennzahlen zur
Ungleichheit anstelle von Transitionsmatrizen. Weitere frihe Analysen basieren auf
Korrelationskoeffizienten sowie stochastischen Prozessen®. Beispiele fur Analysen der
Einkommensmobilitat auf Basis von Transitionsmatrizen sind inter alia bei Thatcher (1971),
McCall (1971), Hart (1976), Burkhauser und Holtz-Eakin (1994) zu finden. Einen guten
Uberblick tiber friihe empirische Arbeiten liefern Atkinson, Bourguignon und Morrison
(1992).

Parallel zur Entwicklung der Mobilitdtsmessung entstand auf Basis zeitdiskreter
stochastischer Prozesse  ein weiterer Strang in der Literatur der Analyse von
Einkommensdynamiken. Ausgehend von den Arbeiten von Lillard und Weiss (1979), Lillard
und Willis (1978) sowie MaCurdy (1982) entwickelten sich autoregressive Prozesse in Form
von Kovarianzstrukturmodellen zur Analysemethode fiir Einkommensdynamiken. In diesen
Kovarianzstrukturmodellen setzt sich das Einkommen zu einem Zeitpunkt aus einer
individuellen permanenten Komponente und einer voriibergehenden aber autokorrelierten
Komponente zusammen, welche als MaB fiir die Dynamik der Einkommen dient. Im Rahmen
einer Zerlegung der Varianz der Residuen eines Modells des unterstellten
Einkommensprozesses wird versucht, die beiden Teile zu identifizieren. Eine der zentralen
Unterscheidungsmoglichkeiten der Kovarianzstrukturmodelle ist nach Guvenen (2007) die
Art der Behandlung von Heterogenitét innerhalb der permanenten Komponente. Der erste
Ansatz basierend auf der Arbeit von Lillard und Weiss (1979) lasst Heterogenitat in der
permanenten Komponente zu. In diesen sogenannten Random Growth Modellen haben alle
Beobachtungen ein individuelles Einkommensprofil. Im zweiten Ansatz nach MaCurdy
(1982) und Abowd und Card (1989) wird Heterogenitat nicht modelliert und die
Beobachtungen folgen alle dem gleichen Einkommensprofil. Diese Modelle werden als
Random-Walk oder Unit-Root Modelle bezeichnet. Zu einer detaillierten Betrachtung der
zwei Modelle siehe auch Doris, O’Neill und Sweetman (2011) oder Moffit und Gottschalk
(2012), welche ein kombiniertes Modell schatzen.

%S, Trede (1997), S. 3
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Seit den 1990er Jahren, insbesondere durch die Arbeit von Gottschalk und Moffit (1994), hat
die Varianzzerlegung in eine permanente und eine voriibergehende Komponente die Literatur
zur Einkommensdynamik gepragt. Die meisten Arbeiten nutzen einen diskreten Zeitbegriff
und verwenden einen zweistufigen Schétzansatz®. In einem ersten Schritt wird eine
Einkommensfunktion geschétzt und darauf aufbauend die entstehenden Residuen zur
Modellierung eines autoregressiven Prozesses genutzt. Einen Uberblick liefern zum Beispiel
Alvarez, Browning, und Ejrnaes (2010) oder Dynan, ElImendorf and Sichel (2012).

Empirische Studien, die Einkommensdynamik auf individueller Ebene untersuchen, finden
sich mittlerweile fir viele unterschiedliche Lander wobei der Fokus auf den USA und Europa
liegt. Flr die USA sind dies inter alia Lillard und Willis (1978), MaCurdy (1982), Baker
(1997), Geweke und Keane (2000), Dickens (2000), Haider (2001), Gottschalk und Moffitt
(2002, 2012), Heathcote, Perri und Violante (2010), Hryshko (2012) oder Lochner und Shin
(2014). Weitere Studien existieren fir Kanada, Beaudry und Green (2000), Baker und Solon
(2003) und einige européische Lander Ramos (2003), Cappellari (2004), Gustavsson (2008),
Bingley et al. (2013), Sologon und Van Kerm (2014).

Analysen zu Deutschland finden sich bei Biewen (2005), Myck, Ochmann und Qari (2008),
Daly und Valette (2008), welche eine Vergleichsstudie zwischen den USA, GrofRbritannien
und Deutschland mit CNEF Daten fiihren, und Bonke, Giesecke und Lithen (2015).

Die vorliegende Arbeit steht nicht in der Tradition der Kovarianzmodelle, sondern basiert auf
einem Ansatz auf Andini (2011, 2013) und liefert eine zusatzliche Untersuchung zur
Verknipfung von Mincer Humankapitaltheorie und Einkommensdynamik. Durch die
Nutzung eines Lagged-dependent-Variabel Modells kann die zeitabhangige Entwicklung der
Einkommen im Rahmen eines dynamische Mincer Regressionsansatzes betrachtet werden. In
diesem Zusammenhang wird erstmalig auf den Unterschied zwischen der Einkommens-
dynamik von Selbststandigen, d.h. Freiberuflern und Unternehmern im Sinne von sonstigen
Gewerbetreibenden, zu abhangig Beschaftigten eingegangen. eine Betrachtung von Hierdurch
liefert die Arbeit eine zusétzliche Untersuchung zur Verknlpfung von Mincer
Humankapitaltheorie und Einkommensdynamik.

3 Theoretisches Modell - Dynamische Mincer-Regression

Bei der Einkommensbetrachtung stellt sich die Frage nach welchen Bestimmungsgrinden die
Einkommenshohe bestimmt wird. Ein mdgliches Modell zur Erklarung der Einkommenshéhe
ist das neoklassische Modell des Arbeitsmarktes. Bei Gultigkeit aller Pramissen bestimmen
allein Angebot und Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt den jeweiligen Gleichgewichtslohnsatz
und damit die Einkommenshéhe der Marktteilnehmer. Da dieser Lohnsatz jedoch fir alle
Individuen identisch ist, erlaubt das neoklassische Modell keine Erklarung von
Lohnunterschieden zwischen Erwerbstitigen; es mussen weitere Erklarungsansétze in
Betracht gezogen werden.

Ein bewahrter Ansatz zur Erklarung von Einkommensunterschieden zwischen Individuen ist
die Humankapitaltheorie*. Aufbauend auf Schultz (1961) und Becker (1962) werden
Differenzen in der Entlohnung durch unterschiedliche Ausstattung mit Humankapital erklért,
d.h. den individuellen Fertigkeiten erklart. Mit Blick auf die Pramissen des neoklassischen
Modells bedeutet dies, dass die Annahme homogener Arbeitskrafte zugunsten von mehr

¥ MaCurdy (1982) nutzt eine Maximum Likelihood Schétzung der Parameter. Heute eher GMM. Vgl. Doris,
O’Neill und Sweetman (2011)

*Vgl. Fleischhauser (2007) fiir einen Uberblick zur Humankaitaltheorie.
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Pluralitat aufgegeben wird. Ein zentrales Modell der Humankapitaltheorie ist der Ansatz von
Mincer (1974). Dieser erklart Unterschiede in der logarithmierten Bruttol6hnen von einzelnen
Beobachtungen durch Unterschiede in der jeweiligen schulischen Ausbildungszeit einerseits
und nachschulischer Weiterbildung, der sogenannten potentiellen Arbeitsmarkterfahrung,
andererseits®.

Im Folgenden wird die Mincer Gleichung hergeleitet und die dynamische Spezifikation nach
Andini (2011) und Flannery und Rangan (2006) modelliert. Dieses Modell wird in dieser
Studie genutzt, um die Einkommensdynamik von Erwerbstatigen in Deutschland zu
analysieren. Die dynamische Mincer Gleichung erlaubt neben einem nicht homogenen
Arbeitsangebot zusatzlich Preisrigiditaten und lockert damit zwei zentrale Pramissen des
neoklassischen Modells.

Insbesondere fir die Analyse von Unterschieden in der Einkommensdynamik von
Selbststandigen und abhdngig Beschaftigten ist das aufgeben dieser zwei Pramissen wichtig.
Erstens kann auf Unterschiede in den Charakteristika von Selbststandigen und abhéngig
Beschéftigten kontrolliert werden. Zweitens ermdglichen es Preisrigiditaten, die Hypothese
einer hoheren Volatilitat der Einkommen von Selbststandigen, zu tberprifen.

Sei E; der potentielle Verdienst zu einem Zeitpunkt t und k, der Anteil welcher in die
Weiterentwicklung des Humankapitals investiert wird und mit r, verzinst wird. Weiter sei
angenommen, dass potentielle Verdienste in einer zukiinftigen Periode ausschlieBlich von den
Verdiensten der aktuellen Periode und von den Investitionen in das Humankapital bestimmt
werden.

(1) Etyq = Ec(1 + 1tke)

Der potentielle Verdienst zum Zeitpunkt t in Abhéngigkeit des potentiellen Verdienstes in
Periode 0 ergibt sich durch wiederholtes Einsetzen als

(2 E; = 5;(1)(1 + riki)Eo
bzw. logarithmiert als
(3) InE, = InEy + Yt In(1 + k).
Sei s die Anzahl der Jahre von Geburt bis zum Schulabschluss und gilt weiterhin:

k(): k]_:..: ks_lzl
Tp=rn=.="1_1=p
To= Top1=..= o = A

so ist mit B und A als konstanter Verzinsung vorschulischer bzw. nachschulischer
Investitionen in das individuelle Humankapital:

(4) mE, = InEy + sin(1+ B) + Y2 in(1 + Aky)
fiir kleine 3, A und k kann dieser Ausdruck durch eine Maclaurinsche Reihe zu

(5) InE, = InEy + sp+ A LiZik;
vereinfacht werden.

Bisher wurden die potentiellen Einkommen in Abhangigkeit der Jahre bis Schulabschluss s
und den Jahren ab Schulabschluss bis t-1 modelliert. Um eine explizite Verbindung zur
Arbeitsmarkterfahrung zu bekommen wird angenommen, dass der Anteil am potentiellen

®Vgl. Heckman, Lochner und Todd (2003) fiir einen Uberblick zur Mincer Regression.
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Einkommen, welcher in Investitionen in Humankapital ab Schulabschluss eingesetzt wird
linear in z, der Anzahl der Jahre ab Schulabschluss, abnimmt.

Zt
ksy, = n(1— ?)
Durch Einsetzen und Umstellen ergibt sich
yl 2
(6) InE, ~ InEq + sp— A+ (ni+ Z)z, — (L)z?

und durch Betrachtung des potentiellen Verdienstes abziiglich nachschulischer Investitionen
in das Humankapitel erh&lt man.

A n niA\ 2
® it n(1= %)= kb o= ma = (a Zs D- @

T 2T
Hieraus ergibt sich unter der Annahme:
8) Inw; = InE; — n(1 — %
die Standard Mincer-Regressionsgleichung in der reduzierten Form:
Q) Inw, = a+ Bs+ yz, + 6z7

mit:
a=InEy,—ni—n
B nA . n
y = 17/'1+/12T+ T
- _n

0= 37

Hierbei beschreibt Inw, den logarithmierten Bruttolohnsatz, « die Regressionskonstante, 8
den prozentualen Einfluss der Schulbildung auf den Lohnsatz, y den prozentualen Einfluss
nachschulischer Weiterbildung des Humankapitals® und & erfasst einen moglichen konkaven
Einfluss dieser Weiterbildung durch die quadrierte potentielle Berufserfahrung.

Um eine dynamische Betrachtung zu ermdglichen, erweitert Andini (2011) die klassische
Mincer-Gleichung um eine verzogerte endogene Variable. Die Schétzgleichung enthalt nun
eine zeitverzogerte endogene Variable und bildet ein Partielles Anpassungs-Modell, d.h. einen
Spezialfall des autoregressive-distributed Lag Modells (ADL Modell)’.

Diese dynamische Spezifikation erlaubt es, die Annahme aus Gleichung (8), dass der
beobachtete Verdienst in jeder Periode gleich dem potentiellen Verdienstes abziglich
nachschulischer Investitionen in das Humankapitel in dieser Periode ist, aufzugeben, indem
der beobachtete Verdienst der VVorperiode berticksichtigt wird.

Z

(10) Inw, = p [lnEt -7 (1 — Ft)] + (1-p) [lnEt—l — 7 (1 _ ZtT—l)]

® Der prozentuale Einfluss kann leicht durch die folgende Umformung erklart werden. Die log-lineare Gleichung
Inw, = a+ Bs+ yz, + 8z wird zu w, = e®*Bstract 8zt umgeformt und partiell nach s abgeleitet: % =

B * e@* Bstvact 8z _Die Division durch w ergibt sich auf der linken Seite die relative Anderung von w bei einer

Anderung der Anzahl der Schuljahre s:

dw¢
_dS = =
w w oAt Bstyze+ 62%

2 2
ﬁ*ea+ Bs+vyze+ 6z¢ ﬁ*e‘” Bs+vyze+ 6zf

" Fir eine detaillierte Diskussion linearer dynamischer Modelle vgl. Henry (1995), S. 256 ff.
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Der Koeffizient p € [0,..,1] misst den Einfluss des Einkommens der Vorperiode auf das
aktuelle Einkommen. Fir p = 1 hat das verzdgerte Einkommen keinen Einfluss und das
Modell ist wie die Standard Mincer-Regression statisch und fur p = 0 wird das aktuelle
Einkommen vollkommen vom verzdgerten Einkommen bestimmt.

Durch Einsetzen von (7) und erneutes Umstellen ergibt sich:

p) p)
(11) Inw, ~ p[lnE0+ sB— nA— n+(nl+ Z—T+ g)zt— (Z—T)th]+
(L~ o) nEs+ 56— ma—n+ (m+ oot D) 2oy — Cya]
2T T 277

bzw.

(12) Inw, = p(a+ Bs+ yz; + 6z2) + (1 —p)lnw,_,
mit:

_ — nl— — ntn = _mn

a= InEy— ni n,y—n/1+2T+Tund6— ot

Spezifikation der Schatzgleichung

Durch Hinzufiigen eines Stdrterms zur dynamischen Spezifikation der Mincer-Gleichung
ergibt sich die zu schatzende Gleichung:

(13) ani,t = UO + Ulsi + Uzzl"t + U3Zi2,t + (1 - p)ani't_l + ui't
mit: vy = pa, vy = pP, v, = py,vs = pdundu;, = p; + &
mit: y; ~ 11D(0,072) und &;, ~ I1ID(0, 62)

Ziel dieser Studie ist es die Hypothese zu tberprifen, ob die Volatilitdt der Einkommen von
Selbststandigen hoher ist als die von abhédngig Beschéftigten. Im Rahmen des formalen
Modells bedeutet dies, dass der Koeffizient p€|[0,..,1], welcher den Einfluss des
Einkommens der Vorperiode auf das aktuelle Einkommen beschreibt, bei Selbststdndigen
geringer ist als bei abhdngig Beschéftigten.

4 Okonometrischer Ansatz

Die Schatzgleichung (13) wirft wegen der verzdgerten endogenen Variablen Probleme
hinsichtlich der Korrelation der Fehlerterme auf. Aus der Spezifikation mit unbeobachteter
individueller Heterogenitat und einer verzdgerten endogenen Variable ergibt sich ein
Endogenitatsproblem  und  gangige  Schatzverfahren  liefern  damit  verzerrte
Koeffizientenschétzer:

e OLS: Die Schatzer sind verzerrt und inkonsistent, da E (y; ;1) # 0
e Fixed Effect: Die Schétzer sind verzerrt, da E[(y;.—1—7:)(gic — &)] # 0
 Random Effect: Die Schatzer sind verzerrt, da E[(v; ;-1 —07;)(ei: — 0&)] # 0

Da die verzogerte endogene Variable per Definition mit dem Storterm korreliert ist, liefert
eine OLS Schéatzung verzerrte und inkonsistente Koeffizientenschétzer. Auch Fixed- und
Random Effect Modelle liefern verzerrte, jedoch asymptotisch konsistente Schéatzer. Dies ist
jedoch nur flr gegen undendlich gehende Zeitpunkte (T — o) gegeben und bei Paneldaten
mit einer typischerweise kleinen Anzahl an Zeitpunkten (T) und groRer Beobachtungszahl (N)
nicht gerechtfertigt.

Ein Ansatz zur Losung dieses sogenannten Dynamic-Panel-Bias Problems ist nach Anderson-
Hsiao (1981) ein First Difference Two-Stage Least Squares (FD-2SLS) Schéatzer, welcher im
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ersten Schritt durch Differenzierung den zeitinvarianten Individualeffekt eliminiert und im
zweiten Schritt die verzogerte endogene Variable mit y;,_, instrumentiert. Nach Arellano-
Bond (1991) kann die Effizienz dieses Schatzverfahrens ernéht werden, wenn statt y; ,_, alle
verzogerten Variablen von y; ; bis y; ., herangezogen werden.

Ausgehend von der Gleichung y;, = py;c—1 + x{ 8 + a; + & kann der Term a; bei
zeitinvarianter unbeobachteter Heterogenitat, wie auch bei Fixed-Effect Modellen Ublich,
durch bilden von ersten Differenzen beseitigt werden.

(14) Wit = Vit-1) = PWit—1 — Vip—2) + (Xj¢ — Xie—1)B + (€ — Et-1)

Anderson-Hsiao (1981) und Arellano-Bond (1991) nehmen dabei an, dass die verzdgerte
endogene Variable y;,._, bzw. die verzogerte Differenz y;,_, —y;,—3 nicht mit dem
differenzierten Storterm korreliert sind. Formal bedeutet diese Orthogonalitatsannahme, dass

E[yi,t—z(gi,t - 3i,t—1)] = 0 bzw. E[(}’i,t—z - yi,t—S)(gi,tgi,t—l)] = 0 ist.

Aufbauend auf diesem Ansatz entwickeln Blundell und Bond (1998) einen Generalized
Method of Moments (GMM) Schétzer der nicht nur die verzogerte GroRe t-2, sondern alle
verzogerten GrolRen der endogenen Variable ab t-2 als Instrument erlaubt. Hierbei werden die
verzogerten GroRen in Werten den verzdgerten Differenzen vorgezogen. D.h. die Anzahl der
zuléssigen verzogerten endogenen Variablen als Instrumente steigt mit jeder
Beobachtungsperiode, so dass fir die letzte Periode T

(15) Wir = Yir-1) = PWir-1— Yir—2) + (Xir — x{7_1)B + (&ir — €17-1)

T-2 Instrumente zur Verfugung stehen: y;1,¥:2,Yi3,..,Yir—2. ES werden also mindestens 3
Perioden bendtigt um ein Instrument zu bekommen.

Die Schatzung kann als zweistufiges Verfahren entwickelt werden. Erstens werden die ersten
Differenzen in einer Hilfsregression instrumentiert

(16) (yi,t - yi,t—l) = Q1¢Yit-2 T A2tYit-3 T A3¢Yit-at ..+ Vi

und zweitens die geschétzten Ergebnisse als erklarende GréRen in der Ursprungsgleichung
genutzt.

(17) (yie — yi,t—l) = p(&Ztyi,t—3 + A3tYic-at ) + (xl{,t - xi’,t—1),3 +
(&it — €it-1)

Dieser Schatzansatz fir dynamische Paneldatenmodelle eignet sich insbesondere bei
zeitinvarianter unbeobachteter Heterogenitat, Endogenitat, Autokorrelation, Heteroskedastie
und grofRer Beobachtungszahl bei kleinem Stiitzzeitraum.

Zusammenfassend bietet der in diesem Kapitel beschriebene Ansatz die Mdoglichkeit, die
Gleichung (13) in der gegebenen Spezifikation zu schétzen. Zusatzlich kénnen zur Kontrolle
auf Zeiteffekte noch jahrliche Dummyvariablen sowie weitere, den Lohnsatz erklarende
Variablen, aufgenommen werden.

) Deskription der Einkommen von Erwerbstitigen in Deutschland

Im folgenden Abschnitt wird der verwendete Datensatz vorgestellt. Hierbei wird zuerst auf
die allgemeinen Charakteristika und Datensatzbereinigungen eingegangen. AnschlieRend
werden die verwendeten Variablen erldutert und einige deskriptive Statistiken prasentiert.

Zur empirischen Analyse der zeitlichen Entwicklung der Einkommen und zur Bestimmung
der Anpassungsgeschwindigkeit werden wiederholte Querschnittsdaten fir dieselben
Beobachtungseinheiten bendtigt. Ein Datensatz, der diese Anforderung fir Deutschland
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erfllt, ist das Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) des DIW. Das SOEP ist eine seit 1984
durchgefuhrte Wiederholungsbefragung welche 6konomische und soziodemografische
Merkmale der befragten Haushalte und der einzelnen Haushaltsmitglieder erfasst. Die
Schwerpunkte der Befragung liegen im Bereich Haushaltsstruktur und -produktion,
Arbeitsmarkterfahrung, Einkommen, Ausbildung, Wohnen, Gesundheit und Zufriedenheit. In
der zugrunde liegenden SOEP Version 29 aus dem Jahr 2012 liegen insgesamt
Beobachtungen zu 60580 Personen aus 31567 Haushalten in Deutschland vor.

Die eigentliche empirische Analyse des folgenden Kapitels wurde mit einem eingeschrénkten
Datensatz durchgefiihrt. Aus den im SOEP zur Verfiigung stehenden Daten sind nur
Beobachtungen im Alter zwischen 18 und 65 Jahren, d.h. dem hauptaktiven Alter, aus den
Jahren 2000 bis 2012 genutzt worden. Dieses Vorgehen erlaubt einen besseren Vergleich der
Ergebnisse zu bereits existierenden Studien.

Einkommensvariablen

Das Sozio-oekonomische Panel bietet auf Personen-/ Haushalts-, Monats-/ Jahresbasis
verschiedene Einkommensangaben welche sich hinsichtlich Ihrer Konzeption teils erheblich
unterscheiden. Insbesondere in Bezug auf die Selbststandigen ist die Erfassung der
Einkommen problematisch. Ein Selbststandiger bekommt kein vertraglich festgelegtes
Einkommen, stattdessen kann er dieses mehr oder weniger selbst bestimmen. Nach Parker
(2009) kann das Einkommen eines Selbststdndigen als die Differenz seines Umsatzes und
seiner Kosten gesehen werden. Da die Daten im SOEP auf Selbstauskunft beruhen, ist es
zumindest fragwirdig, ob die Werte bei allen Beobachtungen korrekt erfasst werden; eine
systematische Verzerrung ist nach Martin (2013) jedoch unwahrscheinlich.

Zur Analyse der Einkommensdynamik wird in dieser Arbeit das individuelle
Bruttoerwerbseinkommen des Interviewmonats in Euro (pglabgro) genutzt. Aus den
Monatsangaben wird unter Berlcksichtigung der tatséchlichen Arbeitszeit pro Woche
(pgtatzt) und des Consumer Price Index (y11101) der individuelle Bruttostundenlohn in
Preisen von 2006 berechnet.

Humankapitalvariablen

Zur Schatzung der Standard Mincer-Gleichung werden Informationen zur Ausbildungszeit
und zur Arbeitsmarkterfahrung benétigt. Die potentiellen Werte dieser Merkmale kdnnen
durch einfache Transformationen aus dem aktuellen Alter der Beobachtungen und dem Alter
beim hdchsten Bildungsabschluss berechnet werden.

Da diese Werte Informationen eventuelle Liucken in der Ausbildungs- bzw. Arbeitszeit
erfassen bietet das SOEP genauere Befragungsdaten zur Dauer der Ausbildung in Jahren
(pgbilzt) und zur Arbeitsmarkterfahrung in Vollzeit (pgexpft) bzw. in Teilzeit (pgexppt). Zu
beachten ist, dass die Ausbildungszeit hierbei die generelle mit Bildung verbrachte Zeit vor
Eintritt in den Arbeitsmarkt misst, d.h. Schule, Universitdt aber auch eine betriebliche
Ausbildung.

Deskription der Einkommen von Erwerbstatigen in Deutschland

Eine deskriptive Ubersicht iiber die genutzten Einkommens- und Humankapitalvariablen ist in
Tabelle 5.1 aufgefiihrt. Insgesamt liegen 73931 Beobachtungen zu abhéngig Beschéftigten,
7786 zu Unternehmern und 2311 Freien Berufen aus den Jahren 2000-2012 vor.
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Tabelle 5.1: Deskriptive Statistiken fur Deutschland (2000-2012)

Abh. Beschéftigte Obs Mean Std. Dev  Min Max
Ausbildung (in Jahren) 73931 12,35 2,534 7 18
Bruttoerwerbseinkommen (in €)* 73931 2796 1505 600 70000
Arbeitsmarkterfahrung (in Jahren) 73931 18,65 11,01 0,1 52,8
Bruttostundenlohn (in €)* 73931 15,08 7,52 5 294,5
Log. Bruttostundenlohn (in €)* 73931 2,616 0,432 1,609 5,685
Alter (in Jahren) 73931 41,89 10,49 17 79
Unternehmer Obs Mean Std. Dev  Min Max
Ausbildung (in Jahren) 7786 13,44 2,925 7 18
Bruttoerwerbseinkommen (in €)* 7786 4222 3406 690 65000
Arbeitsmarkterfahrung (in Jahren) 7786 21,50 11,16 0,1 59,3
Bruttostundenlohn (in €)* 7786 19,54 15,91 5 319
Log. Bruttostundenlohn (in €)* 7786 2,755 0,632 1,609 5,765
Alter (in Jahren) 7786 45,99 10,48 18 86
Freie Berufe Obs Mean Std. Dev  Min Max
Ausbildung (in Jahren) 2311 16,03 2,506 8,5 18
Bruttoerwerbseinkommen (in €)* 2311 5415 4088 700 50000
Arbeitsmarkterfahrung (in Jahren) 2311 19,45 10,33 0,3 50
Bruttostundenlohn (in €)* 2311 25,73 18,25 5 180,8
Log. Bruttostundenlohn (in €)* 2311 3,036 0,65 1,609 5,197
Alter (in Jahre) 2311 46,83 9,74 22 84

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf SOEP v29. * Bruttostundenlohn in Euro (2006)

Abbildung 5.1 und Abbildung 5.2 zeigen die zeitliche Entwicklung der deflationierten
Bruttomonatseinkommen und der tatsdchlichen Wochenarbeitszeit in der Zeit von 1991 bis
2012. Auffallig ist, dass die Bruttomonatseinkommen fir alle drei Untersuchungsgruppen im
Betrachtungszeitraum steigen. Bei der tatsachlichen Wochenarbeitszeit ergibt sich ein etwas
differenzierteres Bild. Wahrend die durchschnittliche Arbeitszeit bei Freien Berufen und
Unternehmern von 49,93 Stunden bzw. 53,39 Stunden im Jahr 1991 auf 48,4 Stunden bzw.
50,06 Stunden im Jahr 2012 zuriickgeht, arbeiten abhangig Beschaftigte im Durchschnitt
langer. Die Arbeitszeit steigt hier von 41,77 Stunden auf 43,52 Stunden.
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Abbildung 5.1: Bruttomonatseinkommen von Freien Berufen, Unternehmern und
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Abbildung 5.2: Durchschnittliche tatsachliche Arbeitszeit pro Woche von Freien
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Der mittleren Bruttostundenlohn im Beobachtungszeitraum betragt 15,08€ bei abhingig
Beschiftigten, 19,54€ bei Unternehmern und 25,73€ bei den Freiberuflern. Gleichzeitig
weisen Selbststandige und Freie Berufe mit Werten von 15,91€ und 18,25€ eine deutlich
hohere Standardabweichung der Bruttostundenldhne auf als abhangig Beschaftigte mit 7,52¢€.
Dieses Ergebnis wird auch im Zeitverlauf in Abbildung 5.3 wiedergegeben.

Abbildung 5.3: Durchschnittlicher Bruttostundenlohn von Freien Berufen,
Unternehmern und anhéangig Beschaftigten in Deutschland 1991 bis

2013
Durch. Bruttostundenlohn 1991 bis 2013
in Euro (2008)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von GSOEP v30

Die Bruttostundenlohne steigen bei Freien Berufen und Unternehmern von 13,31€ bzw.
10,10€ im Jahr 1991 auf 29,34€ bzw. 20,11€. Gleichzeitig steigen die Bruttostundenlohne der
abhangig Beschéftigten von 8,25€ auf 18,51€. Auffillig ist hierbei die wesentliche hohere
Volatilitit bei den Freien Berufen und Unternehmern welche sich auch in den
Standardabweichungen wiederspiegelt.

Die mittlere Ausbildungszeit betragt bei abhé&ngig Beschéftigten 12,35 Jahre, bei
Unternehmern 13,44 Jahre und bei Freien Berufen 16,03 Jahre. Bei der
Arbeitsmarkterfahrung verfiigen abhéngig Beschéaftigte im Mittel Gber 15,08 Jahre,
Selbststandige uber 21,50 Jahre und Freie Berufe tber 19,45 Jahre.

In Bezug auf das Humankapital weisen Unternehmer und Freie Berufe im Schnitt hohere
Werte auf als abhéngig Beschaftigten. Selbststandige sind durchschnittlich &lter, haben eine
langere Ausbildungszeit und mehr Arbeitsmarkterfahrung. Allerdings zeigt sich hier auch eine
Heterogenitat innerhalb der Selbststdndigen. Wahrend Unternehmer in den untersuchten
Variablen eine groRere Standardabweichung aufweisen als abhangig Beschéftigte, liegt die
Standardabweichung bei den Freien Berufen unterhalb der von abhangig Beschéftigten. Dies
lasst einerseits auf grofRere Schwankungen innerhalb der Gruppe der Unternehmer und
andererseits auf eine gewisse Homogenitat innerhalb der Freien Berufe schlielen.
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6 Empirische Analyse

Das Anliegen der Studie ist es, die Volatilitit der Einkommen von Freien Berufen,
Unternehmern und abhangig Beschéftigten zu bestimmen. Fir die Analyse wurden die
Beobachtungen in Selbststandige, Freie Berufe und der abhangig Beschéftigte eingeteilt, um
den Koeffizienten fir die jeweilige Anpassungsgeschwindigkeit zu bestimmen und zu
vergleichen. Die Ergebnisse der System-GMM sowie der OLS Schétzungen von Gleichung
(13) werden in diesem Abschnitt in den Tabellen 6.1 bis Tabelle 6.3 dargestellt und
interpretiert. Die OLS Schatzung erfolgt hierbei lediglich als Vergleichsschatzung.

Bei beiden Schétzansdatzen werden ein Test auf Autokorrelation in Paneldaten nach
Wooldridge und ein auf einer GLS Schatzung basierender Test auf Heteroskedastizitét
durchgefuhrt. Fur die System-GMM Schatzung wird zusatzlich ein Test auf Autokorrelation
zweiter Ordnung nach Arellano-Bond und der Hansen-J Test auf Glltigkeit der
Uberidentifikation Restriktionen ausgewiesen.

Die Tests zeigen, dass die Nullhypothesen der Homoskedastie bzw. Abwesenheit von
Autokorrelation der Ordnung 1 in allen Féllen verworfen werden muss. Zusatzlich muss
aufgrund des Autokorrelationstest nach Arellano-Bond im Fall von abhangig Beschéftigten
die Nullhypothese von Abwesenheit von Autokorrelation zweiten Grades verworfen werden.

Zentrales Ergebnis der empirischen Analyse ist, dass die Volatilitdt der Einkommen von
Freien Berufen und Unternehmern héher ist als die von abhangig Beschéftigten. Der aus dem
geschatzten Koeffizienten fir (1 —p)inw;,_, berechnete Parameter p flr die
Anpassungsgeschwindigkeit betragt fir abhangig Beschaftigten 0,386, fiir Unternehmer von
0,793 und fur Freie Berufe von 0,749 und ist signifikant von Null verschieden. Selbststandige
Beobachtungen, ob Unternehmer oder Freie Berufe, haben eine ca. doppelt so hohe
Anpassungsgeschwindigkeit als anh&ngig Beschaftigte. Bei den Schétzungen wurden
abgesehen von Jahresdummies zur Kontrolle auf Zeiteffekte keine weiteren Kontrollvariablen
genutzt.

Im Folgenden werden die detaillierten Ergebnisse der Schéatzung mit einem unbalancierten
Datensatz présentiert, d.h. dass nicht fir jede Beobachtung fir jedes Untersuchungsjahr
Beobachtungen vorliegen. Ein Unterschied in der Interpretation zu einem balancierten
Datensatz ergibt sich nur, wenn die Wahrscheinlichkeit im Panel zu verweilen nicht zufallig,
sondern systematisch ist. In diesem Fall entsteht ein weiteres Endogenitatsproblem, da die
Ursache des Fehlens nicht im Modell enthalten ist. Bei den SOEP Daten wird dieses Problem
durch eine Gewichtung mit Bleibewahrscheinlichkeiten korrigiert.

Tabelle 6.1 fasst die Ergebnisse der Schatzungen fiir abhangig Beschaftigte zusammen. Die
geschatzten Koeffizienten sind bis auf die Ausbildungszeit im Fall der System-GMM
Schétzung signifikant und weisen die erwarteten VVorzeichen auf.
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Tabelle 6.1: Schatzergebnisse fur abhangig Beschaftigte in Deutschland (2000-2012)

(1) )
System-
Abh. Variable: Log. Bruttostd. GMM OLS
Log. Bruttostd. der Vorperiode 0,614  *** 0,847 falaled
(0,071) (0,003)
Ausbildungszeit 0,002 0,012 Fxk
(0,020) (0,000)
Arbeitsmarkterfahrung 0,008  *** 0,002 faleka
(0,000) (0,000)
Arbeitsmarkterfahrung 2 -0,000 *** -0,000 kel
(0,000) (0,000)
Konstante 1,297  *** 0,343 folekel
(0,362) (0,009)
N 55502 55502
Arellano-Bond AR(1) (p-Wert) 0,000 -
Arellano-Bond AR(2) (p-Wert) 0,000 -
Hansen-J (p-Wert) 0,254 -

Robuste Standardfehler in Klammern. Alle Modelle inkl. Jahresdummies.
***n<0,01,**p<0,05*p<0,10
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf SOEP v29, gewichtet.

Der Koeffizient der verzogerten endogenen Variablen ist in beiden Schatzungen signifikant
von Null verschieden und im Fall der System-GMM Schatzung 0,614. Die Spezifikationstests
von Schéatzung (1) zeigen zusétzlich, dass im Fall der abhéngig Beschéftigten die
Nullhypothese des Arellano-Bond Test auf Abwesenheit von Autokorrelation zweiter
Ordnung verworfen werden muss weswegen die Verzogerungen dritter Ordnung bei der
Schétzung herangezogen werden.

In Tabelle 6.2 zeigen die Resultate fur Unternehmer ein &hnliches Ergebnis. Der geschatzte
Parameter flr die verzogerte endogene Variable ist in beiden Schéatzungen signifikant und
betrégt fur die System-GMM Schatzung 0,207. Im Vergleich zu den abhéngig Beschaftigten
fallt die Anpassungsgeschwindigkeit im Fall der Unternehmer mit 0,793 mehr als doppelt so
grol? aus. Die weiteren Koeffizienten der Humankapitalvariablen sind abgesehen von der
Arbeitsmarkterfahrung und der quadrierten Arbeitsmarkterfahrung in Schatzung (2) statistisch
signifikant.
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Tabelle 6.2: Schatzergebnisse fur Unternehmer in Deutschland (2000-2012)

(1) (2)
System-
Abh. Variable: Log. Bruttostd. GMM OLS
Log. Bruttostd. der Vorperiode 0,207 * 0,756 Fhx
(0,112) (0,011)
Ausbildungszeit 0,165  *** 0,015 Fhx
(0,051) (0,002)
Arbeitsmarkterfahrung 0,042  *** (0,001
(0,015) (0,003)
Arbeitsmarkterfahrung 2 -0,001 ** -0,000
(0,000) (0,000)
Konstante 0,439 0,560 folekal
(1,103) (0,054)
N 5020 5020
Arellano-Bond AR(1) (p-Wert) 0,000 -
Arellano-Bond AR(2) (p-Wert) 0,562 -
Hansen-J (p-Wert) 0,336 -

Robuste Standardfehler in Klammern. Alle Modelle inkl. Jahresdummies.
***n<0,01,**p<0,05*p<0,10
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf SOEP v29, gewichtet.

Die Schéatzergebnisse fur Freie Beruf werden in Tabelle 6.3 zusammengefasst. Die Ergebnisse
unterscheiden sich nur marginal von denen der Unternehmer. Die geschétzten Parameter sind
signifikant von Null verschieden und haben in Schéatzung (1) den Wert 0767. Die daraus
resultierende Anpassungsgeschwindigkeit der Freien Berufe betragt 0,749. Erneut sind die
Koeffizienten der Humankapitalvariablen abgesehen von der Arbeitsmarkterfahrung und der
quadrierten Arbeitsmarkterfahrung in Schéatzung (1) statistisch signifikant und weisen die zu
erwartenden Vorzeichen auf.

Der Koeffizient fur die Anpassungsgeschwindigkeit ist sowohl bei Selbststdndigen als auch
bei abhédngig Beschéftigten signifikant von Null verschieden. Insgesamt féllt auf, dass
Unternehmer und Freie Berufe sehr dhnliche Ergebnisse aufweisen und eine fast doppelt so
hohe Anpassungsgeschwindigkeit wie abhéngig Beschaftigte haben. Die Koeffizienten fur
Ausbildung und Arbeitsmarkterfanrung weisen die aus der Humankapitaltheorie zu
erwartenden Koeffizienten auf und sind signifikant.



Mirko Felchner: Einkommensdynamik

Tabelle 6.3: Schatzergebnisse fur Freie Berufe in Deutschland (2000-2012)

(1) )
System-
Abh. Variable: Log. Bruttostd. GMM OLS
Log. Bruttostd. der Vorperiode 0,251 ** 0,767  ***
(0,113) (0,020)
Ausbildungszeit 0,076 * 0,006
(0,041) (0,005)
Arbeitsmarkterfahrung 0,077  ** 0,008
(0,032) (0,005)
Arbeitsmarkterfahrung *2 -0,002 ** -0,000 **
(0,001) (0,000)
Konstante 1,772 0,483  ***
(1,081) (0,119)
N 1290 1290
Arellano-Bond AR(1) (p-Wert) 0,000 -
Arellano-Bond AR(2) (p-Wert) 0,925 -
Hansen-J (p-Wert) 0,427 -

Robuste Standardfehler in Klammern. Alle Modelle inkl. Jahresdummies.
***n<0,01,**p<0,05*p<0,10
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf SOEP v29, gewichtet.

7 Diskussion und Fazit

Ziel der vorliegenden Studie war es die individuelle Dynamik der Einkommen von Freien
Berufen, Unternehmern und abhangig Beschaftigten zu untersuchen.

Um die Dynamik zu modellieren, wurde eine verzégerte endogene Variable in eine klassische
Mincer-Gleichung aufgenommen. Das daraus resultierende Problem der Endogenitat der
Korrelation des Storterms mit einer vermuteten unbeobachteten Heterogenitat wurde durch
einen dynamischen Paneldatenschatzer nach Arellano-Bond/ Blundell-Bond geldst. Mit Hilfe
dieser Methode wurde anhand von Daten des Sozio6konomischen Panels des DIW aus den
Jahren von 2000 bis 2012 der Koeffizient der Anpassungsgeschwindigkeit p bestimmt. Dieser
betragt fur abhangig Beschaftigten 0,386, fir Unternehmer von 0,793 und fur Freie Berufe
von 0,749 und ist signifikant von Null verschieden. Mit Blick auf die zu Uberprifende
Hypothese kann festgestellt werden, dass die Volatilitat bei Freien Berufen und Unternehmern
deutlich hoher ist als bei abhangig Beschaftigten. Die Ergebnisse zeigen aullerdem, dass eine
OLS Schatzung die Koeffizienten der Anpassungsgeschwindigkeit deutlich unterschéatzt und
eine entsprechende Schétzung zu einem Ergebnis kommen wiirden, bei welchem die
Volatilitat der Einkommen der Unternehmer und Freien Berufe nur unwesentlich hoher ware
als die der abhé&ngig Beschaftigten.

Es gibt einige weitergehende Forschungsmdglichkeiten auf Grundlage der Studie. Die erste ist
eine Analyse von Determinanten der Volatilitdt um weitergehende Schliisse zu den Ursachen
zuzulassen. Eine zweite Erweiterung kann in der Modellierung einer (ber die Zeit
veranderlichen Volatilitdt gesehen werden. Hierbei kénnte die Anpassungsgeschwindigkeit
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fur jede Periode separat geschdtzt werden und wére nicht U(ber den gesamten
Beobachtungszeitraum konstant.
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