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1 Einleitung

Der zeitweilig starke Anstieg der Indizes an den internationalen Aktienmairkten infolge der
expandierenden Weltwirtschaft seit Anfang der 90er Jahre sowie die seit der
Jahrtausendwende beobachtbare, nach oben gerichtete Preisdynamik auf den internationalen
Immobilienmérkten — mit der Folge einer dramatischen Zunahme der Vermdgenswerte in den
Héanden der privaten Haushalte, veranlasst die Wirtschaftsforscher und wirtschaftspolitisch
Handelnden den Zusammenhang zwischen dem Vermogen der Wirtschaftssubjekte und ihren
Konsumausgaben empirisch genauer zu untersuchen. Schwankungen im Wert des Vermdgens
— hervorgerufen durch steigende oder fallende Vermogenspreise — beeinflussen das
Konsumverhalten der Haushalte und konnen dadurch den Konjunkturverlauf positiv wie
negativ stimulieren. Dariiber hinaus ist zu befiirchten, dass die realwirtschaftlichen
Auswirkungen  iibermédBiger  Vermdgenspreisbewegungen die  Entwicklung  der
Verbraucherpreise beeinflussen und somit vorhandene inflationdre wie deflationére
Tendenzen verstarken. Nicht zuletzt hangt die Wirksamkeit der Geldpolitik der Zentralbanken
vom Verstindnis der Transmission geldpolitischer Impulse {iiber die Maérkte fiir
Vermogensgiiter ab. Die Geldpolitik sollte Augenmerk auf die Entwicklung der Aktien- und
Immobilienmérkte legen, da Preisbewegungen auf diesen Mairkten Auswirkungen auf die
volkswirtschaftliche Grof8e Konsum entfalten und letztendlich auf das Ziel der mittelfristigen
Preisniveaustabilitit einwirken.

In der Literatur wird iiblicherweise eine positive Beziehung zwischen den Konsumausgaben
als dominierender Bestandteil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und dem Vermdgen der
privaten Haushalte unterstellt. Dieses, auch als Vermodgenseffekt bekannte, theoretische
Konzept geht auf die Arbeiten von Friedman (1957) zur Permanenten Einkommenshypothese
(PIH) sowie auf Modigliani und Brumberg (1954) und Ando und Modigliani (1963) zur
Lebenszyklushypothese (LCH) zuriick. Nach den Uberlegungen von Ando, Brumberg und
Modigliani (1954, 1963) richten die privaten Wirtschaftssubjekte ihren Konsum an dem iiber
den gesamten Lebenszyklus zur Verfiigung stehenden Lebenszeiteinkommen aus.
Demzufolge ist nicht allein das laufende Einkommen, sondern das Gesamtvermogen
mafgebliche Bestimmungsgrofle der laufenden Konsumausgaben. Wird das Gesamtvermdgen
in seine Bestandteile Gegenwartswert der zukiinftigen erwarteten Arbeitseinkommen und
Finanz- und Sachvermdgen =zerlegt, ergibt sich, dass Anderungen der Preise fiir
Vermogensgliter liber intertemporale Optimierungskalkiile den Konsum beeinflussen konnen.

Die vorliegende Arbeit analysiert den Einfluss des Einkommens und der Vermogenspreise auf
die Konsumausgaben der privaten Haushalte in der Bundesrepublik Deutschland seit der
Wiedervereinigung. Die Grundlage der Schétzung der Vermdgens(preis)effekte bildet die
Annahme, dass die Vermogenspreise, das verfiigbare Einkommen und der Konsum einem
gemeinsamen stochastischen Trend folgen, d.h. sie sind kointegriert. Im Gegensatz zur
Lebenszyklushypothese wird nicht das Vermogen selbst, sondern die Vermdgenspreise —
Kursentwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX) und der Wohnimmobilienindex der
BulwienGesa AG — als Proxy fiir das in der BRD unterjdhrig statistisch nicht exakt erfasste
Vermogen der privaten Haushalte als erklirende GroBen in die Konsumfunktion
aufgenommen. Das Untersuchungsziel dieser Arbeit besteht in der statistischen Analyse der
Auswirkungen der Vermogenspreisschwankungen auf den Konsum — unabhdngig von der
individuellen Vermogenssituation der Haushalte. Die disaggregierte Analyse ermoglicht die
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Untersuchung separater Einfliisse der Aktienkurse und Preise fiir Wohnimmobilien als
Indikatoren verschiedener Vermdgenskomponenten (Aktien- und Immobilienvermogen) auf
den Konsum. Folgende Thesen werden in dieser Arbeit liberpriift:

(1)  Konsum, Einkommen und Vermdgen entwickeln sich langfristig in einer
gleichgewichtigen Beziehung — modelliert mit Hilfe einer Konsumfunktion.

(2) Im wiedervereinigten Deutschland lassen sich den Konsum stimulierende
Vermogens(preis)effekte nachweisen.

(3)  Der Vermogenseffekt aus den Wohnimmobilienpreisen tibertrifft den Vermogens-
effekt aus der Aktienkursentwicklung.

(4) Die Schitz- und Testverfahren auf Kointegration bringen Vermdgenseffekte in
unterschiedlicher Quantitét hervor.

(5)  Der Konsum trigt neben den Vermogenspreisen zur Anpassung an das langfristige
Gleichgewicht bei.

(6) Steigende Zinsen am Geldmarkt wirken ddmpfend auf die Konsumausgaben der
privaten Haushalte ein.

Eine Besonderheit stellen die unterjdhrigen Daten zum Wohnimmobilienmarkt dar. Da der
deutsche Wohnimmobilienmarkt durch eine geringe Transparenz gekennzeichnet ist, wurde
die Quartalszeitreihe der Wohnimmobilienpreise mit Hilfe eines kubischen Splines aus der
entsprechenden Zeitreihe mit jahrlicher Periodizitit gebildet.'

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert: Im Anschluss an einen kurzen Uberblick iiber den Stand
der wissenschaftlichen Forschung erldutern wir in Abschnitt drei den Zusammenhang
zwischen Konsum, Vermdgen und seinen Preisen und stellen in Kapitel vier die
unterschiedlichen Mdglichkeiten der Modellierung der Vermogenseffekte im Konsum dar.
Dem schlieft sich in Kapitel fiinf die Darstellung der Kointegrationsmethodologie sowie der
Schétz- und Testverfahren auf Kointegation an. Nachdem in Abschnitt sechs die Datenbasis
aufgezeigt wird, werden in Kapitel sieben die Ergebnisse empirischer Studien ausgewéhlter
Lander Europas und der Vereinigten Staaten sowie die Resultate der eigenen Untersuchung
fiir Deutschland vorgestellt und kritisch diskutiert. AnschlieBend werden die Implikationen
fiir die Geldpolitik der Européischen Zentralbank herausgearbeitet.

' Vgl. Kauffmann und Nastansky (2006).



2 Uberblick iiber den Stand der Forschung

In den 50er und 60er Jahren wurde der Zusammenhang zwischen Konsum und Vermogen
erstmals eingehend analysiert. Wihrend in zahlreichen Studien® der Einfluss der Geldpolitik
auf die Vermogensmirkte nachgewiesen werden konnte, war die realwirtschaftliche
Bedeutung des Vermdgens und seiner Preise zwar theoretisch beschrieben, der empirische
Nachweis wurde jedoch erst mit dem Aufkommen neuerer Entwicklungen in der
Okonometrie zum Thema Kointegration erbracht. Ausgehend von den Uberlegungen von
Patinkin zum Realkassenhaltungseffekt, in dem tiiber die Sparneigung ein direkter Einfluss der
realen Geldmenge auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte beschrieben wurde, legten
Friedman (1957) mit der Permanenten Einkommenshypothese und Brumberg und Modigliani
(1954) und Ando und Modigliani (1963) mit der Lebenszyklushypothese die Basis fiir die
weiteren Untersuchungen der Auswirkungen des Vermogens der Wirtschaftssubjekte auf ihre
Konsumausgaben. So wies Modigliani (1971) einen signifikant positiven Vermogenseffekt im
Konsum fiir die Vereinigten Staaten nach. Ein Anstieg des Vermdgens um einen Dollar ldsst
die Konsumausgaben um flinf Cent ansteigen. Im Zuge der rasant steigenden Aktienmérkte zu
Beginn der 90er Jahre und neuerer Entwicklungen auf dem Gebiet der Zeitreithenokonometrie
zur Kointegration okonomischer Prozesse Ende der 80er Jahre gewann das Thema der
Vermogenseffekte im Konsum wieder an Bedeutung. Eine Vielzahl 6konometrischer
Untersuchungen insbesondere Bezug nehmend auf die USA erschien.” Die einzelnen Studien
unterschieden sich in der Art des analysierten Vermogenseffektes, der gewéhlten
Modellspezifikationen, der angewandten 6konometrischen Verfahren sowie der verwendeten
Daten der zu untersuchenden Lénder und Beobachtungszeitriume. Wihrend in den 90er
Jahren primér die Frage nach dem Einfluss des aggregierten Vermdgens bzw. des Aktien-
oder Finanzvermogens auf den Konsum im Vordergrund stand und fiir die USA
Vermogenseffekte in der Hohe von drei bis fiinf Cent auf einen Dollar Vermdgenszuwachs
nachgewiesen wurde’ und im Vergleich empirische Untersuchungen® fiir zahlreiche
europdische Linder Vermdgenseffekte in der GroBenordnung von ein bis drei Cent
ermittelten®; gewann die Quantifizierung der Auswirkungen der stark steigenden Preise fiir
Immobilien, in weiten Teilen der Welt, auf die Realwirtschaft seit der Jahrtausendwende
zunehmend an Bedeutung.” Unter anderem ermittelten Andre et al. (2004) eine signifikant
positive Einflussnahme des in Wohnimmobilien gehaltenen Vermdgens, vereinzelt auch die
Wohnimmobilienpreise als Proxy, auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte in
GroB3britannien und Frankreich. Zuvor schitzten Girouard und Blondal (2001) in einer
Mehrldnderanalyse marginale Konsumneigungen aus dem Wohnimmobilienvermdgen in
einer Spanne von fiinf bis acht Cent je Euro Vermdgenszuwachs. Neuere ldnderiibergreifende
panelokonometrische Untersuchungen disaggregierter Vermogenseffekte gelangten zu
widerspriichlichen Resultaten. Case et al. (2004) wiesen fiir ein Panel aus 14 Staaten (USA,

? Einen allgemeinen Uberblick sowie eine empirische Untersuchung des Einflusses geldpolitischer Impulse auf
den deutschen Aktienmarkt vermittelt Rohweder (2000).

3 Unter anderem Ludvison und Steindel (1999), Mankiw und Zeldes (1990), Muellbauer und Lattimore (1998)
und Poterba und Samwick (1995).

* Vgl. Ludvigson und Steindel (1999).

> Vgl. Boone et al. (1998).

% Die Ergebnisse wurden zuriickgefiihrt auf die geringere Verbreitung der Aktie als Anlageform und die im
Vergleich zu den USA deutlich niedrigere Marktkapitalisierung der européischen Borsen.

7 Eine ausfiihrliche Darstellung der Bedeutung der Immobilienmérkte fiir die Realwirtschaft ist in der Studie des
HM Treasury aus dem Jahr 2003 enthalten.



Kanada und 12 europdische Léander) einen relativ stirkeren Einfluss des
Immobilienvermdgens — im Vergleich zum Aktienvermdgen — auf den Konsum der privaten
Haushalte nach. Demgegeniiber erhielten Ludwig und Slek (2002, 2004) fiir ein Panel aus 16
OECD-Liandern ein kontrdres Ergebnis. Die geschitzten FElastizititen aus den
Wohnimmobilienpreisen waren ungefdhr halb so hoch wie die aus den Aktienkursen. Es
zeigte sich, dass Staaten mit Universalbankensystem wie Deutschland und Frankreich
gegeniiber Staaten mit Trennbankensystem wie die USA und GrofBbritannien sich insgesamt
durch deutlich schwichere Vermogenseffekte auszeichnen. Dariiber hinaus stellten sie fest,
dass die Vermogenseffekte im Konsum iiber die Zeit an Stirke gewannen.

Auf Deutschland bezogen kam u.a. Hassler (2001) — mit Hilfe einer alternativen Modellierung
des Vermogenseffektes iiber die Kumulation der Ersparnis anstelle des Vermodgens — zum
Ergebnis, dass vermogensinduzierte Konsumeffekte nur in geringem Male auftreten. Die
Spartitigkeit der Vergangenheit, d.h. Vermogen in der Gegenwart, wirkt negativ auf die
aktuelle Spartétigkeit; respektive positiv auf die laufenden Konsumausgaben der privaten
Haushalte. Auch die Wiedervereinigung konnte die Multikointegration zwischen Konsum,
Einkommen und Vermogen als kumulative Ersparnis nicht verwerfen.

Neben dem traditionellen Vorgehen der Kointegration- bzw. der Multikointegrationsanalyse
bietet der von Carroll (2004) und Carroll et al. (2006) popularisierte Ansatz des ,,Sluggishness
of Consumption Growth* eine alternative Mdglichkeit Vermogenseffekte im Konsum zu
schitzen.® Unter der Annahme, dass das Konsumwachstums nur trige auf Schocks reagiert,
wird die Konsumdynamik mit Hilfe von vielfiltigen Instrumentvariablen wie dem
Einkommenswachstum der Vorperiode, den Zinssitzen, das Verbrauchervertrauen und dem
Vermogen — die sich mdglichst durch eine hohe Indikatorqualitit beziiglich des
Konsumwachstums auszeichnen sollen — geschétzt und in die marginale Neigung des Konsum
in Bezug auf das Vermdgen umgerechnet. Die empirischen Ergebnisse flir eine Reihe
ausgewahlter Lénder unterscheiden sich nur geringfiigig von der Modellierung mit Hilfe der
Kointegrationsmethodologie.’

Lettau und Ludvigson (2001, 2004) wenden sich in ihren empirischen Studien einer bisher
meist vernachldssigten Problematik zu. Ausgehend von der Permanenten Einkommens-
hypothese differenzieren sie Vermogensidnderungen in eine permanente und transitorische
Komponente und argumentieren, dass einzig eine dauerhafte Verinderung des Vermogens
Wirkung auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte entfaltet. Temporire
Vermogensschwankungen sollten demnach keinen Einfluss auf das Konsumverhalten
nehmen und spiegeln sich in einer zeitvariablen Konsum-Vermdgensrelation, der sogenannten
CAY, wieder. Hamburg et al. (2005) stellten fiir die Bundesrepublik fest, dass
Vermogenspreisinderungen keine nennenswerten Auswirkungen auf den Konsum der
privaten Haushalte entfalten und zeigten, dass Konsumschocks vor allem aus nachhaltig
wirkenden Verdnderungen im verfiigbaren Einkommen resultieren.

Ein Diskurs grundsitzlicher Natur beziiglich der realwirtschaftlichen Auswirkungen des
Vermdgens und seiner Preise wurde von Poterba und Samwick (1995) und in abgeschwichter
Form von Ludvigson und Steindel (1999) erdftnet. Thre Argumentation lisst sich wie folgt
zusammenfassen: Der vielfach statistisch nachgewiesene Zusammenhang zwischen den

¥ Im Rahmen dieses Diskussionsbeitrages wird auf die Schitzung der Vermogenseffekte im Konsum fiir
Deutschland mit Hilfe der Tragheitsannahme des Konsumwachstums verzichtet.
? Vgl. Slacalek (2006).
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Vermogenspreisen und den Konsumausgaben ist FErgebnis der Eigenschaft der
Vermogenspreise als Vorlaufindikator der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und weniger
Ausdruck eines kausalen Zusammenhangs. Beide Variablen reagieren in unterschiedlicher
zeitlicher Abfolge auf gemeinsame Okonomische Faktoren. Dem steht die Sichtweise der
Mehrheit der Autoren gegeniiber, die die erhaltenen Regressionsresultate auf die Existenz
realwirtschaftlich begriindeter Vermogenseffekte im Konsum zuriickfiihren. Unterstiitzung
findet diese Interpretation, der meist auf der Grundlage von hoch aggregierten Daten
gewonnenen Ergebnisse, durch Analyse von Mikrodatensétzen auf der Haushaltsebene. Zum
Beispiel fanden Maki und Palumbo (2001) bei der Auswertung der Daten des Survey of
Consumer Finance flir die Vereinigten Staaten Evidenz, dass die Konsumausgaben der
beobachteten Haushalte mit Aktienvermdgen stirker auf Kursbewegungen an den
Aktienmirkten reagieren als Haushalte ohne Aktienbesitz. Okonometrische Analysen auf der
Basis von Mikrodaten fiir die Bundesrepublik blieben auf Grund der unzureichenden
amtlichen Datenbasis bisher aus.

3 Theoretische Grundlagen

3.1 Transmissionsmechanismus Vermogen, Vermogenspreise und Konsum

Das Vermogen und seine Preise beeinflussen im Rahmen des monetiren Transmissions-
prozesses auf vielfdltigem Wege die Konsumnachfrage der  Wirtschaftssubjekte. Die
theoretischen Grundlagen der Vermogenseffekte im Konsum bilden die Permanente
Einkommenshypothese und die Lebenszyklushypothese. Demnach hidngen die
Konsumausgaben der privaten Haushalte nicht nur vom laufenden verfiigbaren Einkommen,
wie bei Keynes, sondern vielmehr vom langfristig zu erwartenden Einkommen sowie den
Vermogenswerten ab. Der Transmissionsweg kann wie folgt skizziert werden: Infolge eines
Anstieges der Vermogenspreise nimmt das Vermogen der Haushalte zu und der Verbrauch
kann iiber die Realisation des Vermogensanstiegs durch Verkauf der Vermogenswerte, durch
Reduktion der laufenden Spartitigkeit oder entsprechend den gestiegenen Sicherheiten durch
Erweiterung bestehender bzw. durch Aufnahme neuer Kredite positiv stimuliert werden.
Dieser stimulierende Impuls wird nur eintreten, wenn der Anstieg des Haushaltsvermogens
als dauerhaft angesehen wird. Fiir die GroB3e des Vermdgenseffektes ist der Planungshorizont
der Wirtschaftssubjekte von Bedeutung. Sofern die Haushalte die Lebenserwartung als
Planungshorizont heranziehen, werden Zuwéchse im Vermdgen nur eine schwache Wirkung
auf die laufenden Konsumausgaben entfalten. Juster et al. (2001) stellten fiir die Vereinigten
Staaten fest, dass der Planungshorizont der privaten Haushalte eher von kiirzerer Natur ist und
die Relevanz des Vermogenseffekts ganz wesentlich von der Vermogensklasse abhingt.

In Anlehnung an Ludwig und Slek (2002) und Mishkin (2001) wird im Folgenden der
Einfluss des Vermdgens und seiner Preise, getrennt flir das Aktien- und Immobilienvermdgen
als dominierende Komponenten des Vermogens der privaten Haushalte, dargelegt. Diese
Vorgehensweise tragt dem Umstand Rechnung, dass die verschiedenen Assetkategorien die
Konsumméglichkeiten der Haushalte auf unterschiedlichen Wegen beeinflussen. '

' vgl. Bayoumi und Edison (2003), S. 7ff.



A. Transmissionsmechanismus iiber den Aktienmarkt

Uber folgende sechs Kanille wirken die Aktienkurse und das Aktienvermdgen auf den
Konsum der privaten Haushalte ein:'’

l.

Realisierter Vermogenseffekt: Steigen die Notierungen an den Aktienméirkten
und in der Folge das Aktienvermdgen, konnen die Haushalte einen Teil ihres
Vermogenszuwachses durch den Verkauf der Wertpapiere in Liquiditit umwandeln
und entsprechend ihrer Priferenzen in Konsumnachfrage wirksam werden lassen.

Unrealisierter Vermogenseffekt: Ein als dauerhaft erwarteter Anstieg der
Aktienkurse erhoht die Lebenszyklusressourcen der Wirtschaftssubjekte, d.h. die
Einkommensmdglichkeiten in der Zukunft, sodass gemif3 der LCH von Modigliani die
Haushalte entsprechend intertemporaler Optimierungskalkiile ihren Konsum {iiber die
einzelnen Lebenszyklen glitten. Der Gegenwartskonsum nimmt mit wachsendem
Vermogen iiber das Absenken der laufenden Sparleistung zu, ohne dass die Haushalte
gezwungen waren, die Zuwdchse im Vermogen zu realisieren. Folgerichtig miisste der
Gegenwartskonsum bei fallenden Aktienkursen (Vermdgensverlusten) sinken.

Krediteffekt: Uber die Eigenschaft des Wertpapiervermogens als Sicherheit fiir
Bankkredite werden die Haushalte bei einer Zunahme des Marktwertes ihres Portfolios
infolge steigender Aktienkurse in die Lage versetzt, Kredite aufzunehmen und damit
ihren heutigen Konsum auszuweiten.

Liquiditdtseffekt: Aus der Sichtweise der Liquidititseffekte wirken Krediteffekte
eher iiber die Kaufbereitschaft der Konsumenten und nicht so sehr {iiber die
Kreditvergabebereitschaft der Banken. Die Aufteilung des Vermogens in verschiedene
Vermogensklassen im Verhiltnis zu der Verschuldung ist dabei von zentraler
Bedeutung. Mit welcher Wabhrscheinlichkeit ein Haushalt mit finanziellen
Schwierigkeiten rechnet, hingt u.a. von der Struktur seines Vermdgens ab. Wenn das
Verhiltnis von Aktienvermogen und Verschuldung relativ hoch ist, schitzen die
Haushalte die Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Notlage gering ein und sind eher
bereit langlebige Gebrauchsgiiter anzuschaffen. Wertsteigerungen im Aktienvermogen
erhohen das jederzeit liquidierbare Finanzvermodgen und reduzieren die subjektiv
erwartete Wahrscheinlichkeit in finanzielle Schwierigkeiten zu geraten. In der Folge
steigen die Ausgaben fiir langlebige Gerbrauchsgiiter.

Aktienoptionseffekt: Ein Anstieg der Aktienkurse erhoht das Vermdgen der
Besitzer von Aktienoptionen. In der Folge konnen iiber realisierte oder unrealisierte
Vermogenseffekte die Konsumausgaben ansteigen. Dieser Ubertragungsweg ist
insbesondere fiir Volkswirtschaften mit kapitalmarktorientierten Entlohnungssystemen
von Bedeutung.

Vertrauenseffekt. Aktienkurse  konnen auf indirektem Weg iiber das
Verbrauchervertrauen Vermogenseffekte auch bei denjenigen Konsumenten
hervorrufen, die selbst nicht iiber Wertpapiere verfiigen. So kann beispielsweise ein
Anstieg der Aktienkurse ein Vorlaufindikator fiir die Aufhellung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sein und iiber die Erwartung steigender
Einkommen in der Zukunft die gegenwértigen Konsumausgaben positiv stimulieren.

"' Vgl. Ludwig und Slek (2002), S. 6.



Die sechs vorgestellten Transmissionswege der Aktienkurse und des Aktienvermogens
verstirken sich gegenseitig und witken im Zusammenspiel positiv auf die
Konsummdglichkeiten der Wirtschaftssubjekte ein. Unterschiede ergeben sich beziiglich ihrer
Intensitit und Relevanz. Vermogenseffekte — unabhingig ob realisierte oder unrealisierte —
werden den Gesamteffekt dominieren, da der Krediteffekt infolge der Unsicherheit iiber die
Nachhaltigkeit des Kursanstiegs, die Banken nur schwer bewegen werden bestehende
Kreditlinien zu erweitern oder gar neue Kredite zu gewihren. Ebenso kommt dem
Aktienoptionseffekte auf Grund der geringen Verbreitung von Aktienoptionen als Bestandteil
der Entlohnung nur eine untergeordnete Bedeutung bei. Im Gegensatz dazu sind
Vertrauenseffekte iiber die Erwartungsbildung aller Haushalte eher geeignet den Konsum zu
stimulieren. Uberdies hiingt die Intensitit des Vermdgenseffektes von der Form der Haltung
des Vermdgenstitels ab. Poterba (2000) fiihrt an, dass die privaten Haushalte die
Konsumausgabe tendenziell eher erhohen, wenn sie iiber ihre Wertpapiere im Portfolio direkt
verfiigen konnen als in Form von Pensionsvermdgen oder Anspriichen gegeniiber Lebens-
und Rentenversicherungen.

Die im Folgenden aufgefiihrten Vermogenseffekte aus den Preisen und Vermogen fiir
Wohnimmobilien auf den Konsum stimmen bis auf wenige Ausnahmen abgesehen mit den
Transmissionswegen des Aktienvermogens prinzipiell iiberein.

B. Transmissionsmechanismus iiber den Immobilienmarkt

Im Wesentlichen beeinflussen die Immobilienpreise und das Immobilienvermdgen die
Konsumausgaben der privaten Haushalte iiber folgende fiinf Kanile: '

1. Realisierter Vermogenseffekt: Fiir Haushalte, die iiber Wohneigentum verfiigen,
sind steigende Immobilienpreise — unter der Vernachldssigung regionaler wie lokaler
Faktoren wie die Lage der Immobilie — gleichbedeutend mit einem Anstieg ihres
Nettovermdgens. Uber die Moglichkeiten der Refinanzierung oder des Verkaufs der
Immobilie werden sie in die Lage versetzt Wertzuwéchse zu realisieren und in
Konsumnachfrage umzusetzen. Allerdings werden sie bei einem mdglichen
Immobilienerwerb in der Zukunft von den gestiegenen Immobilienpreisen belastet.

2. Unrealisierter Vermégenseffekt: Effekte auf den Konsum koénnen auch dann
eintreten, wenn steigende Immobilienpreise nicht zur Refinanzierung oder Verkauf
genutzt werden. Sehen die Haushalte den Wertzuwachs ihrer Immobilie als dauerhaft
an, konnen sie iiber eine nachlassende Spartétigkeit oder {iber den Abbau vorhandener
Sparguthaben die Konsumausgaben in der Gegenwart erhéhen.

3. Krediteffekt: Da insbesondere Immobilien zur Besicherung von Krediten
verwandt werden, sind die privaten Haushalte bei steigenden Immobilienpreisen in der
Lage auf bestehendes Immobilienvermdgen zusitzliche Hypothekarkredite zur
Befriedigung von Konsumwiinschen aufzunehmen. Dieser Transmissionsweg
zwischen den Hauspreisen und dem Konsum ist auch als Mortgage Equity
Withdrawl'? (MEW) definiert. Die Qualitit der Sicherheit ist eng mit der Entwicklung
ihres Wertes korreliert und fiihrt zur Erleichterung der Kreditaufnahme bei steigenden

12 Vgl. Ludwig und Slek (2002), S. 7.
* MEW messen die Stirke des Konsumeffektes, der sich aus dem héheren Verschuldungspotenzial der
Haushalte nach einem Anstieg der Immobilienpreise ergibt.
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Immobilienpreisen. Die Relevanz des Krediteffekts hédngt wesentlich von
Kreditbeschrankungen und der Ausgestaltung des Hypothekarsystems ab. Dariiber
hinaus sind die Wohneigentumsquote, Transaktionskosten, die Liquiditit auf dem
Immobilienmarkt und der Grad der Finanzmarktliberalisierung Determinanten der
Stirke der MEW’s.'* Ist die Kreditvergabe beschrinkt oder das Hypothekarrecht lasst
keine MEW zu, konnen die Haushalte iiber diesen Transmissionsweg nicht auf
gestiegene Immobilienpreise reagieren und ihren Konsum ausweiten.

4. Einkommenseffekt: Mit steigenden Immobilienpreisen gehen normalerweise
gleichzeitig steigende Wohnkosten einher.'” Die Erhéhung der Wohnungskosten der
privaten Haushalte in Mietverhéltnissen hat iiber die Budgetbeschrinkung einen
negativen Effekt auf das fiir die laufenden Konsumausgaben zur Verfiigung stehende
Einkommen. Die steigenden Wohnimmobilienpreise konnen sich nicht nur auf die
Mieten auswirken, sondern ebenso auf die Ausgaben der Hauseigentiimer fiir
immobilienbezogene Giiter und Dienstleistungen. Der Einkommenseffekt wirkt
folglich dem Vermogenseffekt entgegen.

5. Substitutionseffekt:Ein Anstieg der Immobilienpreise belastet diejenigen Haushalte
negativ, die gegenwirtig noch nicht selbst Eigentlimer einer Immobilie sind, aber
beabsichtigen, Wohneigentum in der Zukunft zu erwerben. Planen sie nicht ein
giinstigeres Objekt zu kaufen, miissen sie ihre laufenden Konsumausgaben zu Gunsten
einer hoheren Spartétigkeit reduzieren oder alternativ das Kreditvolumen erhdhen —
mit negativen Auswirkungen auf die Konsummoglichkeiten in der Zukunft wéhrend
der Tilgungsphase.

Die Richtung der Effekte aus den Immobilienpreisen und -vermdgen ist nicht eindeutig.
Wihrend die realisierten und unrealisierten Vermdgenseffekte sowie der Krediteffekt infolge
eines Anstieges der Wohnimmobilienpreise stimulierende Wirkung auf den Konsum der
Wirtschaftssubjekte entfalten konnen, wirken der Einkommens- und Substitutionseffekt
diesen entgegen und didmpfen die Konsumausgaben. Zudem relativieren Attanasio et al.
(2005) die Bedeutung des Transmissionskanals des unrealisierten Vermogenseftektes, indem
sie anfithren, dass Haushalte, die ihre eigene Immobilie bis an ihr Lebensende nutzen wollen,
sich gegen Preisschwankungen nach oben und unten auf dem Immobilienmarkt absichern und
somit Wertdnderungen keine Auswirkung auf das Nettovermogen der Haushalte entfalten und
unrealisierte Vermogenseffekte in dieser Gruppe nicht eintreten. Ludwig und Slek heben die
relative Bedeutung des realisierten gegeniiber dem unrealisierten Vermogenseftfekt — mit der
besonderen Eigenschaft der Immobilie als Langfristanlage im Portfolio der Haushalte, d.h.
Wertsteigerungen miissen geméall der Lebenszyklushypothese auf eine Vielzahl von Jahren
verteilt werden — hervor.'® Immobilienpreisbewegungen kénnen sich zudem auf die
Einkommensverteilung zwischen Mietern und Vermietern auswirken. In Abhéngigkeit der
Konsumneigung und der Haufigkeit der beiden Gruppen wird der Konsum negativ wie positiv
beeinflusst.

' Dekabank (2005), S. 4.

' Die Wohnungsrendite als das Verhiltnis von Mieteinnahmen zum Immobilienwert soll méglichst konstant
gehalten werden. Bei anziehenden Immobilienpreisen sinkt die Quote und die Vermieter sind bestrebt, mittel- bis
langfristig, die Miete nach oben anzupassen — bis die Rendite aus der Wohnungsvermietung den langjahrigen
Durchschnitt wieder erreicht (Dekabank (2005), S. 4).

' Vgl. Ludwig und Slek (2002), S. 8.



3.2 Vermogenseffekte im Konsum

Wie in den vorangegangenen Ausfithrungen dargelegt wurde, besteht iiber die verschiedenen
Effekte insgesamt ein gleichgerichteter Zusammenhang zwischen dem Vermogen und seinen
Preisen und den Konsumausgaben der privaten Haushalte. Unterschiede ergaben sich in den
Transmissionswegen des Aktien- und Immobilienvermdgens. Im Folgenden werden die
Determinanten der Vermogenseffekte beider Vermogenskategorien gegeniibergestellt. Bezug
nehmend auf Bayoumi und Edison (2003), Ludwig und Slek (2002, 2004) und Case et al.
(2004) fiihren folgende Faktoren zu den differenzierten Vermogensetfekten: die Liquiditat der
Vermogenskategorien, die Genauigkeit der Messung des Vermogenswertes, die Moglichkeit
der Beleihung, die Ausgestaltung des Finanz- und Bankensystems, die Volatilitdt der Preise,
die unterschiedlichen Motive der Vermogenshaltung, der Fremdfinanzierungsanteil, die
Verbreitung und Verteilung iiber die privaten Haushalte, die Form der Haltung der
Vermogenstitel und die Altersstruktur der Vermogenshalter:

(1) Die Liquiditit des Aktienmarktes und damit einhergehend auch die
Liquidierbarkeit des Aktienvermdgens unterscheiden sich stark von der des
Immobilienmarktes/-vermdgens. Es ist ungleich leichter Gewinne aus der
Aktienanlage durch Verkauf der Wertpapiere zu realisieren als Wertsteigerungen
einer Immobilie in Kaufkraft umzuwandeln.

(i)  Damit geht die Problematik der Genauigkeit der Messung des
Vermogenszuwachses einher. Wéahrend liquide Vermdgenswerte wie Aktien, i.d.R.
mit hohen Umsitzen, tdglich gehandelt werden und eine kontinuierliche
Preissetzung stattfindet; besteht beim Immobilienvermdgen das Problem, den Wert
der eigenen Immobilie und mogliche Wertzuwichse, aus denen sich der
Vermogenseffekt ableitet, genau zu bestimmen. Nationale und regionale
Immobilienpreisindizes kdnnen dabei nur eine grobe Orientierung bieten, da eine
Vielzahl von Faktoren den Wert einer Immobilie beeinflusst.

(iii)) Demgegeniiber eroffnen Wertsteigerungen des Immobilienvermdgens die
Moglichkeit iiber den gestiegenen Wert der Sicherheiten bereits bestehende
Kreditlinien zu erweitern oder neue Kredite aufzunehmen; zur Erweiterung der
Konsummdglichkeiten. Im  Gegensatz dazu ist die kreditfinanzierte
Konsumausweitung auf der Basis eines gestiegenen Aktienvermdgens auf Grund
der Kreditvergabepraxis der Kreditinstitute mit Einschrankungen verbunden.

(iv)  Die Ausgestaltung des Finanz- und Bankensystems hat eine zentrale Bedeutung fiir
die Verbreitung der Vermdgensklassen — hervorgehoben die Aktie als Anlageform
und die selbstgenutzte Immobilie als Wohnform — auf die privaten Haushalte
sowie die Fahigkeit Vermodgenszuwichse in Liquiditdit umzuwandeln. Die
Finanzsysteme lassen sich grundsitzlich in kapitalmarkt- und bankbasierte
Systeme unterscheiden.!” Linder mit Universalbankensystem wie Deutschland
und Frankreich und viele weitere europidische Staaten zeichnen sich durch einen
hohen Anteil von Krediten an Unternehmen und privaten Haushalten aus sowie
durch  eine  untergeordnete  Rolle des  Aktienmarktes  fiir die
Unternehmensfinanzierung und Altersvorsorge. Die Folge ist eine geringere

' Eine detaillierte Beschreibung der Ausgestaltung von Finanzsystemen ist in der Arbeit von Ludwig und Slok
(2002) zu finden.



Verbreitung der Aktie als Anlageform. Die Marktkapitalisierung im Verhéltnis
zum Bruttoinlandsprodukt ist i.d.R. niedriger als in den kapitalmarktorientierten
Finanz- und Bankensystemen. Vermogenseffekte im Konsum, insbesondere aus
dem Aktienvermogen, sind meist schwécher ausgeprigt. Demgegeniiber weisen
marktorientierte  Finanzsysteme eine weitergehende Deregulierung des
Hypothekarrechts auf, sodass die im Punkt (iii) beschriecbenen MEW eher zum
Tragen kommen. Eine kreditfinanzierte Ausweitung des Konsums infolge
gestiegener Sicherheiten ist leichter moglich. Eine weitere Ursache fiir die groBBere
Relevanz und Intensitit von Vermogenseffekten in kapitalmarktorientierten
Finanzsystemen ist das Angebot Immobilienfinanzierungen ohne Eigenkapital
durchzufiihren — mit der Ergebnis, dass vor allem die jlingeren, ins Erwerbsleben
eintretenden Bevolkerungsgruppen tendenziell eher den Schritt zum Eigentum
wagen und die Wohneigentumsquote ansteigt.

(v) In der Vergangenheit zeichneten sich die Aktienkurse und in der Folge das
Aktienvermogen im Vergleich zum Immobilienvermdgen durch eine hdhere
Volatilitit aus. Folglich diirfte es den Haushalten Schwierigkeiten bereiten,
Schwankungen im Aktienvermdgen uneingeschrinkt als dauerhaften Zuwachs
thres Vermogens einzuschitzen. Die Starke des Vermogenseffektes hdangt aber von
der Erwartung der Wirtschaftssubjekte beziiglich der Dauerhaftigkeit des
Wertzuwachses ab. Verdnderungen in der Bewertung des Immobilienvermogens
werden cher als realwirtschaftlich begriindet und damit als permanent aufgefasst.

(vi)  Unterschiedliche Motive der Vermogenshaltung zwischen der Aktienanlage (kurz-
mittel- und langfristig) und der Anlage in Immobilie, die mittel- bis langfristig bis
an das Lebensende — verkniipft mit einem Vererbungsmotiv — gehalten werden,
beeinflussen den Vermdgenseffekt, indem insbesondere Wertzuwichse des
Immobilienvermogens nicht realisiert werden oder auf einen langen Zeitraum —
entsprechend der intertemporalen Optimierung — aufgeteilt werden. Die laufenden
Konsumausgaben profitieren nur im geringen Malle von der Gléttung der
Einkommens- und damit der Konsummoglichkeiten.

(vil) Der Erwerb einer Immobilie wird i.d.R. groBtenteils iiber Kredite und nur zu
einem geringen Teil liber Eigenkapital finanziert. Im Falle eines Preisanstieges
kommt der Leverage-Effekt zum tragen, d.h. der Wertzuwachs bezogen auf das
eingesetzte Eigenkapital fiihrt zu einer hohen Rendite. Dieser Effekt ldsst jedoch
mit zunehmender Dauer der Tilgung, sinkende Restschuld und steigender
Eigenanteil, nach. Aktienkdufe privater Anleger erfolgen gewdhnlich aus dem
Nettovermodgen und werden nicht iiber Kredite finanziert.

(viii) Der relative Einfluss der Vermogenskategorien auf den Konsum héngt von der
Verbreitung in den Portfolios der privaten Haushalte ab. Wéhrend das
selbstgenutzte Wohneigentum die dominierende Wohnform in den meisten OECD
Léndern darstellt und Wohneigentumsquoten von 41% fiir Deutschland bis 80%
fiir Irland erreicht werden, sind Aktien und Aktienfonds als Anlageform weit
weniger verbreitet. Die Quoten variieren liber die OECD-Staaten von 10% fiir
Deutschland bis 48% fiir die USA im Jahr 2000.'® Die indirekte Form der Anlage

' Vgl. Ludwig und Slek (2002), S. 10.
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iiber Versicherungsprodukte, wie speziell in der BRD weit verbreitet, ist in dieser
Berechnung jedoch nicht enthalten. Der Verbreitungsgrad von Wertpapieren iiber
die Bevolkerung unter Beriicksichtigung der Anspriiche gegeniiber
Versicherungsgesellschaften diirfte deutlich hoher liegen.

(ix)  Das in Immobilien gehaltene Vermdgen ist im Vergleich zum Aktienvermdgen
gleichmiBiger {iber die privaten Haushalte verteilt. Das Aktienvermogen
konzentriert sich auf eine kleinere Anzahl von Haushalten — in der Mehrheit
Haushalte in den mittleren  und hoheren Einkommensklassen — deren
Grenzneigung des Konsums wunter der der Haushalte im unteren
Einkommensbereich liegt. Demzufolge fiihrt ein gleichstarker Vermdgenszuwachs
im Aktien- und Immobilienvermdgen — unter Vernachldssigung der {ibrigen
Determinanten — zu einer stirkeren Ausweitung der Konsumsausgaben aus dem
Zuwachs des Immobilienvermogens relativ zu dem aus dem Aktienvermogen.

(x) Immobilien werden von den privaten Haushalten zum Grofteil als selbst genutztes
Wohneigentum direkt gehalten, wihrend der Anteil der Haushalte, die Aktien
direkt besitzen, deutlich geringer ist. Die indirekte Veranlagung iiber Alters-
vorsorgewerke, Pensionsfonds und -kassen sowie Anspriichen gegeniiber Lebens-
und Rentenversicherungen ist weit verbreiteter. Die indirekte Form der
Vermogenshaltung schrinkt jedoch die Verfiigbarkeit ein, sodass mogliche Wert-
zuwichse nicht umgehend in Konsumnachfrage umgewandelt werden konnen.

(xi) Die Alterstruktur der Bevolkerung wirkt sich nachhaltig auf den
Vermdgenseffektes im Konsum aus.'® Wihrend die jiingeren Kohorten tendenziell
im Mieterverhéltnis stehen und auf Grund ihrer hoheren Risikobereitschaft eher
einen hohen Aktienanteil im Portfolio haben, wird das Vermdgen der &lteren
Kohorten von der Anlage in Immobilien dominiert. Ein Anstieg der
Immobilienpreise induziert steigende Konsumausgaben der &lteren Kohorten,
denen sinkende Konsumsausgaben der jlingeren Kohorten gegeniiberstehen. Der
Nettoeffekt hingt u.a. vom Verhéltnis der &lteren zu der jungen Bevolkerung
sowie dem Vermdgensvolumen der einzelnen Alterskohorten ab.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass der Einfluss des Aktienmarktes auf den Konsum
weniger widerspriichlich ist als der des Immobilienmarktes. Demgegeniiber weist die
Vermogenskategorie Wohnimmobilie einen hdheren Verbreitungsgrad und ein hoheres
Volumen als die Anlage in Aktien auf. Die These, dass Vermogenseffekte aus dem
Immobilienvermogen die des Aktienvermdgens lbersteigen, konnte, wie im Kapitel 2
erwidhnt, empirisch nicht eindeutig belegt werden. Im Gegensatz dazu ergab sich bei der
Schiatzung von Vermogenseffekten in Abhidngigkeit der Ausgestaltung der Finanz- und
Bankensystems und der damit verbundenen Instrumente der Transformation von
Vermogenszuwéchsen in Konsumnachfrage empirische Evidenz, dass in Lander mit kapital-
marktorientierten Finanzsystemen gegeniiber den Staaten mit Universalbankensystemen, mit
relativ unterentwickelten Finanzmérkten und niederer Marktkapitalisierung, deutlich stdrkere
Vermogenseffekte im Konsum nachgewiesen werden konnten. >’

"% Vgl. Attanasio et al. (2005), S. 3f.
% vgl. Ludwig und Slek (2002,2004).
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Neben den direkten Transmissionswegen 1iiber dem realisierten und unrealisierten
Vermogenseffekt sowie dem Krediteffekt wird dem sogenannten indirekten Vermdgenseffekt,
auch Vertrauenseffekt, iiber die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte grole Bedeutung
beigemessen. Dynan und Maki (2001) und Illing und Klith (2004) differenzieren den
Vermogenseffekt in einen direkten und indirekten Ubertragungsweg. Wird ein Anstieg der
Vermogenspreise durch die Wirtschaftssubjekte als Frithindikator der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung aufgefasst, kann der Konsum auch bei denjenigen Haushalten ausgeweitet
werden, die selbst liber kein Aktienvermogen verfiigen. Insbesondere die Kursentwicklung an
den Aktienmirkten lauft dem Geschiftsklima, d.h. den Erwartungen der Unternehmen, und
dem Verbrauchervertrauen der Konsumenten iiberwiegend voraus.?' In den Kursbewegungen
spiegeln sich die Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der Gewinnentwicklung der
Unternehmen wieder, die sich auf die privaten Haushalte — iiber die Erwartung steigender
Einkommen in der Zukunft infolge der positiven gesamtwirtschaftlichen Entwicklung —
iibertragen und die Konsumausgaben in der Gegenwart stimulieren. Die Eigenschaft der
Aktienkurse als Frithindikator und Prognosevariable des realen Bruttoinlandsprodukts ist nur
mit Einschrdnkungen giiltig, da vielfiltige Faktoren wie eine verdnderte Risikobereitschaft
oder unrealistische Erwartungen iiber die Gewinnentwicklung der Unternehmen, die
Kursentwicklung iiberlagern konnen. Zudem besteht die Moglichkeit des Auseinanderdriftens
zwischen der betrieblichen Gewinnsituation und der gesamtwirtschaftlichen Verfassung der
Volkswirtschaft, wobei Letztere das verfligbare Einkommen aller Haushalte determiniert.
Uberdies wire es denkbar, dass direkte und indirekte Vermogenseffekte sich wechselseitig
verstiarken, indem Erwartungseffekte Preisbewegungen an den Aktien- und Immobilien-
mérkten weiter verstidrken und damit die Basis fiir den direkten Vermogenseffekt im Konsum
legen. Auch asymmetrische Effekte sind in der Weise vorstellbar, dass ein Kursverfall
negative Vermogenseffekte hervorrufen konnte, wihrend im Falle haussierender Borsen keine
Effekte im Konsum eintreten.”” Analysen auf der Grundlage von aggregierten Daten kdnnen
solche Aspekte nur schwer erfassen. Untersuchungen mit Mikrodaten wéren eine Moglichkeit
zwischen der Konsumnachfrage der Vermogensbesitzer und der Haushalte ohne Vermdgen zu
unterscheiden. Studien bezogen auf die USA kamen bisher zu unterschiedlichen Ergebnissen.
Dynan und Maki (2001) wiesen nach, dass Haushalte mit Aktienvermdgen gegeniiber
Haushalten ohne, die Konsumausgaben enger an die Entwicklung der Aktienkurse ihrer
Wertpapiere anpassten. Einen Nachweis fiir die Existenz von indirekten Vermogenseffekten
tiber den Vertrauenseffekt konnten sie auf Grundlage ihrer Daten nicht erbringen.

Eng an diese Fragestellung angelehnt ist ein Diskurs grundsétzlicher Natur iiber den
realwirtschaftlichen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Vermdgenspreise und den
Konsumausgaben der privaten Haushalte. Poterba (2000) und Poterba und Samwick (1995)
sowie Ludvigson und Steindel (1999) argumentieren, dass der theoretische, in zahlreichen
O0konometrischen Studien auch statistisch nachgewiesene Vermdgenseffekt im Konsum der
Eigenschaft der Vermdgenspreise, vor allem der Aktienkurse, als Vorlaufindikator der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung geschuldet ist und weniger Ausdruck einer kausalen
Beziehung der GroBlen Konsum und Vermogen sei. Beide reagieren in unterschiedlicher
zeitlicher Abfolge auf gemeinsame 6konomische Faktoren — hervorgehoben die Entwicklung
des Einkommens. Am Beispiel der Vereinigten Staaten beschrieben Attanasio und Weber
(1994), dass die Korrelation zwischen den Hauspreisen und den Konsumausgaben in den 80er

! Vgl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 37f.
2 Vgl. Iling und Kliih (2004), S. 24.
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Jahren auf eine nach oben gerichtete Revision der Einkommenserwartungen der Haushalte
infolge der damaligen erwarteten Produktivititssteigerungen in der Zukunft zuriickzufiihren
war, die gleichzeitig die Nachfrage nach Wohnimmobilien anhob und in der Folge, bei einem
kurzfristig relativ starren Angebot, Preissteigerungen am Immobilienmarkt hervorrief sowie
die Konsumausgaben anziehen lies. Attanasio et al. (2005) gelangten im Rahmen einer
Kohortenanalyse fiir GroBbritannien im Zeitraum 1977 bis 2001 zu einem &hnlichen Resultat,
dass die Hauspreise und das Konsumwachstum von einem gemeinsamen Faktor — dem
erwarteten zukiinftigen Einkommen — abhéingen. Entgegen den theoretischen Uberlegungen
stellten sie fest, dass die jungen Kohorten (meist ohne Immobilienvermdgen) im Vergleich zu
den dlteren Kohorten (vielfach mit Immobilienbesitz) im stirkeren Malle auf einen Anstieg
der Preise fiir Wohnimmobilien mit einer Ausweitung ihrer Konsumausgaben reagierten. Die
Autoren schlussfolgerten, dass die erwarteten Einkommenssteigerungen infolge des hohen
Produktivitidtszuwachses den malgeblichen Bestimmungsfaktor fiir die Entwicklung des
Konsums darstellen. Den direkten Vermdgenseffekten im Konsum kommt nach ihrer
Auffassung nur eine untergeordnete Bedeutung bei der Erkldrung der Entwicklung der
Konsumausgaben bei.

4 Modellierung der Vermogenseffekte im Konsum

Die Uberpriifung des Vermdgenseffektes, d.h. des Zusammenhanges zwischen Konsum und
Vermogen, griindet auf der Schitzung einer Konsumfunktion — in der das Konsumverhalten
der Wirtschaftssubjekte durch das Einkommen und Vermogen erklart wird. Mit dieser Art der
Modellierung ist die Annahme verbunden, dass das Konsum- und Sparverhalten der privaten
Haushalte einer intertemporalen, ihren Nutzen maximierenden Planung unterliegt. Wird die
Ebene des einzelnen Haushalts verlassen, erfolgt die Schitzung des Vermodgenseffektes im
Konsum auf der Basis einer makrodkonomischen Konsumfunktion, in der der aggregierte
Konsum vom verfiigbaren Einkommen und dem aggregierten Vermdgen aller Haushalte
abhingt. Die Lebenszyklus/Permanente Einkommenshypothese (LC/PIH) bildet in einer
Vielzahl von 6konometrischen Untersuchungen das theoretische Geriist der Analyse der
Vermdgenseffekte im Konsum.” Im Gegensatz zur Keynes’schen Konsumfunktion, in der
die Konsumausgaben vom aktuell verfiigbaren Einkommen sowie einer autonomen
Komponente abhidngen und somit Verdnderungen im verfiigbaren Einkommen unmittelbar
Konsumreaktionen hervorrufen, trifft die LC/PIH die Annahme, dass die Konsum-
entscheidungen der Wirtschaftssubjekte nicht vom Gegenwartseinkommen sondern von
Normaleinkommen, d.h. vom gemittelten, iliber einen langeren Planungshorizont erwarteten
Einkommen, bestimmt werden.** Der Planungshorizont kann dabei den ganzen Lebenszyklus
umfassen. Entsprechend dem zukiinftigen, iiber mehrere Perioden erwarteten Einkommens
ermitteln die Wirtschaftssubjekte das Normaleinkommen der aktuellen Periode und planen
ihre Konsumausgaben. Der intertemporale Ansatz, durch die Integration des Vermogens in
die Konsumfunktion, fiihrt zu einer Budgetrestriktion der Haushalte, die nicht wie bei Keynes
nur fir die laufende Periode gilt, sondern den gesamten Planungshorizont umfasst. Die

> Vgl. Takala (2001), S. 43ff.
* vgl. Klinger (2005), S. 96; Kappler (2002), S. 13.
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intertemporale Konsumverlagerung wird durch die Existenz von Kapitalmirkten, d.h. die
Moglichkeit der verzinsten Geldanlage und der Kreditaufnahme, erleichtert. Je nach
Definition des Normaleinkommens sind die Varianten Permanente Einkommenshypothese
(Permanentes  Einkommen) und Lebenszyklushypothese (Lebenseinkommen) zu
unterscheiden.” Zwischen den beiden Konsumhypothesen besteht ein wesentlicher
Unterschied in der Interpretation des Gesamtvermogens der Wirtschaftssubjekte: Die PIH
fasst das Vermdgen als Strom von gegenwirtigen und vergangenen Einkommen auf; bei der
LCH setzt sich das Gesamtvermogen der Haushalte aus dem gegenwirtigen Einkommen und
dem Nettosachvermogensbestand zusammen.

4.1 Intertemporale Budgetbeschrinkung

Der intertemporale Ansatz der Lebenszyklus/Permanente Einkommenshypothese durch die
Integration des Vermdgens in die Konsumtheorie flihrt zu einer Budgetrestriktion der
Haushalte, die der intertemporalen Nutzenmaximierung fiir die LCH den gesamten
Lebenszyklus und fiir die PIH einen unendlichen Planungshorizont zugrunde legt.
Ausgangspunkt der Ableitung der intertemporalen Budgetbeschrankung eines repréisentativen
Haushaltes bildet die folgende Gleichung der Entwicklung des Vermdgens von einer Periode
zur Néchsten:

4.1) w

t+l1

=W, +1W,+Y,-C,

Der Vermdogensbestand (W;+1) zu Beginn der Periode t + 1 ergibt sich aus dem Vermdgen zu
Beginn der Periode t zuziiglich der Zinseinkiinfte in der Periode t plus dem laufenden
Arbeitseinkommen (Y;) abziiglich der Konsumausgaben (C;). Mit r wird der Zinssatz
bezeichnet, der sowohl Habenzinssatz bei positivem Vermogen als auch Sollzinssatz bei
negativem Vermodgen (Schulden) ist. Alle Grofen der Gleichung 4.1 werden real gemessen.
Unter der Annahme, dass der Zinssatz {liber die Zeit konstant ist, berechnet sich das Vermogen
in n +1 Perioden als:

(4.2) Wy = A+0)" W+ (A +r)"Y, = (A +r)""MC,,
i=1

i=1

n+l

Die Division der Gleichung (4.2) mit dem Barwertfaktor (1 + r)

VVHn+ C —i C —i
W =W, +> (1+r)7Y,, > (1+17"C,.,,
i=1 i=1

ergibt:
(4.3)

Unter den Annahmen, dass der Planungshorizont der Haushalte unendlich ist (PIH) und die
Wirtschaftssubjekte bestrebt sind ihr Vermogen im ,,Unendlichen® aufzubrauchen, erhalten
wir folgende Bedingung:

111’1'1 I/Vt+n+1 — O

(44) (] + r)'”'l
n — o0

» ygl. Klinger (2005), S. 96ff.
%% In Anlehnung an Deaton (1992), S. 2ff.
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Die Bedingung besagt nicht, dass das Vermogen gegen Null gehen muss, sondern ist erfiillt,
wenn die Wachstumsrate des Vermogens kleiner als der Zinssatz r ist. Unter der Bedingung
(4.4) stellt Gleichung 4.3 die intertemporale Budgetbeschrankung der Haushalte fiir die PIH
dar:

(4.5) DA+N)TCy =W+ (417,
i=1 i=1

Diese driickt aus, dass der Gegenwartswert aller Konsumausgaben in der Periode t dem
Gegenwartswert aller Arbeitseinkommen (Humanvermodgen) plus dem Anfangsvermogen
(Finanz- und Sachvermogen) in der Periode t entsprechen muss. Die Summe der beiden
GroBen der rechten Seite der Gleichung 4.5 ergibt das permanente Einkommen. Da die
Einkommensstrome der Zukunft mit Unsicherheit behaftet sind, miissen die Haushalte
Erwartungen beziiglich ihrer Arbeitseinkommen bilden. Wird zudem der Planungshorizont
auf das voraussichtliche Lebensende (7) beschréinkt, dndert sich die Budgetbeschrankung fiir
die LCH wie folgt:

T T
(4.6) 2+ E[C, J=W + 2+ E Y, ]

i=1 i=1
Die rechte Seite der Gleichung 4.6 bildet das Lebenseinkommen der privaten Haushalte ab.
Wenn die Wirtschaftssubjekte sich zum Zinssatz » verschulden bzw. Ersparnisse anlegen
konnen, sind alle Konsumpline {Ci, C1, ..., Ci1}, die die intertemporale Budgetrestriktion
erfiillen, moglich.

Die Bestimmung des optimalen Konsumpfades ist das Ergebnis der Nutzenmaximierung der
Haushalte unter Beachtung der intertemporalen Budgetbeschrinkung. Ublicherweise wird
eine zeitlich additive oder intertemporal separable Nutzenfunktion (U) mit geeigneten
Periodennutzenfunktionen (u), monoton steigend und konkav (positiver, aber abnehmender
Grenznutzen), unterstellt — die den Nutzen der einzelnen Perioden aufaddiert und mit der
Zeitpraferenzrate o0 abdiskontiert:

4.7) Max U = Z(l +0) u(C,,, ) mit u'>0,u"<0
i=1

Der Diskontierungsfaktor ¢ bestimmt, wie die Haushalte Gegenwart und Zukunft gewichten.
Aus dem Optimierungskalkiil (Nutzenmaximierung der Nutzenfunktion (4.7) unter der
Nebenbedingung intertemporale Budgetbeschrinkung (4.5)) resultiert die dynamische
Entwicklung des Konsums, d.h. die Verdnderung des Konsums von Periode zu Periode. Diese
Dynamik wird durch die Euler-Gleichung (Bedingung erster Ordnung der Lagrange-
Funktion) ausgedriickt. Im Falle der Sicherheit der Einkommensstrome ergibt sich folgende
Euler-Gleichung:

1+r
1+0

(4.8) u'(C,) = ( J u'(Cpy)

Im Optimum miissen die Grenznutzen des Konsums, gewichtet mit dem Quotient aus Zinssatz
und Zeitpriferenzrate, fiir alle Perioden iibereinstimmen. Die Grenzkosten des
Konsumverzichts heute miissen den Grenzertrag durch zusitzlichen Konsum morgen
aufwiegen, sodass der Gesamtnutzen durch Umverteilung des Konsums zwischen den
Perioden nicht weiter erhoht werden kann. Aus der vereinfachenden Annahme, dass Zinssatz
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und Zeitpraferenzrate iibereinstimmen (» = 9), resultiert folgender optimale, den Nutzen der
Haushalte maximierende Konsumpfad:*’

(4.9) C = (1 - j[Wt +i(1+r)_i YHH}

+r

Der optimale Konsumpfad entspricht dem, auf die einzelnen Perioden verteilte
Gesamtvermogen der privaten Haushalte (Lebenseinkommen der LCH und permanentes
Einkommen der PIH); bestehend aus dem Anfangsbestand an Sach- und Finanzvermogen
(Nichthumanvermogen) und dem Barwert der zukiinftigen Arbeitseinkommen als Proxy des
Humanvermdgens. Die Haushalte streben unter den angefiihrten Bedingungen ein konstantes
Konsumniveau an. Die Héhe der Konsumausgaben hingt von den zukiinftigen (erwarteten)
Einkommensstromen sowie vom Anfangsvermogensbestand ab. Nur unerwartete
Verianderungen veranlassen die Wirtschaftssubjekte ihre Konsumpline zu édndern.

4.2 Permanente Einkommenshypothese (P1H)

Die Permanente Einkommenshypothese repréisentiert eine Mdglichkeit, das Konsumverhalten
der Wirtschaftssubjekte vor dem Hintergrund intertemporaler Optimierungskalkiile zu
erkldren. Die Konsumentscheidung der privaten Haushalte unterliegt der Erwartungsbildung
des langfristig zur Verfiigung stehenden Einkommens. Unter den Annahmen, dass die
Wirtschaftssubjekte iiber das Leben ein geglittetes Konsumniveau anstreben und sie eine
Vorstellung iiber den Gegenwartswert des Vermogens haben, der ihnen fiir den Konsum zur
Verfiigung steht, werden sie diesen in einen gleichmidBigen Einkommensstrom
(Normaleinkommen), gegebenenfalls auch Vermdgenseinkommensstrom, teilen.”® Nach der
Konsumhypothese von Friedman richtet sich der Konsum nicht wie bei Keynes postuliert
nach dem laufenden Einkommen aus, sondern nach dem durchschnittlichen erwarteten
Einkommen der privaten Haushalte wéhrend eines bestimmten Zeitraums, welches wesentlich
gleichmiBiger verlduft als das laufende Einkommen.” Dieses yhormale Einkommen
definiert Friedman als permanentes Einkommen. Nach der Permanenten Einkommens-
hypothese ist das aktuelle Einkommen tempordren Schwankungen unterworfen und wird
unterteilt in einen transitorischen und permanenten Teil. Wéhrend das transitorische
Einkommen, definiert als zufallsbedingte Abweichung vom permanenten Einkommen mit
dem Erwartungswert Null und unkorreliert mit demselben, lediglich kurzfristiges,
unerwartetes Einkommen darstellt und keinen Einfluss auf die Konsumausgaben der
Haushalte ausiibt und vorzugsweise in die Ersparnis einflieBt; werden die laufenden
Konsumausgaben, wie in Abbildung 1 dargestellt, allein vom permanenten Einkommen
bestimmt. Konsistent zeichnet sich der Konsum, im Vergleich zum aktuellen Einkommen der
Periode, durch einen gleichmifBigeren Verlauf aus.

" Vgl. Takala (2001), S. 43.
2 ygl. Klinger (2005), S. 97.
¥ Vgl. Deaton (1992), S. 76.
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Abbildung 1 Zusammenhang Konsum und Einkommen in der PIH

Nach Friedman entspricht das permanente Einkommen dem gewichteten Durchschnitt des
bislang realisierten Niveaus.’® Das nicht direkt beobachtbare permanente Einkommen wird
iiber die Bildung adaptiver Erwartungen aus den gewichteten Realisationen der vergangenen
Perioden gebildet.’! Neuere Abhandlungen zur Permanenten Einkommenshypothese
verlassen die Vergangenheitsbetrachtung und wenden sich einer, auf die Zukunft gerichteten
Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte zu.*’ Das permanente Einkommen iiber den
Planungshorizont entspricht der Summe der abdiskontierten erwarteten zukiinftigen
Einkommensstrome. Demnach reagiert der Konsum, ohne Zeitverzug, auf unerwartete
Verdnderungen im permanenten Einkommen nicht aber auf Verdnderungen in der
transitorischen Komponente des Einkommens. Aus dieser Annahme folgt, dass bei rationaler
Erwartungsbildung das Konsumwachstum in der folgenden Periode, mit einem gegebenen
Informationsset heute, nicht vorhergesagt werden kann.*® Dariiber hinaus werden folgende
Annahmen getroffen:>*

(1) die Priaferenzen der Haushalte bleiben iiber die Zeit konstant
(i1) es existiert kein transitorischer Konsum

(iii))  zeitseparable, additive Nutzenfunktion

(iv)  der reale Zinssatz ist konstant

(v) der Wirtschaftssubjekte leben unendlich lang

Wird das Einkommen nicht als Ertrag aus Bestdnden definiert, gehen in das permanente
Einkommen keine Vermdgensanlagen ein und in die Konsumfunktion kénnen Vermogens-
variablen als BestandsgroBen aufgenommen werden.” Die Erweiterungen der PIH
postulieren eine lineare funktionale Beziehung zwischen dem aggregierten Konsum (C;), dem
aggregierten Arbeitseinkommen (Y;) und dem aggregierten Netto-Finanz- und Sachvermogen
(W,) zu Beginn der Periode t:*°

30 Vgl. Klinger (2005), S. 97.

3! Vgl. Fuhrmann (1994), S. 80.

32 Vgl. Ludvigson und Steindel (1999).

33 Vgl. Ludvigson und Steindel (1999), S. 35.
3 Vgl. Takala (2001), S. 43.

3 In Anlehnung an Borchert (2003), S. 147.
36 Vgl. Ludvigson und Steindel (1999), S. 35.
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(4.10) C=a+pY,+06W, +u,

mit dem Storterm u, als Barwert der diskontierten erwarteten zukiinftigen Einkommen in
folgender Form:

(4.11) u, =Y p'(E,AY,,, — ).
i=1

E: ist der Erwartungswertoperator des kiinftigen Einkommenswachstums unter der Bedingung
der in der Periode t zur Verfiigung stehenden Informationen, x ist die mittlere Wachstumsrate
des Arbeitseinkommens und p ist eine positive Konstante kleiner Eins.>” Die Koeffizienten /8
und 0 stellen die marginalen Konsumneigungen des Arbeitseinkommens und des Vermogens
dar. Da die Hohe des zukiinftigen Arbeitseinkommens unsicher ist, passen die
Wirtschaftssubjekte ihre Konsumplidne stindig an die neue Informationslage an. Die
Revisionen in den Einkommenserwartungen spiegeln sich in der Fluktuation der
Konsumausgaben wieder. Vor dem theoretischen Hintergrund der Permanenten Einkommens-
hypothese wirken sich Verdnderungen im Nettovermdgen nur dann auf das Konsumverhalten
aus, wenn die Haushalte diese als dauerhaft ansehen. Demgegeniiber sollten voriibergehende
Schwankungen keinen oder nur einen geringen Einfluss auf die Konsumausgaben entfalten
und sich in einer zeitvariablen Konsum-Vermdgensrelation spiegeln.”® Wenn der Konsum
lediglich auf permanente Verdnderungen des Vermdgens reagiert, signalisiert eine verdnderte
Konsum-Vermogensrelation transitorische Bewegungen des Vermogens. Lettau und
Ludvigson (2001) zeigten fiir die Vereinigten Staaten, dass Uberschussrenditen am
Aktienmarkt sich aus den Schwankungen des Verhiltnisses von Konsum zu Vermdgen
vorhersagen lassen, wobei das Vermodgen als die Summe aus dem Human- und
Nichthumanvermogen, hier das Finanzvermdgen, definiert ist. Mit einer bestimmten Konsum-
Vermogensrelation als Orientierung vor Augen gehen vergleichsweise hohe Konsum-
Vermogens-Verhiltnisse in der Gegenwart mit hohen Renditeerwartungen auf das Vermdgen
oder mit geringen Konsumwachstumserwartungen in der Zukunft einher. Die Grund liegt im
vorausschauenden Verhalten der privaten Haushalte: Die Anpassung der Konsum-
Vermogensrelation als Reaktion auf verdnderte erwartete Renditen, beinhaltet Informationen
beziiglich der zukiinftigen tatsdchlichen Renditen. Die Basis der Ausfithrungen von Lettau
und Ludvigson bildet die Annahme, dass Konsum, Finanzvermdgen und Einkommen einem
gemeinsamen stochastischen Trend folgen, d.h. kointegriert sind.” Wenn das Konsum- und
Einkommenswachstum eher tridge sind und das Finanzvermdgen die einzige der drei
Variablen mit einer quantitativ nennenswerten transitorischen Komponente sei, rufen
stationdre Abweichungen von der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung — definiert als cay
Residuum — Bewegungen in der Konsum-Vermdgensrelation hervor; mit denen die
zukiinftigen Aktienrenditen prognostiziert werden konnen. Zuriickzufiihren lédsst sich dies auf
die Annahme, dass sich in der Konsum-Vermdgensrelation die Erwartungen der
Marktteilnehmer beziiglich der kiinftigen Renditen im Marktportfolio ausdriicken. Sofern die
privaten Haushalte einen gleichmiBigen Konsumpfad iiber die Zeit anstreben, versuchen sie
tempordre Schwankungen im Vermogen, die durch zeitlich variierende Renditeerwartungen
entstanden sind, zu glatten. Vorausschauende agierende Anleger werden bei gestiegenen

37 Uber den Realzins r wird der Zusammenhang zum Barwertfaktor p' = (1+r) deutlich.

*¥ Vgl. Lettau und Ludvigson (2001); Hamburg et al. (2005).
% Vgl. Lettau und Ludvigson (2001), S. 817.
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zukiinftigen erwarteten Renditen den gegenwiértigen Konsum aus dem laufenden Einkommen
und dem heute vorhandenen Vermdgen ausweiten und der Konsum verldsst kurzzeitig den
gemeinsamen langfristigen Trend. Die Konsum-Vermdgensrelation liegt kurzfristig oberhalb
ihres langfristigen Durchschnitts. Dementsprechend werden die Haushalte, bei einer
Berichtigung der erwarteten Aktienrendite in der Zukunft nach unten, die laufenden
Konsumausgaben reduzieren, was sich in einem Fallen des Verhiltnisses aus Konsum zu
Vermdgen widerspiegelt. Die Herleitung der Konsum-Vermogensrelation (cay) in verkiirzter
Form erfolgt unter der Annahme, dass eine Kointegrationsbeziehung zwischen Konsum und
Vermogen besteht, sodass mit Anwendung des natiirlichen Logarithmus, diese wie folgt
aufgeschrieben werden kann:*°

(4.12) c,—w, =u,

Das Vermogen (w;) wird in Gleichung 4.13 als gewichteter Durchschnitt aus dem Human-
und Nichthumanvermégen (a;) dargestellt:*!

(413) Wt=]/(lt+(1—]/)ht

Unter den Annahmen, dass das logarithmierte Humanvermogen (/) nicht direkt beobachtbar
ist und durch das Arbeitseinkommen (31) als bester Indikator des permanenten Einkommens
approximiert werden kann und die Gleichung 4.13 in 4.12 eingesetzt wird, erhalten wir die
Konsum-Vermogensrelation (cay) in logarithmierter Form:

(414) Cayz:Ct_yaz_(l_y)yz

Wird y durch 0 und (1 — ) durch p ersetzt, dhnelt das Ergebnis der Gleichung 4.10 — mit dem
Unterschied, dass £ und J nicht ldnger die marginalen Konsumneigungen abbilden, sondern
die Elastizititen des Finanzvermdgens und des Arbeitseinkommens in Bezug auf den
Konsum. Die Summe von f# und ¢ ist dann auf den Wert Eins restringiert. Ein signifikant
negativ von Null verschiedener Koeffizient 6 kann als Vermogenseffekt interpretiert werden.
Mit Hilfe des Verhiltnisses aus Konsum und Vermodgen wire es moglich, transitorische
Preiskomponenten im Vermdgen zu identifizieren und Vermogenseffekte aus den
permanenten und temporiren Bestandteilen des Vermdgens zu schétzen.*

Die insbesondere von den neueren Ansdtzen der Permanenten Einkommenshypothese
getroffene Annahme, dass die privaten Haushalte nur auf als dauerhaft eingeschitzte
Wertsteigerungen reagieren rief Kritik hervor. Wahrend bei vollig illiquiden Vermdgensarten
auf eine temporidre Vermogensdnderung keine Reaktion auf den Konsum zu erwarten ist,
gestaltet sich die Situation bei liquidierbaren Vermogenskategorien komplizierter. Eine
lediglich als voriibergehend empfundene Wertinderung impliziert die Erwartung eines
Wertverlustes in der Zukunft. Vor diesem Hintergrund wird der Vermdgensinhaber den
Vermogenszuwachs bis zum jetzigen Zeitpunkt realisieren und seine Vermogenstitel
verkaufen. Der Konsum wird dann iiber den Vermogenseffekt unmittelbar stark bzw. bei
intertemporaler Optimierung ab diesem Zeitpunkt in jeder Periode um den Annuitdtswert des

% Eine ausfithrlichere Herleitung der cay ist in den Arbeiten von Lettau und Ludvigson (2001) und Hamburg et
al. (2005) zu finden.

*I Im Unterschied zu der bisher verwendeten Symbolik bildet w, an dieser Stelle das Gesamtvermdgen und a, das
Finanz- und Sachvermdgen (Nichthumanvermégen) der privaten Haushalte ab. Mit dem Tausch der Symbole
wird ist es ermoglicht, dass als Resultat die aus zahlreichen Publikationen bekannte cay und nicht die
Bezeichnung cwy hergeleitet wird.

2 Vgl. Lettau und Ludvigson (2004).
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realisierten Vermogenszuwachses erhoht. Fiir die Konsumentscheidung spielt es im Falle der
Liquidierbarkeit der Vermogenspositionen keine Rolle, ob die Haushalte den
Vermogenszuwachs als permanent oder temporér einschétzen. Unter Vernachldssigung des
Grades der Risikoversion der Wirtschaftssubjekte in Abhingigkeit des Kursniveaus ist das
tatsichliche Vermogen die relevante Variable.* Dem ist zu entgegnen, dass ein hoher
Vermdgensbestand mit einer geringen Risikoaversion einhergehen kann und die Anleger die
risikobehafteten Vermogenstitel linger halten und nicht auf temporidre Wertsteigerungen
reagieren. Die Reaktion des Konsums auf Vermogenspreisinderungen ist das Ergebnis des
Zusammenspiels einer Vielzahl von Faktoren wie der intertemporalen Substitution, der
Neigung der Haltung von Vermodgen aus dem Vorsichtsmotiv, zeitlich variierender
Risikoaversionen und der Einschidtzung der Unsicherheit {iber zukiinftige Renditen, Zinsen
und Arbeitseinkommen.

4.3 Lebenszyklushypothese (LCH)

Die Lebenszyklushypothese als eine intertemporale Konsumtheorie — unter der Einbeziehung
des Vermogens — ist auf die Arbeiten von Modigliani und Brumberg (1954) auf der
Mikroebene Haushalt und Ando und Modigliani (1963) auf der Makroebene zuriickzufiihren
und beschreibt, wie die Wirtschaftssubjekte durch intertemporale Substitution (Ersparnis-
bildung in den mittleren Lebensjahren und Vermdgensabbau in den Ruhestandsjahren) ihren
Konsum tiiber den Lebenszyklus glitten. Die Moglichkeit der Ersparnisbildung erlaubt es,
hohe Einkiinfte in Zeitabschnitte niedriger Einkommen zu transferieren. Die
Lebenszyklushypothese geht von den gleichen grundsétzlichen Annahmen aus wie die
Permanente Einkommenshypothese, dass die Wirtschaftssubjekte einen kontinuierlichen
Konsumstrom {iber ihren gesamten Lebenszyklus anstreben und das Einkommen im
Zeitablauf variiert und wie der Abbildung 2 zu entnehmen ist, systematischen Schwankungen
unterliegt.** Folglich werden im Rahmen der LCH #hnliche EinflussgroBen auf den Konsum
wie bei der PIH identifiziert, wobei das Alter der Wirtschaftssubjekte betont wird. Auch die
Konsumpréferenzen der Wirtschaftssubjekte variieren mit dem Lebensalter. Es entsteht somit
ein vom Lebenszyklus abhingiges Konsum- und Sparmuster. Darliber hinaus werden die
Abwesenheit eines Vererbungsmotivs, das Fehlen von Kredit- und Liquidititsbeschrin-
kungen, die gleiche Konsumneigung fiir alle Konsumenten innerhalb einer Altersklasse, eine
konstante Rendite auf das Vermogen, eine homogene Nutzenfunktion, die vollstindiger
Ausnutzung der vorhandenen Informationen und die sichere Erwartung der Haushalte
beziiglich ihres restlichen Lebensalters unterstellt.” Der Lebenslauf eines durchschnittlichen
Individuums ist, wie in Abbildung 2 dargestellt, vereinfacht durch drei grofle
Lebensabschnitte gekennzeichnet:* Die Zeit der Ausbildung (Phase I) in der die Haushalte
Kredite aufnehmen und sich verschulden, die Arbeitsphase in der Mitte des Lebens (Phase 1I)
in der die Kredite getilgt werden und Vermdgen aufgebaut wird, sowie die Zeit des
Rentenbezugs am Ende des Lebens (Phase III) in der die gesetzliche, betriebliche oder private
Rente und das Vermogen zu Konsumzwecken verwandt werden.

* Im empirischen Teil der Arbeit wird der Ansatz von Lettau und Ludvigson — Unterteilung der
Vermogensschwankungen in eine transitorische und permanente Komponente — nicht weiter verfolgt.
* Vgl. Deaton (1992), S. 44ff.

* Vgl. Ando und Modigliani (1963), S. 56ff.

% vgl. Kappler (2002), S. 14.
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Stilisierte Darstellung der
Lebenszyklushypothese
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Abbildung 2 Stilisierte Darstellung der Lebenszyklushypothese
Quelle: Grif und Schattenberg (2006), S. 18.

Im Vergleich zum mittleren Lebensabschnitt sind die erste und die letzte Phase durch ein
geringeres Einkommen gekennzeichnet. Die Lebenszyklushypothese griindet auf der
Annahme, dass die Haushalte ihren, aus dem Konsum von Giitern gewonnenen Nutzen iiber
das gesamte Leben (Planungshorizont) intertemporal maximieren. Sie richten ihre laufenden
Konsumausgaben nicht an das aktuelle Einkommen aus, sondern streben ein gleichméBiges
Konsumniveau an. Uber den Lebenszyklus implizieren heute getitigte Konsumausgaben
oberhalb des laufenden Einkommens einen Konsumverzicht in der Zukunft. Umgekehrt folgt
aus der laufenden Spartitigkeit eine Erhohung der kiinftigen Konsummdglichkeiten.
Demzufolge wird der Nutzengewinn durch Konsumsteigerung in der Zeit der Ausbildung und
im Alter durch einen Nutzenverlust durch Konsumverzicht und Ersparnisbildung in der
Arbeitsphase ausgeglichen. Voraussetzung dafiir ist die Existenz von Kreditmérkten, die es
den Haushalten ermoéglichen Kredite aufzunehmen und Ersparnisse verzinst anzulegen.
Gemil der Lebenszyklushypothese beeinflusst der Vermogensbestand iiber die getroffenen
Konsum- und Sparentscheidungen der Vergangenheit die Konsumpldne der
Wirtschaftssubjekte — unter Berticksichtigung der intertemporalen Budgetbeschrinkung — nur
den finanziellen Aspekt der Konsumentscheidung, d.h. die Ubereinstimmung zwischen den
individuellen Konsumplan in jeder Periode (erforderliches Budget) und den entsprechenden
finanziellen Mdglichkeiten (tatsdchliche Ressourcen) herzustellen. Verfligt der Haushalt
bereits iiber einen hohen Vermdgensbestand im Vergleich zu seinen zukiinftigen
Konsumwiinschen, besteht ein geringer Anreiz, iiber Sparen, den Bestand weiter zu erhdhen.
Die Aufteilung des Vermdgens auf die einzelnen Planungsperioden wird im Wesentlichen
durch die erwartete Rendite des Vermogensbestands determiniert. Ist diese hoch, lohnt es sich
mehr zu sparen und in der Zukunft iiber groBBere Konsummoglichkeiten zu verfiigen.

21



Im Unterschied zur einkommens- bzw. strombezogenen Permanenten Einkommenshypothese
legt die Lebenszyklushypothese das Augenmerk explizit auf den Vermogensbestand und seine
Fortentwicklung via Sparen, Verzinsung und Wertentwicklung.*’ Das Normaleinkommen
wird bestandsbezogen aus den Lebenszyklusressourcen abgeleitet und beriicksichtigt alle
zukiinftigen erwarteten Einkommen. Diese setzen sich aus dem Arbeits- und Vermdgens-
einkommen zusammen. Die Wirtschaftssubjekte richten ihre laufenden Konsumausgaben
nicht am aktuellen Einkommen aus, sondern am Gegenwartswert der zukiinftigen
Arbeitseinkommen und am Nettovermdgensbestand zu Beginn der betrachteten Periode.
Vermogenspreisdnderungen beeinflussen iiber eine Neubewertung des Vermogensbestands
die Lebenszyklusressourcen (Normaleinkommen) und fiihren {iber intertemporale
Optimierungskalkiile zu einer Anpassung des Konsumverhaltens der privaten Haushalte.
Ando und Modigliani zeigen, dass Vermogenseffekte nicht ausschlieBlich iliber Strome-
Zusammenhdnge durch Vermodgenseinkommen ausgeldst werden, sondern auch durch den
Bestand an sich.*® Als Finanzierungsquelle ist der Vermdgensbestand in der Lage, vor dem
Hintergrund  tempordrer  Einkommensschwankungen, die = Konsumwiinsche der
Wirtschafssubjekte materiell zu erméglichen und den Konsum {iiber den Lebenszyklus zu
glitten. Die Anpassung der Konsumausgaben infolge einer Wertsteigerung des Vermogens
vollzieht sich jedoch nicht vollstindig und unmittelbar, sondern vielmehr verteilen die
privaten Haushalte den Vermogenszuwachs entsprechend ihrer individuellen Préiferenzen auf
alle Perioden innerhalb ihres Planungshorizonts.* Der Annuititswert nimmt mit hoherem
Zinssatz zu und sinkt mit der Linge des Planungshorizonts. Langfristig planende
Wirtschaftssubjekte werden mit ihrem laufenden Konsum auf Zuwidchse im Vermogen
schwicher reagieren als Haushalte mit kiirzerem Horizont. Die Reaktion des Konsums auf
Wertsteigerungen des Vermogens hiangt neben dem Marktzinssatz und dem Planungszeitraum
vor allem von der Erwartung beziiglich der Persistenz des Vermogenszuwachses sowie von
der Fahigkeit der Realisation desselbigen ab. Die Hypothese der nutzenmaximalen
Ressourcenallokation iiber die Zeit setzt rational agierende Wirtschaftssubjekte voraus, die
jederzeit Uberblick iiber ihre finanziellen Moglichkeiten haben. In der Realitit werden den
Konsumentscheidungen der Wirtschaftssubjekte nur eingeschriankt rationale Erwartungs-
bildung und intertemporale Optimierungskalkiile zugrunde liegen. Die LCH stellt in diesen
Punkten eine zu hohe Anforderung an die Vernunft und Weitsicht der privaten Haushalte.*
Die Unsicherheit tiber den Todeszeitpunkt und der sehr lange Planungshorizont erschweren es
den Haushalten, ihre Lebensressourcen intertemporal aufzuteilen. In Anbetracht der
Unsicherheit iiber die zukiinftigen Einkommensstrome und der Féhigkeit der Konsumenten
die thnen zur Verfiigung stehenden Informationen zu verarbeiten, kann die Lebenszyklus-
hypothese als intertemporale Konsumtheorie nur eine begrenzt rationale Komponente der
Konsumentscheidung modellieren. Fraglich ist, ob die Haushalte in der Lage sind, die
Umweltzustiande korrekt zu antizipieren und im Falle der LCH einen Konsumplan iiber den
gesamten Lebenszyklus festzulegen und einzuhalten.’’ Vor dem Hintergrund der
Vermogenswerte in den Hianden der dlteren Kohorten kann auch das Vererbungsmotiv nicht
vernachlissigt werden. Zudem unterliegen insbesondere die jlingeren Kohorten
Kreditbeschrankungen der Kreditinstitute.

7 vgl. Klinger (2005), S. 97.

* vgl. Klinger (2005), S. 136f.

* Vgl. Bandholz et al. (2006), S. 133.
*0vgl. Klinger (2005), S. 143f.

> 'ygl. Klinger (2005), S. 116.
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Die Herleitung der Vermogenseffekte im Konsum auf der Basis der Lebenszyklushypothese
griindet auf der linearen funktionalen Form der aggregierten Konsumfunktion von Ando und
Modigliani.’* Der geplante optimale Konsum des i-ten Haushalts in der Periode t

(4.15) Ct*,i =m, '(Hz,i + VV:z)

hiangt vom Humanvermdgen (H,) in der Periode t und dem Netto-Nichthumanvermogen (W),
Finanz- und Sachvermédgen, zu Beginn der Periode t sowie von der repridsentativen
altersabhéngigen marginalen Konsumneigung aus dem Gesamtvermogen m; (Human-,
Finanz- und Sachvermdgen) ab. Uber die Aggregation innerhalb jeder Altersgruppe — fiir die
identische Priferenzen unterstellt werden — und iiber die anschlieBende Aggregation der
Alterskohorten, erhalten wir den iiber alle Haushalte aggregierten geplanten Konsum in der
Periode t:

(4.16) C =m-(H,+W,)

t

mit dem aggregierten Humanvermdgen (gegenwirtiges und zukiinftiges Einkommen), dem
aggregierten Netto-Finanz- und Sachvermogen und der aggregierten marginalen Konsum-
neigung aus dem Gesamtvermogen (m). Die Aggregation ist zuldssig, sofern die Alters- und
Vermogensverteilung der einzelnen Kohorten iiber die Zeit stabil bleiben. Gleichung 4.16
lasst sich fiir eine Schitzung des Konsums nicht verwenden, da das Humanvermdgen (H)
nicht direkt messbar ist und durch eine Indikatorvariable ersetzt werden muss. Die
tatsdchlichen Konsumausgaben (C;) der privaten Haushalte konnen von den intertemporal

optimierten, geplanten Konsumausgaben ( C,) abweichen. Zum einen konnen Persistenzen im

Konsumverhalten, d.h. der Konsum der laufenden Periode hingt vom Konsum der Vorperiode
ab — Abweichungen begriinden und zum anderen konnen Schwankungen im Einkommen der
laufenden Periode noch nicht als Information bei der intertemporale Nutzenmaximierung
beriicksichtigt worden sein:

C, =C, + ¢,

4.17) )
:m'(Ht +VV1)+‘9t

mit dem aktuellen Konsum (C;) und dem geplanten Konsum (ét) in Abhéngigkeit der Proxy

(ﬂ . ) des nicht direkt beobachtbaren Humanvermogens (H;) sowie einem Stdrterm &, der die

Abweichungen der tatsdchlichen von den geplanten Konsumausgaben in Periode t abbildet.
Gleichung 4.17 unterstellt, dass die marginale Konsumneigung aus der Indikatorvariable des
Humanvermdégens gleich der des Finanz- und Sachvermoégens ist. Diese unrealistische
Annahme wird in Gleichung 4.18 verworfen und dem Fakt Rechnung getragen, dass der
Einfluss des Einkommens auf den Konsum grofer als der des Vermogensbestandes zu Beginn
der Periode ist. Wird zudem das verfiigbare Einkommen als Proxy verwandt und die
Annahme eines proportionalen Zusammenhangs zum Indikator des Humanvermdgens der

Form H, =k -Y, unterstellt, erhalten wir:

(4.18) C,=bY +dW, +¢,

>2 Die Ableitung der Vermogenseffekte im Konsum ist an die Vorgehensweise von Davis and Palumbo (2001)
angelehnt.
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Der Konsum der Haushalte in der Periode t hidngt vom zeitgleichen verfiigbarem Einkommen
und dem Nettovermdgensbestand zu Beginn der Periode t ab. Die Koeffizienten b und d
stellen die marginalen Konsumneigungen des verfiigbaren Einkommens (b) und des
Vermogens (d) dar. Der Vermogenseffekt im Konsum wird theoretisch durch ein mit
positivem Vorzeichen versehenen Koeffizienten d abgebildet.

Die Schitzung der Gleichung 4.18 ist mit statistischen Problemen verbunden, da auf Grund
der zu erwartenden Nichtstationaritit der beteiligten ©konomischen Grofen Konsum,
Einkommen und Vermogen die Gefahr der Heteroskedastizitidt des Zufallsfehlers auftreten
kann. Die drei Variablen in ihren Niveaus weisen ein starkes Trendverhalten auf. Folglich
nehmen der absolute Wert und damit einhergehend moglicherweise auch die Varianz des
Fehlers der Gleichung 4.18 iiber die Zeit zu. Aus der Problematik der OLS-Schétzung bei
Varianzinhomogenitit der Storvariablen & resultierten verzerrte Varianzschdtzer der
Koeffizienten » und d — mit der Folge, dass die t-Statistik als Priifgroe der Signifikanz der
geschitzten Koeffizienten ebenfalls verzerrt ist.”> Die Anwendung des t-Tests vermittelt dann
nicht mehr zuverldssige Aussagen zur Signifikanz der Einflussgrolen Einkommen und
Vermogen auf den Konsum der privaten Haushalte. Zwei gebrduchliche Wege umgehen bzw.
mildern diese Problematik:>*

Erstens, die GroBen der Gleichung 4.18 werden neu skaliert, indem die Niveaus aller
Variablen durch das verfiigbare Einkommen geteilt werden:
C, W, ¢

(4.19) —Lt=b+d—++-+
Y Y

t t t

Zweitens, die Approximation eines multiplikativen Modells der GroBen der Gleichung 4.18
zuziiglich eines Absolutgliedes mit dem natiirlichen Logarithmus:

C,=4-Y" W’ ¢ oder

(4.20) "
InC,=a+f InY, +oInW, +¢,

mit a = In 4 und & = In &. Die Koeffizienten (Exponenten des multiplikativen Modells) 4 und
o bilden die Elastizitdten des Einkommens und des Finanz- und Sachvermdgens ab. Sind die
transformierten Reihen des Konsums, des Einkommens und des Vermoégens kointegriert,

stellen die transformierten Fehler —-und &, einen stationdren Restprozess dar. Die

t

Anwendung der Kleinst-Quadrat-Methode fiihrt zu superkonsistenten Koeffizienten-
schitzern.”® Der interessierende geschitzte Koeffizient des Vermogens (5) gibt dann die
Durchschnittselastizitét, d.h. die prozentuale Reaktion des Konsums auf eine einprozentige
Veranderung des Vermogensbestandes wieder:

dC dC
e, = C_dw _ dC W
’ daw C dw C
/4 w

3 'Vgl. Eckey et al. (2001), S. 99.
**Vgl. Davis and Palumbo (2001), S. 17f.
> Vgl. Eckey et al. (2001), S. 244.
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Mit Hilfe der Konsum-Vermogensrelation ist die VermoOgenselastizitit in die marginale
Konsumneigung des Vermdgens iiberfithrbar. Die Idee, den Vermogenseffekt als die
marginale Konsumneigung aus dem Vermdgen zu bestimmen, geht dabei auf die
Modellierung einer Konsumfunktion mit den Argumenten verfiigbares Einkommen und
Vermogen zuriick.

Unter Beriicksichtigung der in Kapitel 3 dargelegten differenzierten Transmissionswege in
Abhingigkeit der Vermodgenskategorie, wird in Gleichung 4.20 das Vermdgen (W}) in seine
Bestandteile Finanz- (F;) und Sachvermogen (S;) disaggregiert, wobei das Finanzvermdgen
der Haushalte durch das Geld- und Aktienvermdgen und das Sachvermogen durch das
Immobilienvermogen dominiert ist:

(4.21) InC, =a+ fInY, +6,InF, +0,InS, +¢,

Die Elastizititen 0, und o, repriasentieren die disaggregierten Vermdgenseffekte aus dem
Finanz- und Sachvermdgen. Die makrodkonomische Konsumfunktion der Gleichung 4.21
kann um weitere, den Konsum erkldrende Groflen ergdnzt werden. Dies trdgt der an der
LC/PIH geduBerten Kritik Rechnung, dass die Hohe der zukiinftigen Einkommensstrome mit
Unsicherheit behaftet ist und somit Auswirkungen auf die Konsum- und Sparentscheidungen
der Wirtschaftssubjekte entfaltet.® Aus diesem Grund werden in einzelnen empirischen
Untersuchungen u.a. die Inflationsrate und die Arbeitslosenquote zur Abbildung der
Unsicherheit des zukiinftigen Einkommensstroms in die langfristige Konsumfunktion
aufgenommen.”’ Dariiber hinaus werden mit der Integration der Geldmarktzinsen ()
mogliche Substitutionseffekte im Konsum beriicksichtigt:

(4.22) InC, =a+fInY, +6,InF, +6,InS§, +x1, +¢,

Im Gegensatz zum 1im Kapitel 3 beschriebenen Substitutionseffekt misst der
Substitutionseffekt hier den direkten Effekt der Geldmarktzinsen auf den Konsum. Die
kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt beeinflussen den intertemporalen Preis des Konsums in
folgender Weise: Steigende (fallende) Zinsen verteuern (verbilligen) den Gegenwartskonsum
im Vergleich zum Zukunftskonsum und fiihren zu einer Reduktion (Anstieg) der laufenden
Konsumausgaben. Entsprechend der theoretischen Uberlegung ist ein negatives Vorzeichen
fiir x zu erwarten. Im Gegensatz zum Kapitel 4.1 werden die Nominalzinsen und nicht die um
die Inflationsrate bereinigten Geldmarktzinsen in die Konsumfunktion aufgenommen. An
Hand eines einfachen Kreditmodells verdeutlichen Illing und Kliih, dass fiir Haushalte, die
Kreditbeschrinkungen unterliegen, die Nominalzinsen von entscheidender Bedeutung sind:
Haushalte, die den Konsumstrom glitten wollen, werden bei hohen Nominalzinsen vor einer
Kreditaufnahme — mit dem Ziel der Ausweitung des Konsums — abgehalten, da bei konstanter
Tilgung die Realbelastung in der Anfangsphase der Kreditriickzahlung mit steigenden
Nominalzins zunimmt.>® Niedrige Nominalzinsen wirken selbst bei gleich hohen Realzinsen,
infolge der gelockerten Kreditrestriktionen in einem Umfeld sinkender Inflationsraten und
nominaler Zinsen, stimulierend auf die Konsumausgaben der Wirtschaftssubjekte. Die
Spezifikation der Gleichung 4.22 ldsst sich als langfristige Kointegrationsbeziehung
auffassen. Im empirischen Teil der Arbeit wird gepriift, ob die Konsumdynamik mit Hilfe
eines Fehlerkorrekturmodells beschrieben werden kann.

%6 ygl. Boone et al. (1998), S. 7f.
>7Vgl. Andre et al. (2004); Girouard und Blondal (2001).
*¥ Vgl. Illing und Kliih (2004), S. 6.
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4.4 Lebenszyklushypothese als multikointegrierte Konsumfunktion

Ein alternativer Weg den Vermogenseffekt im Konsum zu schitzen, ist die Modellierung
einer multikointegrierten Konsumfunktion auf der Grundlage der Lebenszyklushypothese. In
dieser wird der Konsum durch das Einkommen und das Vermogen als kumulierte Ersparnis
(mit Trend) erkldrt. Hassler (2000, 2001) hebt die Bedeutung linearer Trends fiir die
Erklarung 6konomischer Groflen hervor und beschreibt, dass ein vielfach festgestellter
signifikanter linearer Zeittrend in geschitzten Konsumfunktionen auf der Grundlage der
absoluten Einkommenshypothese™ nach Keynes (1936) oder der ,habit-persistence®-
Funktion® nach Brown (1952) auf die Vernachlissigung einer 6konomisch relevanten
Variable mit Trend hinweist.’ Die Beachtung des Vermogens als kumulierte Ersparnis stellt
im Rahmen des Ansatzes der Multikointegration einen alternativen Weg dar. Konsum und
Einkommen sind dann multikointegriert, wenn Konsum und Vermdgen kointegriert sind.®
Dies impliziert, dass der Einfluss des Einkommens und Vermogens auf den Konsum nicht
durch eine statische Kointegrationsregression geschitzt werden kann, da die
Parameterschitzer verzerrt wiren.”” Hassler schligt deshalb vor, die Parameter einer
Fehlerkorrekturgleichung zu schitzen und anschlieBend die Gleichung nach der langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung der Variablen zu l6sen und die langfristigen Multiplikatoren
(Elastizitdten) von Einkommen und Vermodgen zu berechnen.

Das Konzept der Multikointegration geht auf Granger und Lee (1990) zuriick und impliziert
in einem System aus drei I(1)-Variablen zwei linear unabhéngige Kointegrationsbeziehungen,
in der die dritte Variable — in diesem Fall das Vermogen — durch Kumulation der stationédren
Gleichgewichtsbeziehung (die Summe des Sparens) der bivariaten Kointegration von Konsum
und Einkommen gebildet wurde.®* Nach Granger und Lee fiihrt eine multikointegrierte
Konsumfunktion zu einer Fehlerkorrekturgleichung folgender Gestalt:

AlnC, =c,+y,InS,_ +y,(InC_, —AInW,,)
(4.23) + Z(gmmn C_. +g, ,AlnY_)+g, AlnY, +n,

i=1

mit InS,  =InC,_ —InY,

t—

-1
 und InW,_ =>(InY,-InC)
i=1

Multikointegration liegt vor, wenn py, #0 ist. Fir y, =0 erhdlt man eine Fehler-

korrekturgleichung einer bivariaten Kointegrationsbeziehung zwischen Konsum und
Einkommen. Kann die Annahme der Multikointegration nicht verworfen werden, fiihren

> Die absolute Einkommenshypothese nach Keynes erklirt den Konsum als eine Funktion des laufenden
Einkommens der privaten Haushalte, wobei von einer unterproportionalen Konsumsteigerung bei einer
Einkommenssteigerung um eine Einheit ausgegangen wird. Das vergangene und zukiinftige Einkommen sowie
das Vermogen der Haushalte gehen nicht als Argumente in die Konsumfunktion nach Keynes ein. (Vgl.
Wohltmann (2000), S. 49)

% Die Habit-Persistence Hypothese von Brown beschreibt die zeitliche Anpassung der Konsumgewohnheiten
der privaten Haushalte an Verdnderungen im verfiigbaren Einkommen. Es wird unterstellt, dass aus der Trigheit
im Verhalten der Konsumenten eine nur zdgernde und schrittweise Anpassung des Konsums auf Verdnderungen
im Einkommen resultiert. Die Wirtschaftssubjekte neigen zur Orientierung am Konsumniveau der Vorperiode
und am Einkommen der laufenden Periode. (Hall (1978))

6 ygl. Hassler (2000), S. 228ff.

62 ygl. Hassler (2001), S. 37.

63 Vgl. Hassler (2001), S. 32.

64 Vgl. Hassler (2001), S. 34f. und Hassler (2000), S. 233f.
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nichtlineare Kombinationen der geschétzten Koeffizienten von y; und y, zu den langfristigen
Multiplikatoren, d.h. zu den Elastizitidten des Einkommens und Vermdégens:

A A

ﬁz 7/1A und 5A:A_73

A

717 7 =7,

Die Reaktion des Konsums auf Einkommens- und Vermdgensvariationen in der langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung gemiB der LCH kann wie folgt formuliert werden:®’

(4.24) InC, = g InY,+6 InW, +¢,

Die multikointegrierte Lebenszyklushypothese ist infolge der beiden linear unabhingigen
Kointegrationsvektoren besonders geeignet die Konsumdynamik zu erkldren und zwei
scheinbar widerspriichliche Eigenschaften zu verbinden: Zum einen gibt es eine stationire
Linearkombination von Konsum und Einkommen ohne Trend (die Ersparnis) und zum
anderen liefert das multikointegrierte Modell die Erklarung fiir einen linearen Zeittrend in der
Konsumfunktion.®® Dariiber hinaus ist hervorzuheben, dass das Vorgehen von Hassler — die
Vermogensvariable aus der Kumulation der Sparstrome zu bilden — der vielfach
vernachlédssigten Problematik der Verkniipfung von Strom- und Bestandsgrof8en Beachtung
schenkt.”” Ein Nachteil ist in der Konstruktion der Vermdgensvariablen zu schen.
Vermogenseffekte im  Konsum, hervorgerufen durch  Preisschwankungen des
Bestandsvermogens auf den Vermogensmérkten, lassen sich so nicht abbilden und
quantifizieren. Mit dem Ansatz von Hassler kann lediglich ein Teil des Vermdgens der
privaten Haushalte erfasst werden.

4.5 Triagheitsannahme des Konsumwachstums

Die Schitzung der Vermogenseffekte im Konsum entsprechend der LC/PIH griindet auf der
log-linearen Approximation der intertemporalen Budgetbeschrinkung (Lebensressourcen) der
Haushalte und findet Ausdruck in einer Kointegrationsbeziehung zwischen den Grofen
Konsum, Einkommen und Vermogen. Diese impliziert eine stabile langfristige
Gleichgewichtsbeziehung. Schocks im Produktivitidtswachstum oder starke Schwankungen in
den Zinsen konnen die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte beziiglich ihrer
zukiinftigen Einkommensstrome beeinflussen und moglicherweise die stabile Kointegrations-
beziehung verwerfen. Carroll et al. popularisierten mit ihrer ,,Trigheitsannahme des
Konsumwachstums® einen alternativen Ansatz Vermogensetffekte im Konsum zu schétzen.
Unter der Annahme, dass sich der Konsum stabiler als das Einkommen und Vermodgen
entwickelt, haben vorhersehbare Verdnderungen des Vermogens keine Auswirkungen auf das
Konsumverhalten der Haushalte. Demgegeniiber veranlassen unerwartete Schwankungen im
Vermogen die Haushalte ihre intertemporale Optimierung anzupassen. Die Anpassung des
Konsums auf einen Einkommens- oder Vermogensschock vollzieht sich hingegen nur
allméhlich. Dieses Konsumverhalten ist unter dem Begriff ,,habit-formation* (Trédgheit der
Konsumgewohnheiten) bekannt. Trigheit im Verhalten der Konsumenten bewirkt eine nur
zogernde und schrittweise Anpassung des Konsums an Verdnderungen im Einkommen und

% Hassler verzichtet auf ein absolutes Glied in der langfristige Konsumfunktion (4.24), da bereits in der
Gleichung 4.23 (Fehlerkorrekturmodell) ein Absolutglied aufgenommen wurde.

66 ygl. Hassler (2000), S. 234.

57 vgl. Klinger (2005), S. 16.
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Vermogen. Carroll et al. unterstellen, dass die Konsumenten in ihrer Gesamtheit auf neue
Informationen eher langsam als unmittelbar reagieren und dies sich in einer log-linearen
Approximation der Euler-Gleichung in Form der Gleichung 4.25 widerspiegelt — obwohl die
individuellen Konsumgewohnheiten der Haushalte einem Random Walk®® (4 = 0) folgen
konnen:®

(4.25) AlogC, = u, + AAlogC, | +¢,

Die Tragheitsannahme des Konsumwachstums driickt sich durch einen positiv von Null
verschiedenen autoregressiven Koeffizienten 4 aus. Das Konsumwachstum weist dann ein
persistentes Verhalten auf, d.h. die aktuelle Konsumdynamik hidngt vom Wachstum der
Vorperiode ab. Die Haushalte neigen zur Orientierung am Konsumwachstum der
Vergangenheit. Hinter dem Storterm & verbergen sich unerwartete Schocks auf das
Konsumwachstum — insbesondere Verdnderungen im Einkommen und Vermdogen:

(4.26) e =a,AlogY, +a, Alogh, +n,

Die Koeffizienten a, und a, geben die Stirke der Reaktion des Konsumwachstums auf
unerwartete Schocks im Einkommens- und Vermogenswachstums wieder. Der Effekt eines
einprozentigen Anstiegs der Wachstumsrate des Vermogens zum Zeitpunkt t — s auf das
Konsumwachstum ist ayA°. Fiir die langfristigen (kumulierten) Effekte aus dem Einkommen
und Vermogen als Summe der partiellen Effekte gilt:

a, ZZO A= a,/(1-=2) und «, ZZO A =a, /(1-1) Um die marginalen Konsumneigungen
zu bestimmen, wird die Gleichung 4.25 riickwarts iteriert und wie folgt umgeformt:

(4.27)

k-1
AlogC, — 2" AlogC, , = i + D A (ar, AlogY,_, +a,, AlogW, ) +1],,

i=2

k-1
mit 1, =& +Ae_ + Z/Ii 7.,
i=2
Carroll et al. empfehlen bei der Schitzung der kurz- und langfristigen Wirkung des
Vermdgens auf den Konsum folgendes mehrstufige Vorgehen:”

l. Die Schdtzung der Gleichung 4.25 mit der Instrumentvariablenmethode:
AlogC, =Z +v, mit Z., als Vektor der Instrumente. Als Instrumentvariablen

dienen verzdgerte Wachstumsraten oder Grof3en, die sich durch eine hohe Vorhersage-
kraft beziliglich des Konsumwachstums auszeichnen. Zu diesen zdhlen u.a. das
Verbrauchervertrauen, Aktienrenditen, Hauspreisrenditen, Zinssdtze und das
Einkommenswachstum.

% Die Random Walk Hypothese des Konsums von Hall (1978) kombiniert die Permanente
Einkommenshypothese von Friedman und die Lebenszyklushypothese von Modigliani mit der Annahme, dass
die Wirtschaftssubjekte einer rationalen Erwartungsbildung beziiglich ihrer zukiinftigen Einkommensstrome
unterliegen. Der Konsum im Niveau folgt einen Irrfahrtsprozess (Random Walk) und wird ausschlieSlich vom
Konsumniveau der Vorperiode sowie neuen Informationen in der laufenden Periode beeinflusst. Okonomische
GroBen wie das Einkommen oder das Vermdgen tragen nicht zur Erklarung des Konsums bei. Entsprechend der
Random Walk Hypothese nach Hall sind Anderungen im Konsum nicht prognostizierbar.

% vgl. Slacalek (2006), S. 5f.

0'vgl. Carroll et al. (2006), S. 6; Slacalek (2006), S. 6.

28



2. Auf der zweiten Stufe wird fiir alternative Verzégerungen (k), unter Verwendung des
auf der ersten Stufe geschitzten autoregressiven Koeffizienten A — als fester
Parameter, die Gleichung 4.27 mit der Methode der Kleinsten Quadrate geschétzt.

3. AnschlieBend werden die Schitzwerte von ay und ay, in die kurz- und langfristigen
marginalen Konsumneigungen — getrennt nach Einkommen und Vermogen -
iberfiihrt.

Eine Untersuchung der Vermogenseffekte im Konsum fiir acht OECD-Lénder — in der die
methodische Vorgehensweise von Carroll bzw. Carroll et al. mit der Kointegrations-
methodologie verglichen wurde — ergab, dass die zwei Verfahren in Bezug auf die marginalen
Konsumneigungen aus dem Vermogen zu dhnlichen Resultaten gelangten.71 Die aus der
Kointegrationsanalyse hervorgegangenen Schétzwerte lagen nur geringfiigig iiber denen des
Trigheitsansatzes des Konsumwachstums.”?

5 Okonometrische Methodologie

Das auf Granger (1981, 1986) zuriickgehende Konzept der Kointegration verbindet
statistisch-zeitreihenanalytische Verfahren mit dem 6konomischen Gleichgewichtsgedanken
und ermdglicht die Analyse langfristiger Gleichgewichtsbeziehungen zwischen nicht-
stationdren Variablen.”” Besteht eine stabile langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen
den zu untersuchenden o©konomischen Groflen, bewegen sie sich, abgesehen von
voriibergehenden ~ Schwankungen, nicht dauerhaft voneinander weg. Aus der
Lebenszyklus/Permanente Einkommenshypothese wurde die Annahme abgeleitet, dass
Konsum, Einkommen und Vermdgen einem gemeinsamen stochastischen Trend folgen, d.h.
sie sind kointegriert. Lassen sich die drei Variablen als integriert der Ordnung Eins
charakterisieren, erzeugt im Falle der Kointegration eine Linearkombination dieser Variablen
einen stationiren Restprozess. Diese stationdren Abweichungen (,,Fehler) unterliegen der
Tendenz zur Riickbildung in Richtung des langfristigen Gleichgewichts, das durch die
genannte lineare kointegrierende Beziehung bestimmt wird. Die Kointegrationsbeziehung
findet Ausdruck in der folgenden makrodkonomischen Konsumfunktion:

(5.1) c,=a+ Ly +ow +u,

Mit ¢y, y: und wy als den natiirlichen Logarithmen der NiveaugréBen. Damit wére eine lineare
kointegrierende Gleichgewichtsbeziehung postuliert, falls die logarithmierten Variablen
integriert sind und der Fehlerprozess u; stationdr ist. Der langfristige Vermdgenseffekt im
Konsum wird durch den Koeffizienten 0 abgebildet. Der Einfluss des Einkommens auf den
Konsum im langfristigen Gleichgewicht wird durch £ ausgedriickt. Der Storterm u; umfasst
im Falle der Kointegration die stationdren Abweichungen von der langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung. Die Anpassung der einzelnen Variablen an das langfristige

"''vgl. Slacalek (2006).

72 Auf den empirischen Nachweis von Vermégenseffekten im Konsum auf der Grundlage des Triigheitsansatzes
des Konsumwachstums wird in dieser Arbeit verzichtet.

7 Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 182.
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Gleichgewicht kann bei Vorliegen von Kointegration durch ein Fehlerkorrekturmodell
beschrieben werden. Nach dem Granger-Représentationstheorem ldsst sich der dynamische
Anpassungsprozess kointegrierter Variablen an die langfristige Gleichgewichtsbeziehung
durch ein Fehlerkorrekturmodell darstellen, dessen Existenz wiederum aus dem Theorem von
Granger abgeleitet ist.”* Bei stationiren Abweichungen ist in den Folgeperioden eine
systemimmanente Riickbildung in Richtung des langfristigen Gleichgewichts zu erwarten.

Der Test auf Kointegration kann mit Hilfe verschiedener Verfahren erfolgen: zum einen die
Schitzung einer multivariaten Einzelgleichung mit dem Zweistufigen Verfahren (EG2) von
Engle und Granger (1987). Anwendung findet dieses, wenn die drei Variablen der Gleichung
5.1 den Integrationsgrad Eins aufweisen und zwischen ihnen genau eine Kointegrations-
beziehung besteht, die alle Variablen benétigt.”” Zum anderen der Test auf Kointegration auf
der Grundlage der Gleichung 5.1 mit dem von Stock und Watson (1993) entwickelten
dynamischen OLS-Ansatz (DOLS). Der DOLS-Ansatz hat gegeniiber dem EG2-Verfahren
den Vorteil, dass der OLS-Schétzer einer ,,effizienten Korrektur® unterzogen wird — mit dem
Ziel, Unkorreliertheit von Regressoren und Residuen und damit die asymptotische Normalitét
zu gewihrleisten.”® Diese Problematik ist auch unter den Stichworten Endogenitit oder
Mangel an Exogenitit der erklirenden Variablen bekannt.”” Alternativ zu den multivariaten
Einzelgleichungsansitzen kann der Test auf Kointegration bei mehr als zwei I(1)-Variablen
auf der Grundlage eines vektorautoregressiven Modells (VAR) durchgefiihrt werden. Der
Anwendung eines Mehrgleichungsansatzes trigt dem Umstand Rechnung, dass in einer
Konsumfunktion mit mehr als einer unabhidngigen Variablen mehr als eine
Kointegrationsbeziehung existieren konnte. In diesem Fall sind die Einzelgleichungsansitze
nicht mehr eindeutig.”® Die Bestimmung der Anzahl der linear unabhingigen Kointegrations-
vektoren (-beziehungen) und die anschlieBende Schitzung der Parameter ist u.a. mit der von
Johansen (1988) entwickelten Systemschédtzung moglich. Die drei Verfahren zum Schétzen
und Testen auf Kointegration werden im Folgenden ndher vorgestellt und im empirischen Teil
des Diskussionsbeitrages auf den identischen Datensatz angewandt und die Ergebnisse
kritisch miteinander verglichen.

5.1 EG2 von Engle und Granger

Das Zweistufige Verfahren von Engle und Granger (EG2) stellt eine Moglichkeit dar,
Zeitreihen auf Kointegration zu testen und die Parameter der kointegrierenden Beziehung zu
schitzen. Folgende Schritte bilden das Vorgehen ab: "

1. Bestimmung des Integrationsgrades jeder Variablen.
2. Schitzung der statischen Regression der Gleichung 5.1 mit OLS.

3. Test der Residuen auf Stationaritét.

™ Vgl. Eckey et al. (2001), S. 241.

> Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 188f.
76 Vgl. Hassler (2004), S. 101f,

7 Vgl. Ludvigson und Steindel (1999), S. 36.

8 Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 196ff.
7 Vgl. Eckey et al. (2001), S. 244.
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Sind ¢;, y+ und w; integriert erster Ordnung, d.h. sie besitzen eine Einheitswurzel in den
logarithmierten Niveaus, lassen sich die Zeitrethen durch Bildung der ersten Differenzen in
einen stationdren Prozess iiberfilhren. Die Residuen der mit der Kleinst-Quadrat-Methode
geschitzten statischen Regression werden mit Hilfe von Einheitswurzeltests auf Stationaritit
untersucht. Unter Verwendung des Augmented Dickey-Fuller-Test wird die Nullhypothese
der Existenz einer Einheitswurzel gegen die Alternativhypothese der Abwesenheit dieser, i,

ist stationdr, getestet. Dementsprechend findet eigentlich ein Test auf Nichtstationaritdt der
Residuen Anwendung. Aus der Ablehnung der Einheitswurzel wird der Nachweis der
Kointegration zwischen Konsum, Einkommen und Vermogen geschlussfolgert — mit dem
kointegrierenden Vektor (1, -f, -d). Die drei Gréfen weisen einen gemeinsamen
stochastischen Trend auf. Abgesehen von voriibergehenden Schwankungen, bewegen sie sich
dann nicht dauerhaft voneinander weg. Die Anpassung des Konsums an die langfristige
Gleichgewichtsbeziehung kann dann unter bestimmten statistischen Bedingungen durch das
folgende allgemeine Fehlerkorrekturmodell (ECM) beschrieben werden:

(5.2) Ac, = zpi Ac,, +Z¢1,i Ay, +z¢2,i Aw,  +y (@, ) +e,

i=l1 i=0 i=0
Die Konsumdynamik hingt von ihrer Persistenz (Ac.;) und den kontempordren und
verzogerten Wachstumsraten des Einkommens und Vermogens ab. Diese bilden die

kurzfristige, nur transitorische Dynamik des Systems. Die Koeffizienten 5:‘ schitzen den

kurzfristigen Einfluss des Vermdgens auf den Konsum. Somit lassen sie sich als kurzfristige
Vermogenseffekte im Konsum interpretieren. Der Fehlerkorrekturterm beinhaltet die in der
Vorperiode aufgetretenen Abweichungen des Konsums von seinem langfristigen
gleichgewichtigen Wert. Der Anpassungskoeffizient vor dem Fehlerkorrekturterm (y) sollte
ein negatives Vorzeichen aufweisen, sodass bei positiver Abweichung im Vorquartal, d.h. der
empirisch beobachtete Konsum liegt oberhalb seines gleichgewichtigen Wertes, das
Konsumwachstum geddmpft wird und der laufende Konsum sich an das langfristig geplante
Niveau anpasst. Der Koeffizient y gibt die Anpassungsgeschwindigkeit wieder, mit der das
System in Richtung seines langfristigen Gleichgewichts zuriickkehrt. Im Mittel wird in 1/y
Perioden der Fehler der Vorperiode korrigiert. Der Storterm & soll die die White-Noise
Eigenschaften erfiillen. Das Fehlerkorrekturmodell enthélt im Falle der Kointegration nur
stationdre Variablen. Die Parameter der Fehlerkorrekturgleichung konnen mit der Kleinst-
Quadrat-Methode konsistent und asymptotisch normalverteilt geschitzt werden.*” Die EG2
Methode von Engle und Granger fungiert vielfach als Benchmark-Verfahren, da es einfach
durchzufiihren ist und meist anschauliche Ergebnisse liefert.

5.2 Dynamisches OLS nach Stock und Watson

Wie die statische Herangehensweise von Engle und Granger setzt auch das von Stock und
Watson popularisierte Verfahren DOLS voraus, dass die Variablen der Konsumfunktion
integriert erster Ordnung sind und genau einem gemeinsamen stochastischen Trend folgen.®!
Zudem sollten die erklirenden Variablen untereinander nicht kointegriert sein.®” Sind die drei

%0 vgl. Eckey et al. (2001), S. 245.
#1 Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 188.
%2 Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 190.
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Annahmen erfiillt, kann mit Hilfe von Einheitswurzeltests der Nachweis der Kointegration
erbracht werden und die Schitzung der Parameter der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung
(Konsumfunktion) mit der Kleinst-Quadrat-Methode liefert super-konsistente Schétzer.
Allerdings sind die t-Statistiken im Allgemeinen nicht asymptotisch normalverteilt, da
vielfach das Problem der Regressor-Endogenitit auftritt, d.h. die Regressoren sind mit der
Storvariable der Gleichung 5.1 (uy) korreliert. Aus diesem Grund wird der OLS-Schitzer
einer ,,effizienten Korrektur” unterzogen — mit dem Ziel, Unkorreliertheit von Regressoren
und Residuen und damit die asymptotische Normalitit zu gewdhrleisten.*® Um die
Unkorreliertheit zu erreichen, wird in der Praxis eine Korrektur der Gleichung 5.1
vorgenommen, indem verzogerte, kontemporire und zukiinftige erste Differenzen der
erkldrenden Variablen (Einkommen und Vermdgen) als zusétzliche Regressoren in die
langfristige Konsumfunktion aufgenommen werden. Stock und Watson sprechen in diesem
Zusammenhang vom dynamischen OLS-Schitzer (DOLS).*

Eine makrodkonomische Konsumfunktion ldsst sich auf der Grundlage des DOLS-Ansatzes
wie folgt spezifizieren:

k k
c,=a+pfy +ow, + Zel,i Ay, +Zez,iAwt+i +“z*
(53) . i=—k . i=—k
mit ”t* =u, - Zel,i Ay, +292,i Aw,,,
i=—k i=—k
Die Koeftizienten 6, ; und 6,; bieten keinen 6konomischen Erkldrungsgehalt, sondern dienen

dem statistischen Zweck Unkorreliertheit zwischen den Regressoren Einkommen und
Vermdgen und dem Storterm herzustellen, d.h. den Mangel an Exogenitidt zu beheben. Der

Parameter k muss nicht so gewihlt werden, dass die Regressionsresiduen u, frei von

Autokorrelation sind.* Es empfichlt sich Informationskriterien wie das von Schwarz
entwickelte (bayesianische) Kriterium (SBC) zu nutzen, um die Lead und Lag Struktur der
ersten Differenzen der Regressoren festzulegen. Infolge der geringen Anzahl von
Beobachtungswerten wird im empirischen Teil der Arbeit die Linge der zukiinftigen und
verzogerten Differenzen fiir alle erkldrenden Variablen auf k = 1 begrenzt. Neben der
Problematik der Regressor-Endogenitit kann in den geschétzten Residuen der Gleichung 5.3
das Problem der Heteroskedastizitit auftreten. Wahrend die Residuen nicht zwingend frei von
Autokorrelation sein miissen, resultiert aus der Heteroskedastizitit ein verzerrter
Varianzschitzer, sodass die t-Statistik als PriifgroBe der Signifikanz der geschitzten
Koeffizienten der Konsumfunktion verzerrt ist. Auf Grund dessen kénnen, bei Beobachtung
der Heteroskedastizitit, die Regressionsresiduen mit der von Newey und West (1987)
entwickelten Bereinigung angepasst werden.

Die kurzfristige Dynamik des Konsums kann unter bestimmten statistischen Bedingungen
durch das folgende Fehlerkorrekturmodell dargestellt werden:®’

(5.4) Ac, = zpi Ac, +Z @AY, +z Qo AW, +y(c =By 0w, ) +e,
i=0 i=0

-1 i T

% Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 191.

¥ Vgl. Hassler (2004), S. 101f,

% vgl. Stock und Watson (1993), S. 786.

% vgl. Hassler (2004), S. 103.

%7 In Anlehnung an Ludvigson und Steindel (1999), S. 39.
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Der Erklarungsgehalt der zukiinftigen und verzogerten Wachstumsraten der unabhidngigen
Variablen geht nicht in den Gleichgewichtsfehler der Vorperiode ein. Da der in der
langfristigen Konsumfunktion enthaltene Niveauzusammenhang zusitzlichen Informations-
gehalt fiir die Erklarung des Wachstums der GroBen Einkommen und Vermdgen beinhalten
kann, besteht die Moglichkeit, die kurzfristige Dynamik in einem vektorautoregressiven
Modell darzustellen — mit dem Gleichgewichtsfehler der Vorperiode als zusitzlichem
stationdren Regressor.® Die Einzelgleichungsschitzung der langfristigen Konsumfunktion
wird in einem zweiten Schritt um die Darstellung der kurzfristigen Dynamik ergédnzt. Die
Moglichkeit die langfristige Gleichgewichtsbeziehung und die kurzfristige Dynamik in einem
System zu schétzen, ist mit dem Johansen-Verfahren gegeben.

5.3 Vektorfehlerkorrekturmodell (VECM) und Johansen-Verfahren

Die unverzerrte Schédtzung der Parameter der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung
(Gleichung 5.1) mit der EG2-Methode und dem DOLS-Ansatz setzt voraus, dass zwischen
den drei Variablen, mit dem Integrationsgrad Eins, genau eine Kointegrationsbeziehung
besteht. Sind hingegen die Regressoren bereits untereinander kointegriert, konnen mehrere,
hier maximal zwei, linear unabhingige Kointegrationsbeziehungen existieren.*® Der Einzel-
gleichungsansatz ist dann nicht linger adiquat.’® Die Kointegration zwischen Konsum,
Einkommen und Vermdgen wird nicht ausschlieBlich durch eine Regressionsbeziehung
Konsumfunktion dargestellt, in der der Konsum reagierend auf das Einkommen und das
Vermogen abgebildet ist, sondern findet Ausdruck in einer Gleichgewichtsbeziehung
zwischen mehreren gleichberechtigten Variablen. Das Vektorfehlerkorrekturmodell (VECM)
ist dabei geeignet, die LC/PIH in ein 6konometrisches Mehrgleichungsmodell zu fassen. In
diesem wird nicht nur das Konsumverhalten — theoretisch gespalten in eine langfristig
Konsumfunktion und die kurzfristige Konsumdynamik, die vor dem Hintergrund des
langfristigen Gleichgewichts stindig korrigiert wird — erklért; sondern dariiber hinaus werden
mogliche Feedback-Effekte wie der Einfluss des Konsums auf die Entwicklung der
Vermogenspreise und damit auf das Vermogen sowie die Auswirkungen des Konsums und
Vermogens auf das Einkommenswachstum als Indikator der konjunkturellen Entwicklung
erfasst. Das VECM ermdglicht eine addquate statistische Beschreibung der linearen
Beziehungen nichtstationdrer, genauer integrierter Variablen und fasst die langfristigen
Gleichgewichtsbezichungen sowie die kurzfristige Dynamik in einem System zusammen.’'
Da die Konsumfunktion mehr als zwei I(1)-Variablen enthélt, muss zuerst der
Kointegrationsrang bestimmt werden, d.h. die Anzahl der linear unabhidngigen
Kointegrationsbeziehungen/-vektoren. In diesem Zusammenhang findet u.a. das Johansen-
Verfahren Anwendung.

Ausgangspunkt des Schétz- und Testverfahrens auf Kointegration von Johansen (1988) bildet
die Modellierung der nichtstationdren GroBen der Konsumfunktion als vektorautoregressiver
(VAR) Prozess X; endlicher Ordnung p:

% Vgl. Ludvigson und Steindel (1999), S. 39f.

% In einem Modell mit k Variablen kénnen maximal k—1 linear unabhingige Kointegrationsbeziechungen
auftreten.

% Vgl. Hassler (2004), S. 102.

*! Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 197.
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p
(5.5) X, :”+zq)ixt—i +u,

i=1
wobei X ein (nx1)-Vektor stochastischer Variablen, p ein (nx1)-Vektor der Konstanten,
@ cine (nxn)-Matrix der autoregressiven Koeffizienten und u ein (nx 1)-Vektor der Residuen
und n die Anzahl der Variablen in der Konsumfunktion ist.

In der Gleichung 5.6 ist der VAR(p)-Prozess reparametrisiert als Vektorfehlerkorrekturmodell
dargestellt:**

p-1
(5.6) AX, =p+0X,_, +) TAX,, +u,

i=1

Im Vektor X;; sind die um eine Periode verzdgerten, nichtstationdren Variablen Konsum,
Einkommen und Vermdgen enthalten. In den Matrizen I'; kommt die kurzfristige Dynamik
zum Ausdruck; wéhrend in der Matrix IT die Kointegrationsvektoren, d.h. die langfristigen
Beziehungen und die Ladungsparameter erfasst sind. Auf der Basis der Gleichung 5.6
entwickelte Johansen einen Kointegrationstest, mit dem Ziel — die Anzahl der
Kointegrationsvektoren (= Anzahl der Kointegrationsbeziehungen) r zwischen den n in X,
enthaltenen I(1)-Variablen zu bestimmen. Die Anzahl der Kointegrationsvektoren r stimmt
mit dem Rang der Matrix II iiberein. Das Vorgehen von Johansen ldsst sich als multivariate
Verallgemeinerung des Augmented Dickey-Fuller-Tests charakterisiert.”

Liegt dem Johansen-Verfahren ein VAR(p)-Modell mit n Variablen zu Grunde, kann es bis zu
n — 1 linear unabhéngige, kointegrierende Vektoren geben und n — r stochastische Trends.
Folgende Fille sind zu unterscheiden:”*

1. RangIl=0 :  Es gibt keine Kointegration zwischen den Variablen in X und II
ist die Nullmatrix. Gleichung 5.6 ist ein VAR(p) in ersten
Differenzen von X.

2. 0<RangII <n . Es existieren r linear unabhingige Kointegrationsvektoren
(= Kointegrationsbeziehungen).

3. RangIl=n :  Die Matrix IT hat den vollen Rang und IT! existiert. Nach X,
aufgeldst, wiirde sich dieser Vektor als Linearkombination aus
stationdren Grofen ergeben, was zu einem Widerspruch fiihrt.

Einen Spezialfall stellt die Variante Rang Il = 1 dar. In diesem Fall ist der kointegrierende
Vektor eindeutig.

Wird die Matrix IT in eine Matrix A der Ladungsparameter und eine Matrix B der r
Kointegrationsvektoren aufgespalten,

(5.7) Il = AB’

%2 In Anlehnung an Rinne (2004), S. 274.
% Vgl. Rinne (2004), S. 274.
 Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 197f.
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der Rang der Matrix Il auf Eins festgelegt und anschlieend der Koeffizient des Konsums
(B11) auf den Wert 1 normalisiert, erhalten wir folgende allgemeine Fehlerkorrektur-
Darstellung des Systems Konsumfunktion:

Ac, a, S Ac,_; &y
(5.8) Ay, |=|a, '(1 B :H13)’ Yia +Zri Ay, |+] &y
Aw, a, Wi, . Aw, &y

Der Zeilenvektor B = [1 pi» fi13] beinhaltet die Koeffizienten der langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung zwischen Vermodgen, Einkommen und Konsum; wobei Letzterer
auf den Wert Eins normalisiert wurde. Der Parameter f;3 bildet den Vermogenseffekt
(Vermogenselastizitit bei logarithmierten GréBen) im Konsum ab. Der Koeffizient f;, misst
die Einkommenselastizitit des Konsums. Der Spaltenvektor A beschreibt, wie die einzelnen
Variablen von AX; auf Abweichungen von der in B aufgefiihrten Gleichgewichtsbeziehung
reagieren.

In der Realitit ist die Matrix Il aber unbekannt. Die Bestimmung des Ranges und die
Schitzung der Koeffizienten des Systems erfolgt als Maximum-Likelihood-Schitzung der
Gleichung 5.6 unter Beriicksichtigung der Restriktion 5.7. Im Johansen-Verfahren wird der

Rang von M1 iiber die Anzahl der signifikant von Null verschiedenen Eigenwerte ermittelt.
Johansen nutzt den Fakt, dass r = Rang Il mit der Anzahl der von Null verschiedenen
Eigenwerte von II iibereinstimmt.”” Fiir die Praxis gilt folglich, dass die Anzahl der
Kointegrationsvektoren r mit der Zahl der von Null verschiedenen geschitzten Eigenwerte der

Matrix 1T gleichzusetzen ist. Zur Bestimmung von r stehen zwei verschiedene Likelihood-
Verhiltnis-Testverfahren zur Auswahl, die sich im Wesentlichen in der Formulierung der
Hypothese unterscheiden:”®

1. Trace-Test Hy : Es gibt hochstens r positive Eigenwerte
H;: Es gibt mehr als r positive Eigenwerte

2. Maximale-Eigenwert-Test Hp : Es gibt genau r positive Eigenwerte
H,: Es gibt genau r + 1 positive Eigenwerte

Die Testfolge beginnt mit r = 0 und wird so lange fortgesetzt, bis die Nullhypothese zu einem
gegebenen Signifikanzniveau zum ersten Mal nicht abgelehnt werden kann. Der Maximale-
Eigenwert-Test weilit gegeniiber dem Trace-Test den Vorteil der schérfer formulierten
Gegenhypothese auf und findet in dieser Arbeit Anwendung. Die Teststatistiken folgen keiner
bekannten Standardverteilung und hingen von der im VAR(p) enthaltenen Deterministik und
der gewihlten Spezifikation der deterministischen Terme, Konstante und/oder Trend, in der
langfristigen Gleichgewichtsbeziehung des zugehdrigen Vektorfehlerkorrekturmodells ab.”’
Die geschétzten Parameter der Matrix B sind multivariat normalverteilt und konvergieren
superkonsistent gegen ihre ,,wahren®, aber unbekannten Werte. Die Ordnung p des der
Gleichung 5.6 zu Grunde liegenden vektorautoregressiven Prozesses, d.h. die Anzahl der
Differenzterme (p — 1), wird mit Hilfe von Effizienzkriterien bestimmt.

% Vgl. Rinne (2004), S. 274.
%6 Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 200f.
*7 Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 201.
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Das Konzept der Kointegration ist nicht nur auf Regressionsmodelle, sondern, wie gezeigt
wurde, auch auf vektorautoregressive Prozesse anwendbar. Im Gegensatz zum statischen
Kointegrationsansatz von Engle und Granger wird bei der Schitzung der Koeffizienten des
Kointegrationsraumes in einem Vektorfehlerkorrekturmodell (VECM) die kurzfristige
Dynamik des Systems beriicksichtigt. Auch der Nachteil, dass bei einer endlichen Anzahl von
Beobachtungen die Parameterschétzer noch betrdchtliche Verzerrungen aufweisen koénnen,
trifft auf das Schitzen und Testen auf Kointegration mit dem Johansen-Verfahren nur
abgeschwicht zu.”® Dariiber hinaus erdffnet die Vektorfehlerkorrektur-Darstellung iiber die
Transformation in ein vektorautoregressives Modell die Moglichkeit, Impuls-Antwort-
Funktionen zu berechnen und lineare Restriktionen in den r Kointegrationsvektoren zu
testen.””

6 Statistische Datenbasis

Die empirische Untersuchung der Vermogenseffekte im Konsum fiir die Bundesrepublik
Deutschland nach der Wiedervereinigung weicht auf Grund der unzureichenden statistischen
Datenbasis und dem Untersuchungsziel dieser Arbeit vom theoretischen Modell der
Lebenszyklus/Permanente Einkommenshypothese in folgenden Punkten ab:

Erstens, das Nettovermogen der privaten Haushalte wird aufgeteilt in die Bestandteile Aktien-
und Immobilienvermdgen. Die disaggregierte Analyse ermdglicht die Schidtzung separater
Vermogenseffekte im Konsum in Abhingigkeit der Vermogenskategorie. In diesem
Zusammenhang wird folgende wichtige Einschrankung getroffen: An Stelle der
Vermogenswerte werden die Vermogenspreise (Aktienkurse und Wohnimmobilienpreise) als
Proxy-Variablen in die Konsumfunktion aufgenommen.'® Angaben zum Aktien- und
Immobilienvermdgen der privaten Haushalte in Deutschland werden von Seiten der
Bundesbank lediglich in jihrlicher Periodizitit geschitzt und der Offentlichkeit zur
Verfiigung gestellt. Eine exakte oder gar unterjdhrige Vermogensrechnung, die alle
Vermogenskategorien umfasst, existiert fiir die Bundesrepublik nicht. Die Verwendung der
Marktkapitalisierung des deutschen Aktienmarktes als Indikator des unbekannten
Aktienvermogens stellt auf Grund der internationalen Kapitalmobilitét auslédndischer privater
und institutioneller Anleger, die einen groflen Teil der Marktkapitalisierung auf sich vereinen,
keine sinnvolle Alternative dar. Zudem ermittelten Lettau und Ludvigson fiir die USA, dass
die Kursentwicklung am Aktienmarkt eng mit dem Vermdgensbestand korreliert ist.'"'
Ludwig und Slek argumentieren, dass die Entwicklung des Aktienvermdgens wesentlich vom
Verlauf der Aktienkurse geprigt ist, da die Wirkungsrichtung und das Ausmall von
Verdnderungen und ihre Folgen einander ausreichend dhneln.'”> Zudem ist der Bestand an
Wertpapieren, iiber alle Haushalte, kurzfristig relativ fix, so dass Preisbewegungen und
weniger Mengenverdnderungen auf die kurze Frist das Aktienvermdgen determinieren. Vor

% Vgl. Takala (2001), S. 53.

% Vgl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 202f.

' Dieses Vorgehen fiir die deutschen Daten wihlen u.a. Ludwig und Slek (2002); Girouard und Blondel (2001).
19" ygl. Lettau und Ludvigson (2004), S. 289.

192 ygl. Ludwig und Slek (2002), S. 5.
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diesem Hintergrund erscheint die Approximation des Aktienvermdégens durch die
Kursbewegungen akzeptabel. Auf das aggregierte Wohnimmobilienvermdgen lésst sich dies
nicht uneingeschrinkt libertragen, da das aggregierte Mengenangebot kontinuierlich iiber den
Wohnungsneubau ausgeweitet wird. Gleichwohl liefern Preisbewegungen auf dem
Immobilienmarkt — angezeigt durch schwankende Immobilienindizes — Signale fiir die
Haushalte hinsichtlich der tendenziellen Wertentwicklung ihrer selbst genutzten oder
vermieteten Wohnimmobilien. Auf der Mikroebene Haushalt ist die Anzahl der Immobilien
im Eigentum kurz- bis mittelfristig relativ konstant, so dass, abgesehen von Reparaturen und
Ausbauten, primidr Preise die Wertentwicklung bestimmen. Die Verwendung der
Vermogenspreise, hervorgehoben die Aktienkurse, ldsst sich mit ihrer Signalfunktion in
Bezug auf das Vermogen der Wertpapierbesitzer und der Erwartungsbildung aller
Wirtschaftssubjekte beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung begriinden. Direkte
und indirekte Effekte der Vermdgenspreise auf den Konsum kdnnen mit diesem Vorgehen
erfasst werden. Das Untersuchungsziel ist dann nicht ldnger der Einfluss des
Vermogensbestands  auf den  Konsum, sondern  die  Auswirkungen  der
Vermogenspreisschwankungen auf den Konsum — unabhédngig von der individuellen
Vermogenssituation des einzelnen Haushalts. Demzufolge wird in dieser Arbeit ein
Vermogens(preis)effekt im Konsum geschétzt.

Zweitens, eine weitere Spezifikation ist in der Verwendung der gesamten Konsumausgaben
der privaten Haushalte als zu erkldrende GroB3e in der makrodkonomischen Konsumfunktion
zu sehen. Im Gegensatz zu Ludvigson und Steindel und Lettau und Ludvigson, die
ausschlieBlich Konsumgiiter mit nicht ,,dauerhaftem™ Charakter (non-durables oder auch
Verbrauchsgiiter) als abhéngige Variable im Modell Konsumfunktion aufnehmen und damit
die Eigenschaft des Konsums als StromgroBe hervorheben,'®” wird im empirischen Teil dieser
Arbeit der Zusammenhang zwischen den Vermdgenspreisen und den Verbrauchs- und
Gebrauchsgiitern (durables) untersucht.'™ Die traditionelle Konsumtheorie charakterisiert den
Konsum als Stromgrofle, d.h. als ,Verzehr von Leistungen in einer festgelegten Zeit ... zum
Zwecke der Bediirfnisbefriedigung’.'” Mit der Verwendung erworbener Konsumgiiter ist ein
Verzehr (Abnutzung) sowie ein Nutzenstrom (im Sinne der Bediirfnisbefriedigung)
verbunden, der entsprechend der LC/PIH in die Zielfunktion der privaten Haushalte einflief3t.
Kurzlebige Verbrauchsgiiter und Dienstleistungen erfiillen die Eigenschaft des Stromgutes, in
dem unterstellt wird, dass sie innerhalb einer Zeitperiode vollstindig verbraucht werden.
Hingegen konnen langlebige Gebrauchsgiiter einen Bestand {iber mehrere Perioden bilden,
vorhandenes Vermogen ersetzen oder erhdhen.'” Der duale Charakter langlebiger
Gebrauchsgiiter — sie sind im Vermdgen der Haushalte bilanziert und stiften {iber ihre
mehrperiodische Verwendung einen Nutzenstrom — widerspricht dem strengen, auf
Verwendung im Sinne von Verzehr bedachten Nutzenkonzept der LC/PIH.'”” Auf dem
Nutzenkonzept basierende Konsumtheorien konnen nicht uneingeschrankt mit den auf dem
Ausgabenkonzept beruhenden statistischen Daten in empirische Modelle umgesetzt
werden.'”™ Fiir die Verwendung des aggregierten Konsums lassen sich theoretische als auch

19 V], Ludvigson und Steindel (1999), S. 38; Lettau und Ludvigson (2004), S. 280.

1% Ludvigson et al. (2002) finden einen Mittelweg, indem sie ihr Konsummodell mit den non-durables und den
aggregierten Daten schétzen.

195 Vgl. Klinger (2005), S. 25.

1% V], Ludvigson und Steindel (1999), S. 38.

"7 ygl. Klinger (2005), S. 107ff.

1% vgl. Klinger (2005), S. 152.
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statistische Griinde anfiihren. Zum einen betonen Ludwig und Slek, dass mit Hilfe des
Zielsparens aus dem Vermogen vor allem langlebige Gerbrauchsgiiter finanziert werden;
wohingegen der Erwerb kurzlebiger Verbrauchsgiiter und Dienstleistungen aus dem
laufenden Einkommen bestritten wird.'” Zudem ist mit der Verwendung der Verbrauchsgiiter
nicht die Sicherheit verbunden, auch den unbekannten Konsumstrom der Wirtschaftssubjekte
abzubilden.'"® Zum anderen geht mit der Zuordnung der langlebigen Gebrauchsgiiter zum
Bestandsvermogen der privaten Haushalte die Problematik der Aufnahme dieser als
erklirende Variable in die Konsumfunktion einher. Eine unzureichende statistische
Datenbasis steht dem entgegen. Uberdies fithren Rudd und Whelan (2002) an, dass alle
abhidngigen und unabhidngigen Variablen im Modell mit einem identischen
Verbraucherpreisindex deflationiert werden miissen.''' Wenn das verfiigbare Einkommen und
die Vermogenspreisvariablen mit dem Verbraucherpreisindex deflationiert wurden, sollten als
abhingige Grofe die gesamten Konsumausgaben der privaten Haushalte fungieren und nicht
nur der Teil der Verbrauchsgiiter. In Anbetracht der statistischen Probleme der
Operationalisierung der Gréfen der makrookonomischen Konsumfunktion wird auf die
strenge Interpretation des Konsums als Stromgrdofie entsprechend der LC/PIH verzichtet. Die
Untersuchung der Ausgabenstrome in Abhéngigkeit von den Vermogenspreisen und dem
verfiigbaren Einkommen bilden das Ziel dieser Arbeit. Dem Ausgabenkonzept der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) folgend, werden die Konsumausgaben der
privaten Haushalte (Verbrauchs- und Gebrauchsgiiter) als zu erkldrende Variable verwandt.

Drittens, im Unterschied zur LC/PIH wird das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte
und nicht nur das Arbeitseinkommen als Proxy des Humanvermdgens in die Konsumfunktion
aufgenommen.''? Neben dem Arbeitseinkommen setzt sich das verfiigbare Einkommen aus
dem Vermogenseinkommen und erhaltenen Transferzahlungen der Haushalte zusammen. Da
die Vermogenspreise und nicht das Vermogen selbst als Argumente in die Konsumfunktion
einflieBen, wiirden bei der ausschlieBlichen Betrachtung des Arbeitseinkommens die
Konsummoglichkeiten aus dem Vermogenseinkommen unberiicksichtigt bleiben.

Im Folgenden wird ein Uberblick iiber die statistische Ausgangsdatenbasis und die
notwendigen Transformationsschritte zu einem einheitlichen, vergleichbaren Datensatz
gegeben.

Konsum

Dem Ausgabenkonzept der VGR folgend, wird der Konsum durch die realen
Konsumausgaben der privaten Haushalte abgebildet. Diese beinhalten sowohl die Ausgaben
fiir Verbrauchsgiiter und Dienstleistungen als auch fiir langlebige Gebrauchsgiiter. Die
Quartalsdaten sind saison- und kalenderbereinigte verkette Volumenangaben in Mrd. Euro in
Preisen des Vorjahres. Das bisher angewandte Verfahren einer festen Preisbasis (aktuell
2000) wurde im Jahr 2003 (26.11.2003) durch die Vorjahrespreisbasis ersetzt.'"” (Quelle:
Statistisches Bundesamt)

19 Vgl. Ludwig und Slok (2002), S. 15.
1% Vgl. Rudd und Whelan (2002), S. 6.
"' Vgl. Rudd und Whelan (2002), S. 6f.
"2 vgl. Ludwig und Slek (2002), S 15.
'3 ygl. Todter (2005).
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Einkommen

Das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte setzt sich grob aus dem
Arbeitseinkommen, dem Einkommen aus Vermodgen und den erhaltenen Transferzahlungen
zusammen. Die Quartalsdaten sind saison- und kalenderbereinigte Volumenangaben in Mrd.
Euro in laufenden Preisen. Das Statistische Bundesamt veroffentlicht keine preisbereinigten
Zeitreihen. Aus diesem Grund wird das reale verfiigbare Einkommen aus der Deflationierung
der Reihe in laufenden Preisen mit dem in eine Quartalszeitreihe transformiertem
Verbraucherpreisindex (VPI) berechnet. Die Monatswerte des VPI wurden unter Anwendung
des chronologischen Mittels in eine Reihe mit vierteljdhriger Periodizitdt mit der Normierung
(2000 = 100) transformiert. Methodisch problematisch bleibt die Wahl des geeigneten
Deflators.''* Mit der Verwendung des VPI ist der Vorteil verbunden, dass die GroBen des
Gitermarkts (Konsum und Einkommen) mit demselben Preisindex deflationiert werden.
(Quelle: Statistisches Bundesamt)

In Abbildung 3 ist die Entwicklung des realen verfiigbaren Einkommens und der realen
Konsumausgaben der privaten Haushalte in den Niveaus fiir den Zeitraum 1Q 1991 bis 4Q
2005 dargestellt.
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Abbildung 3 Konsum und Einkommen

Die Zeitreihen sind im Beobachtungszeitraum durch einen relativen Gleichlauf
gekennzeichnet. Der Unterschied im Niveau ist auf die positive Sparquote der Haushalte in
Deutschland zuriickzufiihren. Der Anteil des verfiigbaren Einkommens der nicht konsumiert
wird, bildet die Ersparnis des jeweiligen Quartals. In Abbildung 4 sind die ndherungsweisen
Wachstumsraten des realen verfiigbaren Einkommens und der realen Konsumausgaben zum
Vorquartal abgebildet.

"% Im Rahmen dieses Diskussionsbeitrags wird diese Fragestellung nicht weiter diskutiert.

39



004
nnaéf
nnz—f— # DLY
nm—f—
uuui--- N __
rnméf
rnnzéf 1

003

-npa-

-0.05—
198101 188202 198303 198404 138601 198702 188803 198804 200101 200202 200303 200404 2005Q¢

Quarters

Abbildung 4 Wachstumsraten Konsum und Einkommen

Wie in den Niveaus ist auch in den Wachstumsraten ein relativer Gleichlauf festzustellen,
wobei die Variabilitit des Konsumwachstums in den meisten Quartalen unter der des
verfiigbaren Einkommens liegt. Der Konsum ist, mit Ausnahme der Zeit nach der
Wiedervereinigung zu Beginn der 90er Jahre und zur Jahrtausendwende, durch eine gewisse
Tréagheit gekennzeichnet.

Aktienindex

Die Kursentwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX) fungiert als Proxy zur Abbildung
der Wertentwicklung des Aktienvermogens der privaten Haushalte in Deutschland. Als
Performanceindex spiegelt er die Entwicklung eines Portfolios von 30 Standardwerten ab und
beinhaltet sowohl die Kursdnderungen als auch Dividendenzahlungen. Die Gewichtung des
Laspeyres-Index bemisst sich nach dem Anteil an der gesamten Marktkapitalisierung im Free
Float. Angesichts saisonaler Muster (z.B. ,,Window Dressing”“ zum Jahresende) und
Verzerrungen zum Quartalsende infolge des Verfalls der Optionen werden die
Monatsendstinde unter Anwendung des chronologischen Mittels in eine Quartalszeitreihe
tiberfiihrt. Kurzfristige Kursbewegungen des DAX gehen nur in geringem Umfang in die
gemittelte Kursreihe ein. Schwankungen des geglétteten DAX konnen die Haushalte eher als
dauerhaft auffassen. Im Kontrast zur Lebenszyklushypothese wird in der Konsumfunktion der
Bestand des Vermogens zu Beginn der Periode t durch den gemittelten Quartalsstand des
DAX im Vorquartal (t-1) ersetzt. Dies folgt dem Gedanken, dass die Wirtschaftssubjekte
nicht unmittelbar, sondern mit Verzogerung auf Kursbewegungen reagieren. Unter der
Annahme, dass die Wirtschaftssubjekte frei von Geldillusion sind — iibertragen auf das
Aktienvermogen frei von Vermogenspreisillusion — wird der gemittelte DAX durch
Deflationierung mit dem Verbraucherpreisindex in eine preisbereinigten Zeitreihe
transformiert. Die privaten Haushalte werden dann nur jene Wertsteigerungen ihres
Vermogens, entsprechend ihrer individuellen Priaferenzen, in Konsumnachfrage umwandeln,
die oberhalb der Entwicklung der Verbraucherpreise liegen. Unter dem Ziel der
Realwertsicherung wird nur ein Anstieg des realen Wertes der Aktienportfolios
Vermogenseffekte im Konsum hervorrufen. (Quelle: Deutsche Borse AG)
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Wohnimmobilienindex

Der Index Wohnen der BulwienGesa AG dient als Proxy zur Darstellung der
Wertentwicklung des in Wohnimmobilien gebundenen Vermodgens der privaten Haushalte in
Deutschland. Da der deutsche Immobilienmarkt sich durch eine geringe Transparenz
auszeichnet, besteht die Notwendigkeit auf Daten privatwirtschaftlicher Institutionen
zuriickzugreifen.'” Die BulwienGesa AG vermittelt mit ihrem Immobilienindex seit 1990
einen jihrlichen Uberblick iiber die Entwicklung der Preise und Mieten von Wohn- und
Gewerbeimmobilien in 125 Stddten in Deutschland. Die Grundlage bilden eigenen
Datensammlungen, Analysen und Befragungen sowie die Auswertung von
Veroffentlichungen vielféltiger Quellen (Gutachterausschiisse der Kommunen und
Bausparkassen, Maklerverbiande, ...). Der Teilindex Wohnen setzt sich aus fiinf
Segmentindizes''® zusammen, die unter Anwendung der Methode der typischen Fille die
Preis- und Mietenentwicklung eines bestimmten Wohnimmobiliensegmentes abbilden.
Demzufolge kann der Index Wohnen als Performanceindex charakterisiert werden. Die
Datenerhebung der BulwienGesa AG folgt einer jéhrlichen Periodizitidt. Auf Grund dessen
wurde mit Hilfe des von Kauffmann und Nastansky (2006) vorgestellten Verfahren zur
temporalen  Disaggregation von  StromgréBen und seine Anwendbarkeit auf
Immobilienindizes die Jahreszeitreihe des Index Wohnen in eine hoherfrequentere
Vierteljahresreihe interpoliert. Die Interpolation mittels eines kubischen Splines und der
damit einhergehenden Glittung der Zeitreihe griindet auf der Annahme, dass die Preise fiir
Wohnimmobilien nur mit Verzégerung auf Informationen reagieren und die Preisbildung auf
dem Markt fiir Wohnimmobilien nicht von starken Schwankungen gekennzeichnet ist.
Entgegen der LC/PIH werden die Werte des Interpolationssplines des Index Wohnen im
Vorquartal (t-1) als Argument in die Konsumfunktion aufgenommen. Die Verwendung von
Zeitreihen auf der Basis kubischer Splines ist jedoch mit Einschrinkungen verbunden.
Insbesondere in Okonometrischen Modellen mit autoregressiver  Struktur, z.B.
Vektorautoregressive oder Fehlerkorrekturmodelle, sollte der Einsatz des Interpolatiossplines
als abhingige Variable unterbleiben. Die Tendenz starker Autokorrelation der autoregressiven
Parameter infolge der geglitteten Reihe der Spline-Variable kann den Einfluss der iibrigen
Regressoren im Modell deutlich iiberlagern. Dariiber hinaus ist zu empfehlen, dass eine
Modellschidtzung nicht mehr als eine interpolierte Zeitreihe enthalten sollte. In Anlehnung an
das Vorgehen beim DAX, wird der Interpolationsspline des Index Wohnen mit der
Quartalsreihe des VPI preisbereinigt. (Quelle: BulwienGesa AG)

Zinsen

Der Zinssatz fiir Tagesgeld am Frankfurter Bankenplatz wird zur Abbildung des
Substitutionseffektes im Konsum herangezogen. Der Geldmarktzins oszilliert in Abhéngigkeit
der Zins- und Inflationserwartungen der Marktteilnehmer in einer engen Spanne um den
Hauptrefinanzierungssatz der Europdischen Zentralbank (EZB). Die Quartalsreihe wurde
durch Bildung des einfachen arithmetischen Mittels der ungewichteten Monatsdurchschnitte
erzeugt. (Quelle: Deutsche Bundesbank)

15 Vgl. Kauffmann und Nastansky (2006).

116 7u diesen zahlen: Verkaufspreise von Eigentumswohnungen im Neubau und Bestand, Verkaufspreise von
Reihenhdusern im Neubau und Bestand, Wohnungsmieten Neubau, Wohnungsmieten Wiedervermietung und
Preise fiir Eigenheim-Grundstiicke. (Kauffmann und Nastansky (2006), S. 9.)
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7 Empirische Ergebnisse

Bevor auf der Grundlage der im vorangegangenen Kapitel vorgestellten statistischen
Datenbasis Vermogens(preis)effekte im Konsum fiir die Bundesrepublik Deutschland nach
der Wiedervereinigung geschitzt werden, wird im folgenden Abschnitt ein Uberblick iiber die
Ergebnisse ausgewdhlter empirischer Studien gegeben.

7.1 Empirische Ergebnisse ausgewihlter Studien

Das theoretische Fundament der hier aufgefiihrten empirischen Arbeiten bildet die
Lebenszyklus/Permanente Einkommenshypothese. Die Schitzung der Vermdogenseffekte
griindet auf der Untersuchung der GroBen Konsum, Einkommen und Vermdgen auf
Kointegration. Unterschiede in den einzelnen Studien ergeben sich vor allem aus der Art des
analysierten Vermdgenseffektes — infolge der unterschiedlichen Operationalisierung der
Grofen Konsum und Vermogen, aus den exakten Modellspezifikationen, den gewéhlten
Okonometrischen Verfahren zum Schidtzen und Testen auf Kointegration sowie den
verwendeten Daten und Beobachtungszeitraumen.

Ludvigson und Steindel ermittelten fiir den Zeitraum 1Q 1953 bis 1Q 1997 fiir die USA einen
Wert fiir die Vermogenselastizitit des Aktienvermégens in Héhe von 0.291.'"7 Umgerechnet
in die marginale Konsumneigung bedeutet das Ergebnis, dass ein Anstieg des
Aktienvermogens der privaten Haushalte um einen Dollar die Konsumausgaben fiir
Verbrauchsgiiter und Dienstleistungen im Mittel um 4.6 Cent ansteigen ldsst. Die Reaktion
des Konsums auf den Vermogensanstieg vollzog sich innerhalb eines Jahres. Dariiber hinaus
ermittelten Ludvigson und Steindel, dass die Koeffizientenschitzer mit der Wahl des
Beobachtungszeitraums  variierten. Im  Zeitraum 1983—1997 halbierte sich der
Vermogenseffekt im Konsum (0.151) gegeniiber dem in der gesamten Untersuchungsperiode
geschitzten Wert. Im Gegensatz dazu stieg die geschitzte Einkommenselastizitit im
verkiirzten Zeitraum von 0.605 auf 0.764. Die Hohe des Vermogenseffektes kann vom
aktuellen Bewertungsniveau der Vermogenstitel abhidngen. Diese Variabilitdt wird auf eine
abnehmende Grenzneigung im Konsum bei steigendem Haushaltsvermdgen zuriickgefiihrt.
Mit zunehmendem Aktien- und Immobilienvermdgen sinkt jener Anteil, der fiir zusétzliche
Konsumausgaben aufgewendet wird. Demnach wire der Vermdgenseffekt bei stark
schwankenden Vermdgenswerten tendenziell instabil. Tabelle 1 stellt empirische Schitzungen
der Einkommens- und Vermogenselastizititen auf der Grundlage der log-linearen
Approximation der Konsumgleichung fiir die USA, GroBbritannien, Frankreich und
Deutschland gegentiber. Die geschétzten Elastizititen liefern im internationalen Vergleich
aussagekriftige Resultate, da neben der marginalen Konsumneigung simultan auch
Niveaueffekte berticksichtigt werden.

"7 Vgl. Ludvigson und Steindel (1999), S. 38.
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Tabelle 1 Geschiitzte Elastizititen des Konsums

Zeitraum Einkommen- | Vermogens-
elastizitét clastizitét
Deutschland
Bandholz et al. (2006) 1970 — 2003 0.852 0.186
Barrel und Davis (2004) 80:1-01:4 0.862 0.138
Bertraut (2002)* 79:1 - 98:4 0.01©
Boone et al. (1998) 70:1-97:2 0.018 ©
Byrne und Davis (2003) 72:1 -98:4 0.852 0.089
Hamburg et al. (2005) 80:1-01:2 0.740 0.310
Hassler (2004) 76:1 - 98:4 0.794 0.008 ®
Ripp und Schulze (2004) 1991 — 2002 0.662 0.256 ©
Frankreich
Barrel und Davis (2004) 80:1-01:4 0.822 0.178
Bertraut (2002) 78:1-98:4 0.802 0.101 @
Bertraut (2002)* 79:1 -98:4 0.02 ©
Boone et al. (1998) 65:1-96:2 0.014 ©
Byrne und Davis (2003) 72:1-98:4 0.805 0.163
Grof3britannien
Bandholz et al. (2006) 1967 — 2003 0.819 0.091
Barrel und Davis (2004) 80:1 -00:4 0.899 0.101
Bertraut (2002) 70:1 —-00:3 0.617 0.195
Bertraut (2002)* 79:1 -98:4 0.06 ©
Boone et al. (1998) 63:1-97:2 0.051 ©
Byrne und Davis (2003) 72:1-98:4 0.862 0.133
USA
Bandholz et al. (2006) 1960 — 2003 0.797 0.214
Barrel und Davis (2004) 60:1 - 00:4 0.742 0.136
Bertraut (2002) 70:1 -00:3 0.742 0.289
Bertraut (2002)* 79:1 - 98:4 0.060 ©
Boone et al. (1998) 74:2-97:2 0.064 ©
Byrne und Davis (2003) 72:1-98:4 0.847 0.113
Bemerkungen: (a) Finanzvermogen; (b) Kumulative Ersparnis; (¢) Aktienindex
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Die aufgefiihrten, ldnderiibergreifenden Studien beruhen methodisch auf landesspezifischen
Einzelgleichungsschitzungen mit der Methode der Kleinsten Quadrate (OLS) wie im Falle
Bandholz et al., Bertraut und Boone et al.; der SURE-Modellierung unter der Annahme, dass
die Liberalisierung der Finanzmirkte auf alle Lidnder einen &hnlichen Einfluss ausiibt bei
Byrne und Davis sowie die Anwendung der Methode der Nichtlinearen Kleinsten Quadrate
(NLS) durch Barrel und Davis. Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal liegt in der
Operationalisierung der Vermogensvariable. Wahrend Boone et al. und Bertraut* die realen
Aktienkurse als Proxy fiir das unbekannte unterjdhrige Aktienvermdgen der privaten
Haushalte verwenden, schitzen Bandholz et al., Barrel und Davis, Bertraut und Byrne und
Davis den Vermdgenseffekt — mit wenigen Ausnahmen — aus dem aggregierten Vermdgen der
Haushalte. Die verschiedenen empirischen Studien verdeutlichen, dass der Vermogenseffekt
im Konsum international unterschiedlich stark ausgeprdgt ist. Unter Verwendung der
Vermdgenspreise ermittelten Boone et al. und Bertraut* eine Vermogenselastizitit aus den
Aktienkursen fiir die Vereinigten Staaten in Hohe von 0.064 bzw. 0.06. Im Kontrast dazu hat
die Entwicklung der Aktienkurse fiir die kontinentaleuropdischen Staaten Deutschland (0.018
bzw. 0.01) und Frankreich (0.014 bzw. 0.02) eine vergleichsweise geringere Bedeutung fiir
die Konsumausgaben der privaten Haushalte. Grofbritannien weist mit 0.051 bzw. 0.06 eine
dhnlich hohe Vermogenselastizitit auf wie die USA. Die Schdtzungen der Vermogens-
elastizititen aus den Vermogensbestinden im Vergleich zu den Aktienkursen gelangten fiir
alle Lander zu weitaus hoheren numerischen Koeffizientenwerten. Bezogen auf Frankreich
ermittelte Bertraut einen um den Faktor vier hoheren Wert fiir die Vermdgenselastizitit aus
dem aggregierten Vermogen (0.101) der privaten Haushalte als aus den Aktienkursen (0.02).
Die Konsumenten reagieren auf die stark schwankenden Aktienkurse wesentlich schwicher
als auf einen Anstieg im Gesamtvermogen. Barrel und Davis und Byrne und Davis stellten fiir
Frankreich (0.178; 0.163) sogar einen hoheren Vermdgenseffekt im Konsum fest als fiir die
USA (0.136; 0.133) und GroBbritannien (0.101; 0.133). Eine mogliche Ursache ist im
hoheren Vermdgen der privaten Haushalte in den USA und Grofbritannien und der damit
einhergehenden abnehmenden marginalen Konsumneigung aus diesem zu sehen. Zudem
hingt das Vermdgen der Wirtschaftssubjekte in diesen Léndern in einem stirkeren Malle von
der Kursentwicklung der Aktienmérkte ab. Deutschland nimmt in diesen Untersuchungen
eine mittlere Position ein. Die geschitzten Einkommenselastizititen des Konsums liegen in
einem Bereich um 0.75 bis 0.85. Im Vergleich zu den USA und GrofBbritannien wird dem
verfiigbharen Einkommen in Deutschland eine groflere Bedeutung fir den Konsum
beigemessen.

Da die Konsum-Vermogensrelation iiber die betrachteten Lénder stark variiert und der
Vermogenseffekt iiber die abnehmende Grenzneigung im Konsum bei steigendem Vermogen
beeinflusst wird; werden die geschitzten Elastizitdten zur Abbildung des durchschnittlichen
Verhaltens der Haushalte in den einzelnen Lindern in die marginalen Konsumneigungen
(MPCy) transformiert.''® In Tabelle 2 sind die marginalen Konsumneigungen ausgewéhlter
empirischer Querschnittsstudien zusammengefasst.

'"® Die marginale Konsumneigung aus dem Vermdgen resultiert aus der Multiplikation der Vermogenselastizitit,
auf der Grundlage der log-linearen Approximation der Konsumgleichung, mit dem Konsum-

C
Vermogensverhiltnis: MPCy, =&, -—.

w
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Tabelle 2 Geschiitzte marginale Konsumneigungen

Zeitraum MPCw MPCaw MPCuw
Deutschland
Bandholz et al. (2006) 1970 - 2003 0.040
Ludwig und Slek (2002) 85:1-00:4 0.020
Frankreich
Bertraut (2002) 78:1 -98:4 0.027 @
Boone et al. (2001) 75:1-99:2 0.030 0.080 0.050
Ludwig und Slek (2002) 85:1-00:4 0.014
Groflbritannien
Bandholz et al. (2006) 1967 — 2003 0.030
Bertraut (2002) 70:1 -00:3 0.043 0.042 0.042
Boone et al. (2001) 79:1-99:2 0.020 0.040 0.040
Ludwig und Slek (2002) 85:1-00:4 0.049
USA
Bandholz et al. (2006) 1960 — 2003 0.040
Bertraut (2002) 60:1-00:4 0.054 0.062 0.097
Boone et al. (2001) 70:1-99:2 0.040 0.040 0.030
Ludwig und Slek (2002) 85:1-00:4 0.040

Bemerkungen: MPCy Marginale Konsumneigung aus dem Vermogen; MPCaw Marginale
Konsumneigung aus dem  Aktienvermogen, MPCyw  Marginale
Konsumneigung aus dem Wohnimmobilienvermdgen; (a) Finanzvermodgen
anstelle des aggregierten Vermogen

Ludwig und Slek schitzten im Rahmen einer Panelanalyse fiir 16 OECD-Staaten die
marginalen Konsumneigungen aus den Marktkapitalisierungen der nationalen Aktienmirkte
und ermittelten eine Spanne von 0.014 fiir Frankreich bis 0.049 fiir GroBbritannien.'"
Deutschland liegt mit 0.020 am unteren Ende der Spanne; die USA mit 0.040 am Oberen.
Bandholz et al. gelangten bezogen auf die marginale Konsumneigung aus dem aggregierten
Vermogen mit 0.040 fiir die USA zu einem d&hnlichen Resultat, wobei der Wert fiir
Deutschland mit 0.040 sogar oberhalb der MPCy fiir GroBbritannien (0.030) lag. Eine
Zunahme des Vermogens der privaten Haushalte in der BRD um einen Euro miindet in einer
Ausweitung der Konsumausgaben um durchschnittlich vier Cent. In der Arbeit von Boone et
al. wird die Abhdngigkeit des Konsums vom disaggregierten Vermdgen untersucht. Die
Schitzergebnisse zeigen, dass die marginalen Konsumneigungen mit der Vermdgenskategorie
differenzieren. Der Anteil einer zusétzlichen Einheit am Aktienvermogen (0.040; 0.080), der
zu Konsumzwecken verwendet wird, lag in den USA und Frankreich oberhalb des Anteils am
Immobilienvermogen (0.030; 0.050). Demgegeniiber resultierte aus der Schitzung von

"9 vgl. Ludwig und Slek (2002), S. 26.
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Bertraut fiir die USA eine hohere marginale Konsumneigung aus dem Immobilienvermdgen
als aus dem Aktienvermdgen. Case et al. stellten beim Vergleich der disaggregierten
Vermogenseffekte fiir ein Panel aus 13 europidischen Staaten und die USA sowie einem
gesonderten Panel aus 50 US-Bundesstaaten fest, dass der Immobilienmarkt einen gréferen
Einfluss auf den Konsum ausiibt als der Aktienmarkt. In Abhéngigkeit der
Modellspezifikation bewegten sich die geschétzten Elastizititen des Immobilienvermdgens
zwischen 0.110 und 0.166 und die des Aktienvermdgens zwischen -0.010 bis 0.019 fiir das
internationale Panel. Die korrespondierenden Vermogenselastizititen des US-Panels lagen
mit 0.047 bis 0.086 fiir das Immobilienvermdgen und 0.028 bis 0.063 bezogen auf das
Aktienvermogen fiir den Aktienmarkt leicht iiber den Werten des internationalen Panels und
fiir den Immobilienmarkt deutlich darunter. Auch innerhalb der Vereinigten Staaten entfalten
Wertsteigerungen am Immobilienmarkt relativ zu denen am Aktienmarkt eine groflere
Wirkung auf den Konsum. Der hdhere vermogensinduzierte Konsumeffekt aus dem
Aktienvermogen in den USA, im Vergleich zu den europdischen Staaten, kann auf der
groflere Verbreitung der Aktie als Anlageklasse in den Portfolios der US-Haushalte
zuriickgefiihrt werden. Dariiber hinaus analysierten Case et al. die zeitliche Wirkung der
Vermogensschwankungen auf den privaten Konsum und gelangten zum Ergebnis, dass
Zuwichse im Aktienvermdgen eher kurzfristige Anderungen der Konsumausgaben
hervorrufen. Wéahrend Wertsteigerungen im Immobilienvermdgen den Konsum tendenziell
mittel- bis langfristig beeinflussen.'* Begriindung dafiir ist u.a. das Vorhandensein eines
liquideren Marktes mit effizienter Preisbildung fiir Aktien.'”' Finanzinnovationen in der
Immobilienfinanzierung tragen zu einer gestiegenen Bedeutung der Vermogenskategorie
Wohnimmobilie fiir die Finanzierung der laufenden Konsumausgaben der Haushalte bei. Bei
einer Untersuchung des Zusammenhangs zwischen den Immobilienpreisen und den
Konsumausgaben wiesen Aoki et al. (2001) eine enge Beziehung der Immobilienpreise
insbesondere zu den langlebigen Konsumgiitern nach.'**

In Anlehnung an die Ausfilhrungen zu den Determinanten der disaggregierten
Vermogenseffekte im Konsum in Abschnitt 3.2 untersuchten Ludwig und Slek
Vermogenseffekte getrennt nach kapitalmarkt- und bankorientierte Volkswirtschaften. Das
Panel aus 16 Staaten wurde entsprechend der Ausgestaltung des Finanzsystems in zwei
Gruppen unterteilt. Zur Teilmenge der kapitalmarktorientierten Volkswirtschaften zdhlen:
Australien, Irland, die Niederlande, Kanada, Schweden, GrofBbritannien und die USA. Der
Gruppe der bankorientierten Finanzsysteme wurden Belgien, Dinemark, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Italien, Japan, Norwegen und Spanien zugeordnet. In Tabelle 3 sind die
Ergebnisse der Panel-Kointegrationsanalyse — unterteilt nach Vermdgenskategorien — fiir den
Zeitraum 1985 bis 2000 zusammengefasst.123

120 ygl. Case et al. (2004), S. 24.

2! Eine ausfiihrliche Diskussion der Vermogenseffekte aus dem Aktien- und Immobilienvermogen sowie deren
Determinanten wurde in Kapitel 3 dargelegt.

122 y/g]. Aoki et al. (2001), S. 462.

12 Vgl. Ludwig und Slek (2004), S. 13.
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Tabelle 3 Geschiitzte Einkommens- und Vermogenselastizititen

Einkommens- Vermogens- Vermogens-
elastizitét clastizitét elastizitét

Aktienvermodgen | Immobilienvermdgen

Bankorientiert 0.644 0.031 0.015 *

Kapitalmarktorientiert 0.706 0.082 0.040

Alle Volkswirtschaften 0.703 0.080 0.036
Bemerkungen: * Der Koeffizient ist auf dem 5%-Niveau nicht signifikant.

Die Gruppe der Volkswirtschaften mit einem verstdrkt auf den Kapitalmarkt ausgerichteten
Finanzsystem zeichnete sich im Zeitraum 1985 bis 2006 durch eine hohere
Vermogenselastizitdt sowohl aus dem Aktien- als auch aus dem Immobilienvermdgen aus.
Die Beschaffung liquider Mittel {iber illiquide Vermdgensformen lduft in den
kapitalmarktorientierten Finanzsystemen kostengiinstiger und rascher ab, sodass der
Vermogensbestand eine groBere Konsumwirkung entfalten kann. Entgegen den Resultaten
von Case et al. wiesen Ludwig und Slek fiir beide Gruppen einen hoheren Vermdgenseftekt
aus dem Aktienvermdgen relativ zum Immobilienvermodgen nach. Ferner ergab ein Vergleich
unterschiedlicher Beobachtungszeitraume, dass die Vermogenseffekte im Konsum in den
letzten beiden Jahrzehnten zunahmen. Die aufgefiihrten Ergebnisse der empirischen Studien
verdeutlichen, dass iiber die Hohe der disaggregierten Vermogenseffekte keine
Ubereinstimmung herrscht. Insbesondere gibt die empirische Evidenz fiir Deutschland ein
widerspriichliches Bild wider. Auf der einen Seite schédtzen Boone et al. (1998) und Bertraut
unter Verwendung der Aktienkurse Vermogenselastizititen in einer GroBenordnung von 0.01
bis 0.02. Hassler gelangt fiir die Operationalisierung des Vermogens iiber die Kumulation der
Ersparnis mit 0.008 zu einem &dhnlichen niedrigem Koeffizientenschétzer. Auf der anderen
Seite ermittelten Barrel und Davis sowie Byrne und Davis auf der Basis von aus den
Jahresdaten interpolierte Quartalsreihen des aggregierten Vermogens und Bandholz et al. und
Ripp und Schulze auf der Grundlage von Jahresreihen zum aggregiertem Vermdgen und dem
Finanzvermodgen Vermogenselastizitidten in einer Spanne von 0.089 bis 0.256. Hamburg et al.
weichen mit ihrem geschétzten Koeffizienten (0.31) deutlich nach oben ab. Der Einfluss des
Einkommens auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte im langfristigen Gleichgewicht
schwankt zwischen 0.662 (Ripp und Schulze) und 0.862 (Barrel und Davis). Infolge der
unterschiedlichen Operationalisierung der Vermogensvariable sowie der angewandten
Okonometrischen Verfahren zum Schitzen und Testen auf Kointegration ldsst sich fiir
Deutschland festhalten, dass der Vermdgenseffekt im Konsum zwar signifikant positiv ist; die
Intensitdt aber stark schwankt. Das Einkommen der privaten Haushalte bleibt der
mafgebliche Bestimmungsfaktor der Konsumausgaben. Im Landerquerschnitt zeichnet sich
die BRD bei Spezifikation mit den Vermogenspreisen durch vergleichsweise geringe
Vermogens(preis)effekte aus. In Bezug auf das aggregierte Vermogen nimmt Deutschland
eine mittlere Position ein. Forschungsbedarf besteht noch bei der Untersuchung des
disaggregiertem Vermogenseffektes — vor allem die Quantifizierung der Konsumreaktion der
privaten Haushalte auf Wertinderungen des Wohnimmobilienvermdgens. Da der deutsche
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Immobilienmarkt auf Grund eines fehlenden amtlichen Berichtssystems'>* durch eine geringe
Transparenz gekennzeichnet ist, werden in der folgenden empirischen Analyse die
interpolierten Wohnimmobilienpreise als Proxy der unterjdhrigen Entwicklung des
Wohnimmobilienvermdgens der privaten Haushalte in Deutschland herangezogen.

7.2 Empirische Ergebnisse fiir Deutschland

Die in Kapitel 5 beschriebenen Schitz- und Testverfahren auf Kointegration setzen voraus,
dass die Variablen der makro6konomischen Konsumfunktion jeweils integriert der Ordnung
Eins I(1) sind. Bevor die Koeffizienten der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung mit den
drei Verfahren geschétzt und anschlieend verglichen werden, muss in Abschnitt 7.2.1 der
Integrationsgrad der Variablen Konsum, verfligbares Einkommen, Deutscher Aktienindex,
Index Wohnen und Zinsen festgestellt werden. Hierzu findet das von Pesaran und Pesaran
entwickelte Okonometrie-Programm Microfit in der Version 4.1 Anwendung.

7.2.1 Test auf Integration

Da die Mehrzahl Skonomischer Zeitreihen trendbehaftet ist'*> und in der Folge die OLS-
Methode nur mit Einschrinkungen anwendbar ist, werden Zeitreihen mit stochastischem
Trend, d.h. ihre Variabilitit wichst mit der Zeit, durch Differenzenbildung in einen
stationdren Prozess transformiert. Derartige differenzstationire Zeitreihen werden auch als
integrierte Zeitreihen bezeichnet. Ein stochastischer Prozess hat die I(1)-Eigenschaft, wenn
der Prozess selbst nichtstationdr ist und erst durch die Bildung der ersten Differenzen
stationdr wird. Der Nachweis der Existenz stochastischer Trends kann mit Hilfe von
Integrationstests (auch Einheitswurzeltests) wie dem Dickey-Fuller-Test (DF-Test) bzw. bei
autokorrelierten Stortermen mit dem Augmented Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) erbracht
werden. Der DF- bzw. der ADF-Test priift unter der Nullhypothese, ob der stochastische
Prozess eine Einheitswurzel besitzt, d.h. differenzstationér ist, gegen die Alternativhypothese
eines stationdren Prozesses. Ausgangspunkt zur Durchfiihrung des ADF-Tests bildet die
Gleichung eines AR(p)-Prozesses (ein AR(1)-Prozess fiir den DF-Test), der in folgenden drei
Zeitreihenmodellen spezifiziert wird: '

(7.1) X =a X +..+a,X, , +u,
(7.2) X =u+a X,  +..+a,X, , +u,
(7.3) X, =pu+ot+a X, +...+a, X, +u,

Unter der Annahme, dass o;=1 ist, wére X; fir den AR(1)-Prozess in Gleichung (7.1) ein
Random Walk, in Gleichung (7.2) ein Random Walk mit Drift und in Gleichung (7.3) ein
Random Walk mit Drift und zusétzlichem deterministischen Trend.

124 ygl. Rady und Russig (2004), S. 67.
123 y/g]. Hassler (2004), S. 85.
' In Anlehnung an Rinne (2004), S. 204.
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Durch Differenzenbildung werden die Gleichungen (7.1-3) in folgende Regressions-
gleichungen als Basis des ADF-Tests umgeformt:

p-1
(7.4) AX, =y X, + Z B.AX, . +u,
i=1
p-1
(7.5) AX, =pu+yX, + Z B.AX,  +u,
i=l1
p-1
(7.6) AX,=pu+5t+yX,, +Z,BiAXl_i +u,
i=1
mit y=oa,-1

Unter der Nullhypothese ist die Zeitreihe I(1). Die Hypothesen des ADF-Test lauten dann:
H,: y=0 H, :y<0

In Gleichung (7.4) wird der Fall eines Random Walk gegen die Alternative eines stationdren
AR(p)-Prozesses getestet. Entsprechend wird in Gleichung (7.5) der Random Walk mit Drift
gegen die Alternativhypothese eines stationdren AR(p)-Prozesses mit einem von Null
verschiedenen Mittelwert untersucht. In Gleichung (7.6) wird die Alternativhypothese eines
trendstationdren Prozesses getestet, d.h. die Abweichungen vom linearen Zeittrend t sind
stationdr. Die Regressionsgleichungen (7.4-6) werden mit OLS geschétzt. Die t-Statistik als
PriifgroBe der Signifikanz der Parameter ist jedoch nicht anwendbar, da bei Giiltigkeit der
Nullhypothese eine nichtstationdre auf eine stationdre Variable regressiert wird und die
Testvariablen keiner t-Verteilung folgt.'”” Durch Simulationsstudien wurden von Dickey und
Fuller (1976) und spiter von MacKinnon (1991) kritische Werte fiir die drei Félle ermittelt
und tabelliert.'**

Die eventuell im DF-Test auftretende Autokorrelation der Residuen wird durch die Aufnahme
verzogerter Differenzen des Prozesses X; bereinigt, sodass die u; einem reinen Zufallsprozess
folgen. Bei der Bestimmung der Lagordnung der Regressionsgleichungen (7.4-6) findet in
dieser Arbeit das Informationskriterium von Schwarz Anwendung, da es im Vergleich zum
Akaike-Kriterium das sparsamer parametrisierte Modell bevorzugt.'” Die Wahl des
adidquaten Regressionsmodells hdngt von der Form des Daten generierenden Prozesses ab. Da
dieser i.d.R. unbekannt ist, bietet die grafische Analyse der Zeitreihen in Kombination mit der
O0konomischen Theorie eine Entscheidungshilfe.

Die Abbildung 5 zeigt mit Ausnahme der Geldmarktzinsen'*" die in Kapitel 6 beschriebenen
Zeitreihen in ihren logarithmierten Niveaus.

127V gl. Rinne (2004), S. 205.

128 ygl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 149.

129 Vgl. Rinne (2004), S. 61.

1% Die Geldmarktzinsen werden keiner logarithmischen Transformation unterzogen und verbleiben in den
Niveaus.
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Abbildung 5 Logarithmierte Niveaus der Groflen der Konsumfunktion

In Anlehnung an Hassler (2004) zeichnen sich die logarithmierten Reihen des realen
Konsums und des realen verfiigbaren Einkommens durch einen Driftterm und einen
deterministischen Trend aus, der im Beobachtungszeitraum durchweg steigt und
ndherungsweise linear ist. Kénnen makrodkonomische Gréflen wie der Konsum und das
Einkommen durch einen derartigen Verlauf charakterisiert werden, empfiehlt Hassler, das
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Regressionsmodell mit linearem Trend und Absolutglied (Gleichung 7.6) zu testen.'*' Ein
Verzicht auf den Zeittrend im Modell hdtte — bei tatsdchlichem Vorliegen eines
trendstationiren Prozesses — zur Folge, dass der Schétzer fiir y gegen Null tendiert und der
Test wiirde nur eine geringe Giite aufweisen, da die falsche Nullhypothese kaum abgelehnt
werden kann.'** Den Zeitreihen nominaler und realer DAX sollte angesichts der Abbildung 5
mit Verdacht auf Existenz eines deterministischen und stochastischen Trends ebenfalls die
Alternativhypothese eines trendstationdren Prozesses (Gleichung 7.6) gegeniiber gestellt
werden. Das Regressionsmodell mit Drift, aber ohne Trend (Gleichung 7.5) findet
Anwendung, wenn zwar ein Verdacht auf Nichtstationaritdt im Sinne eines stochastischen
Trends besteht, aber ein lidngerfristiges Trendverhalten nicht beobachtbar ist bzw. der
Okonomischen Theorie widersprechen wiirde. Als Beispiel lassen sich Zinsvariablen
anfiihren, die hdufig um einen von Null verschiedenen Mittelwert schwanken. Allerdings wird
in Abbildung 5 sichtbar, dass die nominalen Geldmarktzinsen im gesamten Unter-
suchungszeitraum einer starken Abwértsbewegung unterliegen und moglicherweise einen
linearen Trend beinhalten. Dementsprechend ist das Modell mit Konstante und Trend
anzusetzen. Schwieriger gestaltet sich die Auswahl des addquaten Regressionsmodells fiir die
Zeitreihen des realen und nominalen Index Wohnen der BulwienGesa AG. Wihrend die
nominalen Mieten und Preise fiir Wohnimmobilien im Zeitraum 1991 bis 2005 einen Anstieg
verzeichnen und demzufolge ein linearer Trend im ADF-Test beriicksichtigt werden sollte;
fallt der mit dem Verbraucherpreisindex deflationierte Index unter sein Niveau im Jahr 1991.
Der Verlauf ist nach einem Anstieg in der ersten Hélfte der 90er Jahre; durch anschlieBende
Wertverluste Ende der 90er gekennzeichnet. Daher wird ein AR(p)-Prozess mit einem von
Null verschiedenen Erwartungswert (Gleichung 7.5) dem ADF-Test zugrunde gelegt. Dariiber
hinausgeht ist anzumerken, dass mit der Verwendung von Spline-interpolierten Zeitreihen
infolge der Glittung die Problematik der Tendenz hoher Autokorrelation einhergeht — sowohl
in den logarithmierten Niveaus als auch in den ndherungsweisen Wachstumsraten. Die
Festlegung der Lagordnung des ADF-Tests mit Hilfe des Schwarz-Bayes-Kriteriums wird
tendenziell eine hohere Anzahl von autoregressiven Parametern praferieren.

Tabelle 4 fasst die Ergebnisse der Einheitswurzeltests der in Abbildung 5 abgebildeten
Variablen fiir den Beobachtungszeitraum 1Q 1991 —4Q 2005 zusammen.

11 y/g]. Hassler (2004), S. 89.
132 y/g]. Hassler (2004), S. 89.
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Tabelle 4 Ergebnisse der Einheitswurzeltests

Variable | Regression | Lags t-Statistik Kritischer Wert | Entscheidung
mit
InC CT 2 -0.5736 -3.4890 ns
InY CT 1 -2.5819 -3.4890 ns
InDAXR CT 1 -1.7631 -3.4875 ns
InDAX CT 1 -1.7423 -3.4875 ns
In/WR CT 3 -2.9712 -3.4904 ns
In/WR C 4 -1.4986 -2.9147 ns
InfW CT 6 -3.5163 -3.4952 S
IniW C 6 -1.4986 -2.9147 ns
1 CT 1 -2.2611 -3.4875 ns
1 C 1 -2.0390 -2.9118 ns
AlnC C 1 -8.8999 -2.9127 S
AlnY C 2 -7.7982 -2.9127 S
AInDAXR C 0 -4.6197 -2.9118 s
AlnDAX C 0 -4.6882 -2.9118 s
AlnIWR C 3 -1.5628 -2.9147 ns
AlnIWR C 1 -2.9380 -2.9123 S
AlnIW C 5 -5.6450 -2.9167 s
Al C 0 -3.3036 -29118 S
Bemerkungen: Schwarz-Bayes-Kriterium zur Bestimmung der Ordnung des ADF(p)-Tests;

C — Konstante in der Regression; T — deterministischer Trend in der
Regression; Kritische Werte von MacKinnon auf dem 5%-Niveau;

ns - nichtstationar

Die Hypothese einer Einheitswurzel in den logarithmierten Niveaus der Zeitreihen des realen
Konsums (C), des realen verfligbaren Einkommens (Y), des realen und nominalen DAX
(DAXR, DAX), des realen und nominalen Index Wohnen (/WR, IW) sowie in den
Geldmarktzinsen (/) kann auf dem 5%-Signifikanzniveau nicht abgelehnt werden, d.h. die
Reihen sind nichtstationdr (differenzstationdr). Bei der Bestimmung der Integrations-
eigenschaft der Logarithmen von /W tritt die Problematik auf, dass nach dem SB-Kriterium
das Regressionsmodell mit Konstante und linearem Trend mit der Lagordnung 6 die
Nullhypothese einer Einheitswurzel verwirft und die Alternativhypothese eines
trendstationiren Prozesses unterstellt. Die Abweichungen vom Zeittrend sind stationdr und
damit [(0). Dies steht jedoch im Widerspruch zur Forderung, dass die Grdéfen der
langfristigen Gleichgewichtsbeziehung integriert vom Grade Eins sein miissen. Griindet der
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ADF-Test, wie gefordert, auf das Regressionsmodell mit Konstante und ohne
deterministischen Trend (Gleichung 7.5) kann die Hy (Nichtstationaritét) des nominalen Index
Wohnen auf dem 5%-Niveau nicht abgelehnt werden. Auch eine weniger restriktive
Festlegung der Lagstruktur gelangt im Falle des ADF(2)-Tests zur Nichtablehnung der
Nullhypothese (Einheitswurzel in In/W¥).

Der Test der ersten Differenzen der nichtstationdren Variablen fiihrt auf der Grundlage des
Regressionsmodells mit Konstante und ohne Trend zum Ergebnis, dass bis auf die ersten
Differenzen des logarithmierten realen Wohnimmobilienindex, die Hypothese einer
Einheitswurzel auf dem 5%-Niveau abgelehnt werden kann. Liegt dem Einheitswurzeltest der
Variable AIn/WR ein AR(2)-Prozess (ADF(1)-Test) zu Grunde, wird die Hy verworfen und
ein stationdrer Random Walk mit einem von Null verschiedenen Mittelwert unterstellt.
Moglicherweise zeigt der ADF(3)-Test der ndherungsweisen Wachstumsrate des
preisbereinigten Index Wohnen die Gefahr der Uberdifferenzierung an — mit der Konsequenz,
dass die ersten Differenzen eines bereits in den logarithmierten Niveaus stationdren Prozesses
als nichtstationér getestet werden.

Im Folgenden werden die Variablen der Tabelle 4 als integriert der Ordnung Eins I(1)
betrachtet, was bedeutet, dass die nichtstationdren Logarithmen durch Bildung der ersten
Differenzen in einen stationdren Prozess liberfiihrt werden konnten. Das heif3t alle Variablen
haben stationdre Wachstumsraten. Im nichsten Abschnitt wird iiberpriift, ob die Zeitreihen
auch kointegriert (gemeinsam integriert) sind, d.h. zu einem stabilen langfristigen
Gleichgewicht tendieren.

7.2.2 Ergebnisse EG2

Die Schitzung der Vermogens(preis)effekte im Konsum basiert auf drei Spezifikationen der
folgenden log-linearen makrodkonomischen Konsumfunktion:
(7.7) InC, =a+ fInY, +6,InDAX, + 06, nIW, (+x1,)+u,

Modell I (Basismodell): Die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte in
Abhéngigkeit des realen verfligbaren Einkommens (Y), des
deflationierten DAX und der realen Wohnimmobilienpreise in
der Vorperiode — sowie einem absoluten Glied.

Modell II (erweitertes Basismodell): Die realen Konsumausgaben in Abhdngigkeit der
Variablen des Basismodells zuziiglich der nominalen
Geldmarktzinsen (/) zur Abbildung des Substitutionseffektes im
Konsum.

Modell III: Die realen Konsumausgaben in Abhédngigkeit des realen
verfiigbaren Einkommens sowie der nicht preisbereinigten
Entwicklung des DAX und der Wohnimmobilienpreise im
Vorquartal. Diese Modellspezifikation soll untersuchen,
inwieweit die privaten Haushalte auf nominale Vermdgens-
preisbewegungen reagieren, d.h. einer Vermogenspreisillusion
unterliegen.
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Die Parameter der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung (Kointegrationsbeziehung) der drei
Spezifikationen werden mit der Methode der Kleinsten Quadrate geschétzt. Die Resultate der
kointegrierenden Regression sind in Tabelle 5 zusammengefasst. Im Beobachtungszeitraum
1991:1 — 2005:4 hingen die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte in allen drei
Spezifikationen signifikant positiv vom realen verfiigbaren Einkommen des laufenden
Quartals ab. Die geschitzte Einkommenselastizitdt schwankt zwischen 1.19 und 1.31. Am
Beispiel des Basismodells bedeutet dies, dass die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben
durchschnittlich um 1.3 % erh6hen, wenn das verfligbare Einkommen um 1% zunimmt.

Multipliziert mit dem durchschnittlichem Verhéltnis der Konsum-Einkommensrelation (%)

im Untersuchungszeitraum ergibt sich die marginale Konsumneigung des Einkommens in
Hoéhe von 1.12, d.h. steigt das verfiigbaren Einkommen um einen Euro, legt der Konsum im
Mittel um 1.12 Euro zu.

Tabelle S Ergebnisse Parameterschitzung der Konsumfunktion mit EG2

Modell | @ B 5, 5, £ | Ry |SBC|DW| BG | 1B | GQ
-1.955 | 1.307 | 0.033 | -0.049* 0974 | 184 | 098 | 21.30 | 1.12 | 8.47

! (-3.28) | (18.90) | (6.99) | (-1.02) [.000] | [.571] | [.004]

-1.525 | 1.192 | 0.031 | 0.009* | -0.005 | 0.986 | 201 | 1.50 | 8.57 | 0.104 | 0.70

i (-3.44) | (22.26) | (8.89) | (0.24) | (-6.97) [.073] | [.949] | [.404]
-2.245 | 1.212 | 0.038 | 0.118 0982 | 196 | 1.30 | 11.76 | 0.36 | 2.47

H (-9.56) | (25.97) | (11.55) | (3.94) [.019] | [.834] | [.116]
Bemerkung: Unter den Koeffizienten sind die jeweiligen t-Werte abgebildet. Auf dem 5%-

Niveau nicht signifikant von Null verschiedene Koeffizienten sind mit einem * gekennzeichnet. R
bezeichnet das korrigierte Bestimmtheitsmall und SBC das Schwarz-Bayes-Informationskriterium. Die
diagnostischen Tests umfassen: DW — Durbin-Watson Statistik auf Autokorrelation erster Ordnung,
BG — Breusch-Godfrey Test auf Autokorrelation héherer Ordnung, JB — Jarque-Bera Test auf
Normalverteilung und GQ — Goldfeld-Quandt Test auf Heteroskedastizitit der Residuen in der y*-
Version. In den eckigen Klammern steht der Wert des niedrigstmdglichen Signifikanzniveaus, das
noch zu einer Ablehnung der Nullhypothese gelangt.

Ein differenziertes Bild entsteht bei der Schitzung der disaggregierten Vermdgens(preis)-
effekte im Konsum. Wéhrend die Kursentwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX) mit
Vermogenselastizititen zwischen 0.031 und 0.038 einen signifikant gleichgerichteten Einfluss
auf den Konsum der privaten Haushalte entfaltet und damit geringe direkte und indirekte
Vermogenseffekte aus der Aktienkursentwicklung als Proxy des Aktienvermdgens
nachgewiesen ~werden konnten; ist der geschitzte Koeffizient der realen
Wohnimmobilienpreise in beiden Modellen auf dem 5%-Niveau nicht signifikant von Null
verschieden. Im Basismodell sogar mit einem negativen Vorzeichen behaftet — mal3geblich
hervorgerufen durch den Preisverfall der mit den Verbraucherpreisen deflationierten Mieten
und Preise fiir Wohnimmobilien in Deutschland. Im Gegensatz dazu iibt der Index Wohnen in
der Spezifikation der nominalen Vermdgenspreise eine stimulierende Wirkung auf den realen
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Konsum aus. Ein Anstieg der Wohnimmobilienpreise um ein Prozent zieht im Folgequartal
einen Anstieg der realen Konsumausgaben um 0.12% nach sich. Demnach scheint es, als ob
die Wirtschaftssubjekte bezogen auf den Markt fiir Wohnimmobilien einer Art
Vermogenspreisillusion unterliegen wiirden. Eine alternative Erklarung bietet der sowohl in
der Zeitreihe des realen Konsums als auch in der des nicht preisbereinigten Index Wohnen
auftretenden Zeittrend und der damit oftmals einhergehenden Problematik der
Scheinregression zwischen aufwérts gerichteten Trends. Die Berechnung der marginalen
Konsumneigungen der Vermdgensvariablen aus den geschétzten Vermdgenspreiselastizititen
mit Hilfe der Konsum-Vermdgensrelationen stellt kein sinnvolles Vorgehen dar. Die von der
Deutschen Bundesbank'* veroffentlichten jahrlichen Angaben zur Vermdgenssituation der
privaten Haushalte in Deutschland bieten keine Abhilfe, da die in dieser Arbeit geschitzten
Vermogenselastizititen aus den Vermogenspreisen gewonnen wurden und diese von den
»echten®, aber unbekannten Vermogenselastizititen auf der Basis unterjdhriger Reihen zum
Aktien- und Wohnimmobilienvermdgen abweichen. **

Die negative Konstante im Modell Konsumfunktion impliziert, dass der Konsum im
Gleichgewicht kleiner ist als das verfligbare Einkommen. Der geschitzte Koeffizient der
Geldmarktzinsen weist, wie erwartet, ein negatives Vorzeichen auf und ist signifikant von
Null verschiedenen. Ein Anstieg der Zinsen am Geldmarkt dampft die Konsumausgaben der
privaten Haushalte; allerdings nur mit geringer Wirkung. Die diagnostischen Tests der
Spezifikationen I wund III zeigen an, dass auf dem 5%-Signifikanzniveau die
Regressionsresiduen der Autokorrelation hoherer Ordnung sowie der Heteroskedastizitit
unterliegen. Zudem verldsst die DW-Statistik im Modell I den Unschérfebereich, d.h. positive
Autokorrelation erster Ordnung tritt in den Residuen auf. Wihrend die Verletzung der
Annahme der Abwesenheit von Autokorrelation erster Ordnung eine iibliche
Begleiterscheinung der Kointegrationsregression'®® darstellt, geht mit dem Nachweis der
Heteroskedastizitit der Residuen die Problematik einher, dass die t-Statistik als Priifgro3e der
Signifikanz der Koeffizienten verzerrt ist und insbesondere in kleineren Stichproben die
Normalverteilungsannahme nicht linger Giiltigkeit besitzt.'*® Das erweiterte Basismodell mit
den Geldmarktzinsen (Spezifikation II) zeichnet sich bis auf die Autokorrelation erster
Ordnung durch keine weiteren Verletzungen der Modellannahmen aus und erkldrte den
Konsum insgesamt besser. Das korrigierte Bestimmtheitsma3 (0.986) und das Schwarz-
Bayes-Kriterium (201) nehmen im erweiterten Basismodell ein Maximum an. Im Vergleich
zu den Modellschdtzungen der Varianten I und III sanken die numerischen Werte der
geschitzten Elastizititen des verfligbaren Einkommens und der Vermdgenspreisvariablen.

In Anlehnung an Engle und Granger (1987) impliziert Kointegration zwischen den Grofen
Konsum, Einkommen und Vermogenspreise, dass die Residuen der Gleichung 7.7 stationér
sind, obwohl die beteiligten Variablen integriert vom Grade Eins sind. Die Residuen der
Kointegrationsregression bezeichnen den Gleichgewichtsfehler. Da die Koeffizienten der
Kointegrationsbeziehung (Tabelle 5) bekannt sind, reduziert sich der Test auf Kointegration
auf einen Einheitswurzeltest der Residuen (i, ):

13 Deutsche Bundesbank (1999), S. 43.

34 In Anbetracht der beschriebenen Problematik wird auf die Berechnung der marginalen Konsumneigungen aus
den Vermogensaggregaten Aktien- und Wohnimmobilien verzichtet.

133 y/g]. Hassler (2004), S. 103.

1% yg]. Eckey et al. (2001), S. 99; Kirchgéssner und Wolters (2006), S. 191.
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(7.8) i, =InC, —d - fInY, =8, InDAX, -5, nIW, (-&1,)

Erneut kann der DF- bzw. bei autokorrelierten Residuen der ADF-Test mit den Hypothesen
Hp : keine Kointegration (Einheitswurzel in 1, )
H; : Kointegration (1, ist stationér)

angewandt werden. Aus der Verwerfung der Nullhypothese kann unter Bertlicksichtigung der
Irrtumswahrscheinlichkeit auf die Existenz einer Kointegrationsbeziehung geschlossen
werden. Die Verwendung der Residuen der Kointegrationsregression hat Konsequenzen fiir
die kritischen Werte der Tests. In Tabelle 6 sind die Ergebnisse der Einheitswurzeltests
zusammengefasst.

Tabelle 6 Ergebnisse der Einheitswurzeltests der Residuen

Modell | Lags | t-Statistik | Kritischer Wert | Entscheidung

I 0 -4.692 -4.29 S
II 0 -5.932 -4.66 S
III 0 -5.633 -4.29 S

Bemerkung: SB-Kriterium zur Bestimmung der Ordnung des ADF(p)-Tests;
Kritische Werte der Regressionsresiduen von MacKinnon

auf dem 5%-Niveau; s - stationdr

Der ADF(0)- bzw. DF-Test gelangt mit 95%-iger statistischer Sicherheit in allen drei
Modellen zur Ablehnung der Nullhypothese (Einheitswurzel). Die Regressionsresiduen sind
stationdr und damit ist der statistische Nachweis der Kointegration erbracht, d.h. die
Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht sind nur tempordr. Konsum, verfiigbares
Einkommen und die Vermdgenspreise, nominal wie real, sind in allen Spezifikationen — sogar
unter Beriicksichtigung der Geldmarktzinsen — kointegriert. Dementsprechend besteht
zwischen den GroBlen der Konsumfunktion eine langfristige  6konomische
Gleichgewichtsbeziehung.

Nach dem Granger-Reprisentationstheorem ldsst sich der dynamische Anpassungsprozess
kointegrierender Variablen an die langfristige Gleichgewichtsbeziehung stets im Rahmen
eines Fehlerkorrekturmodells beschreiben.'”’ Abweichungen vom langfristigen Gleich-
gewicht, z.B. hervorgerufen durch tempordre Schocks, unterliegen in der Folgeperiode einer

systemimmanenten Riickbildung, die die statische Gleichgewichtsbeziehung wieder
138

etabliert. Im Folgenden erfolgt eine Beschrinkung auf die Darstellung der
Konsumdynamik:
(7.9) Ac, = pAc, + @Ay, + @, Adax, + @ Aiw, (+,AL) +y (i, ) + ¢,

Wie im vorangegangenen Kapitel bereits festgestellt, weisen die der Kointegrations-
regression zugrunde liegenden Variablen den Integrationsgrad Eins auf — mit der Folge, dass

7 vgl. Eckey et al. (2001), S. 255f.
1% vgl. Eckey et al. (2001), S. 255f.
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ihre differenzierten Gréfen, ndherungsweise Wachstumsraten, stationdr sind. Der Storterm &
soll den White-Noise-Eigenschaften unterliegen. Das Fehlerkorrekturmodell fasst sowohl den
kurzfristigen als auch den langfristigen Einfluss der erkldrenden Variablen auf das
Konsumwachstum zusammen. Der Fehlerkorrekturterm beinhaltet den Gleichgewichtsfehler
der Vorperiode und beschreibt dessen Riickbildung. Sein Koeffizient y sollte ein negatives

Vorzeichen aufweisen. Die Koeffizienten &, ,3,51 und gzder Gleichung 7.8 bilden die

langfristige Anpassung des Konsums an das geplante Niveau in Abhidngigkeit des
verfligbaren Einkommens und der Vermdgenspreise ab. Wihrend ¢, ¢, und ¢3 die
kurzfristige Anpassung erfassen. Die um ein Quartal verzogerte Wachstumsrate des Konsums
soll die Persistenz des Konsumwachstums aufgreifen. Die Zahl der autoregressiven Parameter
der abhingigen Variablen wurde auf Eins festgelegt, da weiter zuriickliegende
Vorquartalswachstumsraten auf dem 5%-Niveau nicht signifikant von Null verschieden
waren. Die Resultate der Kleinst-Quadrat-Schitzungen der Gleichung 7.9 fiir die drei
Spezifikationen sind in Tabelle 7 dargestellt. Nichtsignifikante verzogerte und kontemporére
Differenzen wurden schrittweise aus dem Fehlerkorrekturmodell entfernt, um eine sparsamere
Parametrisierung zu erhalten. In allen drei Modellschidtzungen waren kurzfristige Einfliisse
des Konsumwachstums der Vorperiode auf dem 5%-Niveau nicht signifikant von Null
verschieden. Die kurzfristige Dynamik des Konsums unterliegt keiner autoregressiven
Struktur. Aus diesem Grund wird auf die Abbildung des geschitzten Koeffizienten
verzichtet.

Tabelle 7 Ergebnisse der Fehlerkorrekturmodellschitzungen

Modell | & | & | & P, y R% |SBC|DW| BG | JB | GQ
0.892 | * | -0.499 0.373 | 0.778 | 184 | 1.89 | 359 | 0.19 | 3.66
D asy (-4.54) (-5.02) [465] | [.907] | [.056]

I 0.851 * -0.223 | -0.004 | -0.537 | 0.794 | 227 1.86 | 2.27 0.38 2.55
(15.49) (-2.32) | (-2.05) | (-5.68) [.685] | [.827] | [.111]

0.788 * * -0.396 | 0.749 | 224 | 1.87 | 10.68 1.10 0.89
1 (14.00) (-4.55) [.030] | [.386] | [.344]

Bemerkung:  Auf dem 5%-Niveau nicht signifikant von Null verschiedene Koeffizienten sind mit
einem * gekennzeichnet.

Die Resultate der drei Regressionen zeigen, dass die Entwicklung des Konsumwachstums
durch die Fehlerkorrekturmodelle recht gut erfasst wird. Der FErklarungsgehalt der
Schitzungen ist mit Werten fiir das korrigierte Bestimmtheitsmal3 von 0.749 bis 0.794 relativ
hoch. Das SB-Kriterium weist mit 227 den hochsten Wert fiir das um die Geldmarktzinsen
erweiterte Basismodell aus. Die Eigenschaften der Residuen wurden mit dem Test auf
Autokorrelation erster (DW) und hoherer (BG), Normalverteilung (JB) und
Heteroskedastizitit (GQ) untersucht. Die Fehlerkorrekturmodelle zeichnen sich, bis auf die
Verletzung der Abwesenheit der Autokorrelation hoherer Ordnung im Modell 111, durch keine
weiteren Verletzungen der Modellannahmen aus.
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In allen drei Modellschdtzungen ist der geschétzte Koeffizient des Fehlerkorrekturterms
signifikant negativ von Null verschiedenen. Das System Konsumfunktion tendiert zum
langfristigen Gleichgewicht. Durchschnittlich werden 37,3% (Modell 1) bis 57,7% (Modell II)
des Ungleichgewichts der Vorperiode pro Quartal abgebaut. Dariiber hinaus wird deutlich,
dass die Konsumdynamik mafigeblich von der zeitgleichen Wachstumsrate des verfiigbaren
Einkommens stimulierend beeinflusst ist. Hingegen rufen Bewegungen im Wachstum des
DAX im Vorquartal auf dem 5%-Niveau keine signifikanten Effekte im Konsum hervor.
Zudem ist die Konsumdynamik keiner Persistenz unterworfen — p ist nicht signifikant von

Null verschieden. Tempordr Verdnderungen der realen Wohnimmobilienpreise in der
Vorperiode sowie die nominalen Geldmarktzinsen wirken in den Spezifikationen I und II
ddmpfend auf das Konsumwachstum ein. Kurzfristig ist der Konsum negativ von den realen
Wohnimmobilienpreisen beeinflusst. Moglicherweise ldsst sich dieser Umstand auf die
Mietkomponenten im Wohnimmobilienindex der BulwienGesa AG zuriickfiihren. Auf
steigende Mieten reagiert der Teil der privaten Haushalte im Mieterverhéltnis mit
Konsumverzicht.

Unter Beriicksichtigung der Niveaugroeninformationen kann die LC/PIH jedoch zum Teil
gestiitzt werden. Nicht nur das verfiigbare Einkommen, sondern auch die Kursentwicklung
des DAX wirkt langfristig stimulierend auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte ein.
Fiir die Bundesrepublik Deutschland wurde seit der Wiedervereinigung ein positiver, aber
schwacher Vermogenseffekt der Aktienkurse ermittelt. Ein vermodgensinduzierter
Konsumeffekt aus den realen Wohnimmobilienpreisen konnte auf dem 5%-Signifikanzniveau
nicht nachgewiesen werden. Wird den Wirtschaftssubjekten eine Art Vermdgenspreisillusion
unterstellt, zeigte sich ebenfalls ein positiv schwacher Vermogenspreiseffekt im Konsum. In
dem Modell mit den Geldmarktzinsen wurde ein geringer Substitutionseffekt im Konsum
festgestellt. Aus der Schitzung der Fehlerkorrekturgleichungen resultierte ein signifikant
negativer Koeffizient des Fehlerkorrekturterms, der auf eine schnelle Anpassung hindeutet.
Hinweis auf Persistenz im Konsumwachstum wurde nicht gefunden. Der kurz- wie langfristig
nachgewiesene, starke gleichgerichtete Zusammenhang zwischen dem verfiigbaren
Einkommen und den Konsumausgaben der privaten Haushalte représentiert den mafigebenden
Faktor der Schitzung des Systems Konsumfunktion.

7.2.3 Ergebnisse DOLS

Die Spezifikation des Konsums in Abhdngigkeit des verfiigbaren Einkommens und der
Vermogenspreise unter Beriicksichtigung der Regressor-Endogenitidt basiert auf einer
dynamischen OLS-Schitzung (DOLS) der Form:

(7.10)
InC, =a+ fInY, +6,InDAX, + o, nIW, (+x1,)+

k k k k
ZHI,iAln Y+ Zez,iA InDAX,,; + ZemA Iniw,, (+Z(94,1A1z+;) + ”z*
i=—k i=—k i=—k i=—k
In Tabelle 8 sind die Ergebnisse der Kleinst-Quadrat-Schétzungen der Gleichung 7.10 fiir die
im vorangegangenen Abschnitt beschriebenen Modelle zusammengefasst. Auf Grund der
geringen Anzahl von Beobachtungswerten wird k auf Eins begrenzt. Da die Koeffizienten
(014 0a; B54; 0a) keine weitere 0konomische Bedeutung haben, wird auf die Darstellung der
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Koeftizientenschétzer verzichtet. Im Gegensatz zum Vorgehen von Bandholz et al. werden
die Residuen keiner Newey-West-Anpassung unterzogen, da die diagnostischen Tests keine
Verletzungen der Modellannahmen anzeigten.

Tabelle 8 Ergebnisse Parameterschitzung der Konsumfunktion mit DOLS

Modell | & B ) 5, £ | Ry |SBC|DW| BG | 1B | GQ
-3.171 1.406 0.041 0.073 0992 | 196 | 1.20 | 8.44 0.30 0.09

! (-6.71) | (25.69) | (13.57) | (2.05) [.O77] | [.859] | [.759]

2474 1.291 0.038 0.075 | -0.003 | 0995 | 198 | 1.49 | 3.03 0.39 0.20

i (-5.42) | (23.03) | (13.20) | (2.16) | (-3.50) [.552] | [.824] | [.656]

-1.977 1.213 0.035 | 0.068* 0.994 | 208 | 1.79 | 3.37 0.67 0.81

H (-10.24) | (28.38) | (15.71) | (1.69) [499] | [.714] | [369]

Aquivalent zu den Resultaten der EG2-Methode hiingen die Konsumausgaben der privaten
Haushalte signifikant positiv vom laufenden verfiigbaren Einkommen wund der
Kursentwicklung des DAX ab; wobei die geschitzten Elastizitidten etwas hohere numerische
Werte annehmen. Ein deutlicher Unterschied ergibt sich bei der Schitzung des
Vermogenseffektes aus den realen Wohnimmobilienpreisen. Im Basismodell kehrt sich das

Vorzeichen der Vermogenselastizitdt um und der geschitzte Koeffizient (52) ist auf dem 5%-
Niveau signifikant von Null verschieden. Die Preise und Mieten fiir Wohnimmobilien wirken
langfristig stimulierend auf den Konsum ein. Demgegeniiber verliert 52 in der Spezifikation
mit den nominalen Vermogenspreisen mit 0.068 an Gewicht und ist nicht ldnger signifikant.
Im erweiterten Basismodell reduziert sich der relative Einfluss der Geldmarktzinsen auf den
Konsum von -0.005 auf -0.003. Die diagnostischen Tests weisen, bis auf der Autokorrelation
erster Ordnung im Modell I, keine weiteren Verletzungen der Modellannahmen der
Storvariablen auf.

Der Test auf Kointegration wird erneut mit Hilfe des DF- bzw. ADF-Tests durchgefiihrt. Im
Unterschied zum Vorgehen im vorherigen Abschnitt werden Residuen der kointegrierenden
Beziehung also eine Linearkombination der Variablen Konsum, Einkommen und
Vermdogenspreise (Zinsen) berechnet und nicht die Regressionsresiduen der statischen
Kointegrationsregression auf Nichtstationaritéit getestet. Die kontempordren, kiinftigen und
verzogerten Wachstumsraten gehen nicht in den Gleichgewichtsfehler ein. Kointegration
impliziert, dass eine Linearkombination der Variablen einen stationdren Prozess (u;) erzeugt.
Unter Verwendung der geschitzten Koeffizienten der Tabelle 8 ergibt sich:

(7.11) 4, =InC,—Ga—fInY, =5, InDAX, =&, InIW, (-&1,)

Der Koeffizient des Konsums wurde auf Eins restringiert. Der letzte der Term der Gleichung
7.11 bezieht sich ausschlieBlich auf das Modell I1. Die Ergebnisse der Einheitswurzeltests der
Residuen u, sind in Tabelle 9 abgebildet.
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Tabelle 9 Ergebnisse der Einheitswurzeltests der Residuen der Gleichung 7.11
Modell | Lags | t-Statistik | Kritischer Wert | Entscheidung

I 0 -4.819 -4.29 S
II 0 -5.948 -4.66 S
I 0 -4.741 -4.29 S

In allen drei Modellen kann die Nullhypothese Abwesenheit von Kointegration
(Einheitswurzel in #,) mit 95%-iger Sicherheit abgelehnt werden, d.h. die Linearkombination

der nichtstationdren Groflen der Konsumfunktion erzeugte einen stationdren Restprozess und
die Konsumfunktion ist tatsdchlich die kointegrierende Beziehung. Die Kointegration
ermoglicht die Darstellung der Konsumdynamik durch folgendes Fehlerkorrekturmodell:

(7.12) Ac, = pAc, | + 9, Ay, + @,Adax, + @, Aiw, (+¢,Al,)+y(u, ) +e&,

Die Resultate der OLS-Schétzungen der Fehlerkorrekturmodelle der drei Spezifikationen sind
in Tabelle 10 dargelegt.

Tabelle 10 Ergebnisse der Fehlerkorrekturmodellschiitzungen

Modell | @ | @ | &5 | & | 7 R} |SBC |DW | BG | JB | GQ
0.887 | * | -0.441 -0.356 | 0795 | 229 | 2.10 | 3.03 | 0.76 | 5.80

I (15.62) (-4.39) (-5.64) [.555] | [.684] | [.016]

. 0.780 | * | -0.186* | * | -0.344 | 0791 | 228 | 222 | 812 | L10 | 7.13
(15.06) (-1.94) (-5.52) [.087] | [.578] | [.008]

0.806 | * | -0.349 -0.548 | 0.803 | 230 | 2.14 | 520 | 3.12 | 1.93

1 16.0s) (-3.43) (-6.46) [267] | [.210] | [.165]

Bemerkung:  Auf dem 5%-Niveau nicht signifikant von Null verschiedene Koeffizienten sind mit
einem * gekennzeichnet.

Die Konsumdynamik wird, wie zuvor, im Wesentlichen aus dem Wachstum des aktuell
verfiigbaren Einkommens und der Korrektur des Gleichgewichtsfehlers der Vorperiode, d.h.
die Anpassung an das langfristige Gleichgewicht, erkldart. Der Erkldrungsgehalt der
Schitzungen ist mit einem korrigierten Bestimmtheitsmafl um 0.8 relativ hoch. In allen drei
Spezifikationen ist der Koeffizient des Fehlerkorrekturterms signifikant negativ, was auf eine
tendenzielle Verringerung des Konsumwachstums nach einem Konsumiiberschuss (bezogen
auf die Gleichgewichtsbeziehung) hinweist — wobei das Tempo der Anpassung im erweiterten
Basismodell (-0.344) im Vergleich zur EG2-Schitzung (-0.537) deutlich nachldsst. Das
Konsumwachstum wird durch das Fehlerkorrekturmodell auf der Grundlage der nominalen
Vermogenspreise am effizientesten geschitzt. Gegeniiber den Fehlerkorrekturschitzungen im
Abschnitt 7.2.2 ist in allen Modellen ein Anstieg des Schwarz-Bayes-Kriteriums zu
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beobachten. Getriibt wird das Ergebnis durch den Nachweis der Heteroskedastizitit in den
Regressionsresiduen der Gleichung 7.12 — in den Modellen I und II.

Aus der Schitzung der DOLS-Spezifikation der Konsumfunktion resultierte ein signifikant
positiver Vermogenseffekt aus beiden Vermogenspreisvariablen. Der relative Einfluss der
realen Wohnimmobilienpreise auf den Konsum iibertraf den der Kursentwicklung des
Deutschen Aktienindex deutlich. Ein hoherer Vermdgenseffekt aus den Immobilienpreisen
stimmt mit den Ergebnissen von Case et al. fiir Deutschland iiberein. Die bei der Schitzung
der makrodkonomischen Konsumfunktion mit dem Verfahren von Engle und Granger
beobachtete Vermogenspreisillusion der Wirtschaftssubjekte bestitigte sich fiir die
Wohnimmobilienpreise nicht. Das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte bleibt
bestimmender Faktor der Konsumentwicklung. Im langfristigen Gleichgewicht ziehen
steigenden Zinsen am Geldmarkt sinkende Konsumausgaben der privaten Haushalte nach
sich. Die Resultate der Fehlerkorrekturmodellschdtzungen wichen nur geringfiigig von den
vorherigen Schitzungen ab. Es zeigte sich, dass die Konsumdynamik durch das Modell I1I am
effizientesten geschitzt wurde.

7.2.4 Test auf Parameterstabilitét

Mit Hilfe des CUSUM of square Test wird untersucht, ob die ermittelten Einfliisse der
exogenen Variablen der makrodkonomischen Konsumfunktion im Zeitablauf im Kern
konstant bleiben. Neben den bereits angewandten Tests auf autokorrelierte und
heteroskedastische  Storterme  prift der CUSUMSQ-Test die  Stabilitdit der
Regressionparameter im Zeitverlauf.'* Es ist zu priifen, ob die geschitzten Elastizititen des
Einkommens und der Vermdgenspreise sowie der Geldmarktzinsen im Modell II im
Untersuchungszeitraum 1Q 1991 bis 4Q 2004 fiir die mit der Methode der Kleinsten Quadrate
geschitzten Konsumfunktionen stabil waren. Aus der graphischen Darstellung der CUSUM
of squares ergibt sich Abbildung 6.

Modell EG2 DOLS
Plot of Cumulative Sum of Squares of Plot of Cumulative Sum of Squares of
Recursive Residuals Recursive Residuals

05 ; : | | : | 0. ; ; , , ,
1961 Qi 1993Q3 1996Q1 1998Q3 2001Q1 2003Q3 200! 1991Q3 1994Q1 1996Q3 1999Q1 2001Q3 2004Q1
The straight lines represent critical bounds at 5% significance level The straight lines represent critical bounds at 5% significance level

200!

1% Vgl. Eckey et al. (2001), S. 213ff.
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Abbildung 6 Test auf Parameterstabilitit der Konsumfunktionen

Alle sechs Reihen verlaufen innerhalb der Signifikanzgrenzen, die fiir ein Signifikanzniveau
von 5% ausgewiesen sind. Die Tests liefern kein Indiz auf Parameterinstabilitit. Die
geschitzten Konsumfunktionen sind fiir den Zeitraum nach der Wiedervereinigung stabil.
Einzig der Vektor der Regressionskoeffizienten der mit dem EG2-Verfahren geschitzten
Konsumfunktion der Spezifikation I kommt der oberen Signifikanzgrenze um das Jahr 2000
bedenklich nahe. Moglicherweise ist dies auf die Fehlspezifikation des Basismodells (reale
Vermogenspreise ohne Geldmarktzinsen) zuriickzufiihren.

7.2.5 Ergebnisse VECM

Im Folgenden wird auf die strenge Annahme der Existenz lediglich einer linear unabhingigen
Kointegrationsbeziehung — die mit der Anwendung der EG2-Methode und dem DOLS-
Ansatz verbunden waren — verzichtet. Ausgangspunkt des Johansen-Verfahrens bildet die
Darstellung eines VAR(1)-Prozesses als Vektorfehlerkorrekturmodell (VECM):

(7.13) AX, =AB'X,  +u,

mit dem Vektor X; =(InC,, InY;, InDAX;, InIW,, (I;)) und einem Interzept-Vektor in der
kointegrierenden Beziehung. In Anlehnung an die vorangegangenen empirischen
Untersuchungen wird auf die Aufnahme eines linearen Trends in die Kointegrationsbeziehung
verzichtet. Die Wahl der Lagordnung p griindet auf dem Vergleich anhand von
Informationskriterien ausgewiesene Effizienz der Schétzung variierender VAR-Modelle. Fiir
p = 1 wird in allen drei Spezifikationen das hochste SB-Kriterium gefunden. Demnach wird
die Johansen-Systemschdtzung ohne einen Lag in Differenzen durchgefiihrt. Zuvor muss der
Rang r des Kointegrationsraumes IT=AB’ und damit die Anzahl der kointegrierenden
Beziehungen ermittelt werden. In dieser Arbeit liegt der Testentscheidung der Maximale-
Eigenwert-Test zugrunde. In Tabelle 11 sind die Ergebnisse der drei Spezifikationen
zusammengefasst.
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Tabelle 11 Ergebnisse Maximale-Eigenwert-Tests

Modell Hy H; Test-Statistik  Kritischer Wert
r=0 r=1 60.72 28.27
r=1 r=2 21.51 22.04
: r=2 r=3 14.19 15.87
r=3 r=4 2.52 9.16
r=0 r=1 74.41 34.40
r=1 r=2 40.31 28.27
II r=2 r=3 28.29 22.04
r=3 r=4 19.83 15.87
r=4 r=5 4.65 9.16
r=0 r=1 75.51 28.27
r=1 r=2 31.30 22.04
I
r=2 r=3 10.76 15.87
r=3 r=4 8.26 9.16
Bemerkung: Kritische Werte auf dem 5%-Signifikanzniveau

Im Basismodell kann die Nullhypothese auf dem 5%-Niveau zum ersten Mal fiir den Rang
Eins nicht abgelehnt werden, d.h. es existiert eine linear unabhingige Kointegrations-
beziehung und die Matrix B ist ein uns bereits aus dem vorangegangenen Abschnitten
bekannter Zeilenvektor. In der Spezifikation II — mit den Geldmarktzinsen als zusétzlicher
Regressor im Vektor X, der nichtstationdren Variablen — hat die Matrix Il mit r = 4 beinahe
den vollen Rang. Im Falle r = 5 wiirde IT" existieren und die I(1)-Variablen in X, wiirden
sich als Linearkombination von stationdren Variablen ergeben, was zu einem Widerspruch
fiihrt.'*” Im weiteren Verlauf der Analyse wurde deutlich, dass nur die beiden stationirsten
Linearkombinationen der Variablen in X;; ein plausibles Ergebnis liefern. Der Rang des
Kointegrationsraumes der Spezifikation III nimmt den Wert 2 an. Nach den Rangtests sind die
Parameter der r linear unabhingigen Kointegrationsvektoren zu schitzen. Schiatzwerte fiir die
Spalten der kointegrierenden Matrix B bzw. der Zeilen von B' fallen als Nebenprodukt der
Testprozedur an. Da die Kointegrationsvektoren ohne weitere Restriktionen nicht identifiziert
sind, werden in allen Modellen die geschitzten Koeffizienten des logarithmierten Konsums in
X:.; auf den Wert Eins normalisiert.'*! Die stationdren Linearkombinationen BimitG=1,...,
r) lassen sich als 6konomische Gleichgewichtsbeziehungen des Systems Konsumfunktion
interpretieren. Die Resultate der ML-Schitzer der normalisierten Kointegrationsvektoren der
Matrix B sind in Tabelle 12 aufgelistet.

10 yg]. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 187.
"I ygl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 202f.
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Tabelle 12 Ergebnisse Parameterschiitzungen der Kointegrationsvektoren

Modell Vektor Intercept B 51 82 K
I 1 -3.627 1.460 0.040 0.103
1 -3.263 1.478 0.049 | -0.015 | 0.005
i 2 -2.658 1.292 0.035 0.120 | -0.006
1 -1.468 1.238 0.030 | -0.059
H 2 -3.432 1.357 0.035 0.196
Bemerkung: ML-Schitzung mit Restricted Intercept und No Trend in der kointegrierenden

Beziehung. In den Spezifiktionen II und III sind die Kointegrationsvektoren
Entsprechend der Hohe ihrer geschitzten Eigenwerte absteigend geordnet.

Auf die Abbildung der Vektoren 3 und 4 des erweiterten Basismodells wird verzichtet,
da diese stark von den bisherigen Schiatzwerten der Koeffizienten der

Konsumfunktion abweichen und 6konomisch nur schwer zu interpretieren sind.

Das aus den vorangegangenen Schitzungen der makrodkonomischen Konsumfunktion
gewonnene Bild wird durch die Johansen-Systemschitzung bestitigt. Kointegration zwischen
den GroBlen Konsum, verfiigbares Einkommen und den realen und nominalen
Vermogenspreisen kann auch bei zugrunde legen eines vektorautoregressiven Modells
nachgewiesen werden. Die Einkommenselastizitit des Konsums schwankt zwischen 1.238
und 1.478. Der Wert groBer Eins impliziert eine langfristige Zunahme der Konsumneigung
aus dem verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte in Deutschland. Die
Vermogenselastizititen aus der Kursentwicklung des DAX weisen, wie erwartet, durchweg
positive Vorzeichen auf; wobei die numerischen Werte unter denen des Vermogenseffektes
aus den Wohnimmobilienpreisen liegen. Wéhrend im Basismodell der Konsum auf eine
einprozentige Kurssteigerung des DAX mit einem Anstieg von 0.04% reagiert, zieht ein
einprozentiger Preisanstieg fiir Wohnimmobilien eine Konsumausweitung von 0.1% nach
sich. Im Kontrast dazu zeichnet sich zwar die geschitzte Vermogenselastizitit der realen
Wohnimmobilienpreise im Basismodell durch einen Wert groBer Null aus; in den
Spezifikationen II und III wechselt das Vorzeichen mit der Wahl des Kointegrationsvektors.
Der Wechsel des Vorzeichens ist auch in Bezug auf den geschétzten Substitutionseffekt im
Konsum im erweiterten Basismodell zu beobachten. Wéhrend in der stationérsten
Linearkombination (Vektor 1) die Geldmarktzinsen im langfristigen Gleichgewicht
gleichgerichtet auf den Konsum einwirken, signalisieren die geschitzten Koeffizienten des
zweiten Kointegrationsvektors einen negativen Substitutionseffekt — begleitet von einem
positiven Vermogenseffekt aus den realen Wohnimmobilienpreisen. Die ,,zweitstationdrste*
Linearkombination des Modells II stimmt im Wesentlichen mit den Koeffizientenschitzern
der DOLS-Spezifikation der Konsumfunktion iiberein. Es ist zu vermuten, dass das
Oszillieren des Koeffizienten der Wohnimmobilienpreise und der Geldmarktzinsen auf nicht
signifikant von Null verschiedene Koeffizientenschitzer zuriickzufiihren ist.
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Die Schitzung der Koeffizienten der kointegrierenden Beziehungen auf der Grundlage eines
Vektorfehlerkorrekturmodells liefert zugleich die Parameterschétzer der Anpassungsmatrix A.

Diese beschreibt, wie die einzelnen Variablen auf Abweichungen von der in B ausgedriickten
Gleichgewichtsbeziehungen reagieren. Wie im Abschnitt 5.3 beschrieben wurde, kdnnen
neben dem Konsum auch die Vermogenspreise und das verfligbare Einkommen sicherstellen,
dass bei Abweichungen vom gemeinsamen stochastischen Trend, langfristig, die
Gleichgewichtsbeziehung wiederhergestellt wird. Da das VECM auf der Basis des VAR(1)-
Modells nur die stationdren Linearkombinationen als erklirende Variablen enthilt, wird
zusitzlich ein Vektorfehlerkorrekturmodell auf der Basis eines VAR(3)-Modells geschitzt.
Die Resultate sind in Tabelle 13 dargelegt. Die Schiatzung der beiden Vektorfehlerkorrektur-
modelle ist auf die Basisspezifikation beschrinkt.

Tabelle 13 Ergebnisse Vektorfehlerkorrekturmodellschitzungen

VECM der Spezifikation I

Basis VAR(1) VAR(3)
ECM fir Act Ay Adaxr, | Aiw, Act Ay Adaxr, | Aiw,
-0.016* | -0.038 | -0.237 | 0.018* | 0.046* | 0.025* | -0.165 | 0.002*
(-1.49) | (-3.24) | (-2.74) | (2.72) | (6.02) | (2.47) | (-2.09) | (0.30)
R -0.056 | 0.131 | 0.088 | -0.016 | 0.351 | 0.192 | 0.259 | 0.298
SBC 183 178 59 211 184 167 50 203
DW 2.23 2.40 1.11 1.64 2.22 2.24 1.89 2.14
12.02 | 11.10 | 14.79 | 2290 | 3.04 9.40 9.29 | 18.49

y

5o [017] | [.025] | [.005] | [.000] | [.552] | [.052] | [.054] | [.001]

20.89 | 6.59 | 11.95 | 030 | 5.68 | 428 | 1589 | 1.42
b [.000] | [.037] | [.003] | [.861] | [.059] | [.118] | [.000] | [.492]
0 0.60 | 1.87 | 050 | 041 | 001 | 0.16 | 096 | 0.04

[438] | [.172] | [481] | [.523] | [.981] | [.686] | [.326] | [.845]

Bemerkung:  Auf die Abbildung der geschitzten Koeffizienten der verzogerten
Wachstumsraten wird verzichtet. Mit * gekennzeichnete Koeffizienten

sind auf dem 5%-Niveau nicht signifikant negativ von Null verschieden.

Aus der Schitzung der Fehlerkorrekturmodelle ist zu entnehmen, dass die Aktienkurse des
DAX den entscheidenden Beitrag zur Korrektur des Gleichgewichtsfehlers der Vorperiode
leisten. Abweichungen von der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung — zum Beispiel
hervorgerufen durch Schocks in den Vermdgenspreisen oder im Einkommen — werden, wie
aus Abbildung 5 zu erkennen ist, groftenteils von der Aktienkursentwicklung verursacht und
in der Folge auch getragen; in dem der DAX mittelfristig wieder auf ein mittleres Niveau
zuriickkehrt. Pro Quartal wird im Mittel rund ein Viertel des Gleichgewichtsfehlers abgebaut.
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Auch das verfiigbare Einkommen trigt im VECM auf der Basis des VAR(1)-Modells zur
Korrektur bei. Die Anpassungskraft des Konsums ldsst erheblich nach und ist auf dem 5%-
Niveau nicht signifikant negativ. von Null verschieden. Im Gegensatz zu den
Einzelgleichungsansidtzen, EG2 und DOLS, ist das Konsumwachstum in der
Fehlerkorrekturgleichung auf der Grundlage des VAR(3)-Modells nicht langer dimpfend vom
Gleichgewichtsfehler des Vorquartals beeinflusst. Die Mieten und Preise fiir Wohn-
immobilien tragen nicht zur Korrektur des Gleichgewichtsfehlers bei. Dieses Ergebnis wird
zum Teil auf die Eigenschaften der mit Hilfe eines kubischen Splines gewonnenen
Vierteljahresreihe des Index Wohnen zuriickgefiihrt werden konnen. Insbesondere in
Okonometrischen Modellen mit autoregressiver Struktur {iberlagert die Tendenz zur
Autoregression, infolge der Glittung, den Einfluss der iibrigen Variablen im Modell.
Insgesamt zeichnen sich die geschitzten Fehlerkorrekturgleichungen durch einen niedrigen
Erklarungsgehalt und zum Teil wenig Effizienz in der Schitzung aus. Die diagnostischen
Tests weisen zahlreiche Verletzungen der Modellannahmen der Regressionsresiduen nach.

Da die Konsumdynamik durch das Vektorfehlerkorrekturmodell, im Vergleich zu den
bisherigen Modellschdtzungen, ohne kontempordre Wachstumsraten des verfiigbaren
Einkommens geschitzt wurde; werden in Anlehnung an das Vorgehen bei der DOLS-
Spezifikation, die aus den Kointegrationsvektoren berechneten, um ein Quartal
zuriickliegenden Gleichgewichtsfehler in das Fehlerkorrekturmodell der Gleichung 7.12
integriert und anschlieBend mit der Kleinst-Quadrat-Methode geschitzt. Auf die Darstellung
der Ergebnisse wird verzichtet, da die geschitzten Koeffizienten des gewéhlten
Einzelgleichungsansatzes nur in wenigen Punkten von den bisherigen Fehlerkorrektur-
modellschitzungen abweichen. Das Konsumwachstum wird im Wesentlichen durch die
Dynamik des verfiigbaren Einkommens bestimmt. Im Gegensatz zu den vorherigen
Schitzungen sind die geschitzten Koeffizienten der Fehlerkorrekturterme nicht in allen
Modellen, Vektor 1 der Spezifikation III, auf dem 5%-Niveau signifikant kleiner Null. Zudem
kennzeichnen die geringeren numerischen Werte eine nachlassende Anpassungsdynamik —
insbesondere der Fehler auf der Basis des ersten Vektors der Spezifikation II. Mit -0.303 fiir
den Anpassungskoeffizienten (7) in der Basisspezifikation liegt der Betrag des

Koeffizientenwertes deutlich iiber dem des VECM (-0.016). Der Erklarungsgehalt der
Schétzungen war zwar weiterhin hoch; die Effizienz, gemessen am Schwarz-Bayes-Kriterium,
lieB nach. Die diagnostischen Tests gelangten mit der Heteroskedastizitit und der
Autokorrelation hoherer Ordnung in den Spezifikationen II und III vereinzelt zu Verletzungen
der Modellannahmen.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die mit dem Johansen-Verfahren geschétzten
Koeffizienten der langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen fiir das verfligbare Einkommen
und die Kursentwicklung des DAX sich nur wenig von denen mit dem EG2 Verfahren und
dem DOLS-Ansatz geschdtzten unterscheiden. Auch auf der Grundlage eines vektor-
autoregressiven Modells lieen sich Vermogenspreiseffekte im Konsum nachweisen. Der
Koeffizient des realen Index Wohnen oszilliert um Null und weist im Basismodell ein
positives Vorzeichen auf. Hingegen ist die Richtung des Substitutionseffektes im Konsum
nicht langer eindeutig. Bezug nehmend auf die Konsumdynamik sind die Koeffizienten der
stationdren Linearkombinationen (Gleichgewichtsfehler) nicht in allen Modellen signifikant
negativ und deuten auf eine nachlassende Anpassungsgiite hin. Die Kurse des Deutschen
Aktienindex leisten in beiden Vektorfehlerkorrekturmodellen den maB3gebenden Beitrag zur
Anpassung an die langfristige Gleichgewichtsbeziehung.
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7.2.6 Ergebnisse Impuls-Antwort-Analyse

Mit Hilfe von Impuls-Antwort-Funktionen konnen die Auswirkungen von Einkommens- und
Vermogenspreisschocks auf den Konsum untersucht werden. Die Grundlage bildet die
Transformation eines Vektorfehlerkorrekturmodells in ein entsprechendes vektor-
autoregressives Modell.'** Im Vergleich zum VAR erméglicht die VECM-Darstellung eines
Systems kointegrierender Variablen die Ausnutzung der Informationen sowohl in den
langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen (Niveaubeziehungen) als auch der kurzfristigen
Dynamik. Im Folgenden wird von der anhand des Schwarz-Bayes-Informationskriteriums
ermittelten ,,optimalen“ Ordnung des Vektorfehlerkorrekturmodells abgewichen und der
Impuls-Antwort-Analyse, wie im vorherigen Abschnitt, ein praktikableres VECM der
Ordnung 2 zugrunde gelegt. Zudem erfolgt eine Beschrinkung auf die Basisspezifikation
(Modell I), d.h. welche Wirkung entfalten Schocks in der Hohe einer Standardabweichung in
den realen Aktienkursen und Wohnimmobilienpreisen sowie dem verfiigbaren Einkommen
auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte. Die Impuls-Antwort-Analyse ist unterteilt in
zwei Fragestellungen: zum einen die Reaktion des kointegrierenden Vektors
(Konsumfunktion) auf einen einmaligen, tempordren Impuls und die Persistenz eines
derartigen transitorischen Schocks im System; zum anderen die Reaktion des Konsums auf
einen permanenten Schock in den erkldrenden Variablen. Wéhrend in der ersten Fragestellung
der Impuls auslduft und die Impuls-Antwort-Funktion mit zunehmenden Horizont gegen Null
strebt; konvergieren die kumulierten Impuls-Antwort-Folgen gegen die langfristigen
Grenzwerte (Multiplikatoren).'* In Abbildung 7 sind die Generalized (Verallgemeinerten)
Impuls-Antwort-Folgen der Einkommens- und Vermdgenspreisschocks auf die
kointegrierende Beziehung fiir den Horizont fiinf Jahre dargestellt.
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"2 ygl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 205ff.
'3 ygl. Kirchgissner und Wolters (2006), S. 125f.
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Generalized Impulse Response(s) to one
S.E. shock in the equation for LIWR
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Horizon

Abbildung 7 Impuls-Antwort-Funktionen

Die Verallgemeinerten Impuls-Antwort-Funktionen weisen gegeniiber den Orthogonalisierten
den Vorteil auf, dass sie invariant gegeniiber der Anordnung der Variablen im VECM bzw.
VAR sind."* Die graphische Darstellung der Impuls-Antwort-Funktionen zeigt, dass eine
einmalige Innovation im verfligbaren Einkommen keine nachhaltige Wirkung auf das System
Konsumfunktion hervorruft. Bereits nach drei Quartalen ist der kontemporir starke positive
Effekt weitgehend abgebaut und die Folge konvergiert gegen Null. Im Kontrast dazu wirken
Schocks in den Vermogenspreisen persistenter auf die kointegrierende Beziehung ein. Die
Richtung ist ebenfalls positiv. Der Impuls aus der realen Aktienkursentwicklung des DAX ist
erst nach drei Jahren, der aus den Wohnimmobilienpreisen nach zweieinhalb Jahren abgebaut,
wobei der kointegrierende Vektor deutlich stirker auf die Immobilienpreise reagiert.
Moglicherweise ist diese deutliche Reaktion das Ergebnis, der mit Hilfe eines kubischen
Splines erzeugten , kiinstlichen* Quartalsreihe des Index Wohnen. Wie zu erwarten, reagiert
das System Konsumfunktion am Intensivsten auf den einmaligen Schock im verfligbaren
Einkommen. Allerdings lauft dieser Impuls relativ schnell aus. Das Persistenzprofil eines
systemweiten Schocks ist in Abbildung 8 dargestellt.

Persistence Profile of the effect of
a system-wide shock to CV'(s)
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Abbildung 8 Persistenzprofil eines systemweiten temporiren Schocks

Ein einmaliger Impuls in den Residuen des Systems Konsumfunktion bringt die langfristige
Kointegrationsbeziehung zwischen Konsum, Einkommen und Vermdgenspreisen nur
voriibergehend aus dem Gleichgewicht. Nach anderthalb Jahren ist der Schock abgebaut und
die langfristige Gleichgewichtsbeziehung stellt sich wieder ein. Das System Konsumfunktion
kehrt in den Gleichgewichtszustand zuriick.

"% Vgl. Pesaran und Pesaran (1997), S. 423ff.
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Die kumulierten (Verallgemeinerten) Impuls-Antwort-Funktionen der Einkommens- und
Vermogenspreisschocks auf den Konsum werden in Abbildung 9 gezeigt. Der Konsum
reagiert kontemporér stark positiv auf einen permanenten Impuls im verfiigbaren Einkommen.
Die geschitzte Impuls-Antwort-Funktion bestdtigt die Resultate der Kointegrationsanalyse,
dass das zeitgleiche verfiigbare Einkommen, kurz- wie langfristig, stimulierend auf die
Konsumausgaben der privaten Haushalte einwirkt. Die Anpassung vollzieht sich relativ zligig,
sodass die Funktion bereits nach zweieinhalb Jahren gegen ihren langfristigen Grenzwert
konvergiert. Die Reaktion des Konsums auf dauerhafte Schocks in den Vermogenspreisen
fallt quantitativ dhnlich, jedoch qualitativ unterschiedlich aus. Der Konsum wird durch einen
Aktienkursschock unmittelbar negativ, aber bereits nach einem Quartal mittel- bis langfristig
positiv beeinflusst. Nach zweieinhalb Jahren strebt die Funktion gegen einen Multiplikator
grofer Null.
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Wie in den vorangegangenen Untersuchungen empirisch festgestellt, wird der Konsum
kurzfristig negativ'*> von der Aktienkursentwicklung des DAX beeinflusst. Auf lange Sicht
stellt sich hingegen ein positiver Vermdgenspreiseffekt ein. Im Gegensatz dazu zeigt die
kumulierte Impuls-Antwort-Folge der realen Mieten und Preise fiir Wohnimmobilien
kurzfristig eine Zunahme und mittel- bis langfristig ein Riickgang des Konsums auf einen
permanenten Schock an. Der langfristige Grenzwert der Impuls-Antwort-Funktion nimmt
einen Wert kleiner Null an. Die Anpassung tritt zeitlich verzogert ein und ist nach rund drei
Jahren abgeschlossen. Unter Beriicksichtigung der kurzfristigen Dynamik wechselt der
langfristig positive Vermogenspreiseffekt sein Vorzeichen. Nicht ausgeschlossen ist, dass
dieses Verhalten auf die Eigenarten des Interpolationssplines Index-Wohnen, speziell im
Vektorfehlerkorrekturmodell auf der Basis des VAR(3)-Prozesses, zuriickgefiihrt, werden
kann. Insgesamt féllt die Reaktion des Konsums auf Vermogenspreisschocks im Vergleich zu
dem Einkommensschock persistenter und quantitativ schwicher aus.

7.3 Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse

In den vorangegangenen Abschnitten wurden die Konsumausgaben der privaten Haushalte in
Abhingigkeit des verfiigbaren Einkommens und der Vermdgenspreise sowohl fiir die kurze
als auch fiir die lange Frist mit Hilfe von drei 6konometrischen Verfahren zum Schétzen und
Testen auf Kointegration empirisch untersucht. Die Ergebnisse der Kointegrations-
untersuchung bestitigten, dass die Variablen der makroékonomischen Konsumfunktion fir
Deutschland seit der Wiedervereinigung in einer langfristigen gleichgewichtigen Beziehung
zueinander standen. (Bestétigung der These 1) Die Residuen der Kointegrationsregressionen
waren stationdr. Demnach sind Abweichungen einzelner Variablen von der langfristigen
Gleichgewichtsbeziechung nur tempordr und das System Konsumfunktion tendiert zum
Gleichgewicht.

In allen Verfahren und den drei Spezifikationen der Konsumfunktion entfaltete das verfligbare
Einkommen, kurz- wie langfristig, einen starken gleichgerichteten Einfluss auf die
Konsumausgaben der privaten Haushalte. Multipliziert mit der Konsum-Einkommensrelation
ergaben sich fiir die marginale Konsumneigung des Einkommens in Deutschland seit der
Wiedervereinigung Werte grofler Eins. Dieses Resultat ist zum Teil auf die Einbeziehung
einer autonomen Komponente in die Konsumfunktion zuriickzufiihren. Die ermittelten
Koeffizienten des Einkommens liegen iiber den Werten vergleichbarer Studien. Wie zu
erwarten war, ist das laufende verfiighare Einkommen der mafigebliche Faktor der Erklirung
des Konsums.

Die Analyse der Vermogens(preis)effekte im Konsum offenbarte ein differenziertes Bild. Nach
oben gerichtete Kursbewegungen des Deutschen Aktienindex als Proxy des Aktienvermogens
wirken stimulierend auf den Konsum der Wirtschaftssubjekte ein, wobei die geschétzten
Elastizitdten mit 0.03 bis 0.04 nur einen schwachen Vermogenseffekt ausweisen. (Bestitigung
der These 2 fiir den Vermogenseffekt aus dem DAX) Dieses Resultat stimmt mit den
Schitzergebnissen von Bertraut und Boone at al. fiir Deutschland {iberein. Demgegeniiber
implizieren die Fehlerkorrekturmodellschitzungen der Konsumdynamik, dass die Aktienkurse

'3 In den Fehlerkorrekturmodellen waren die geschitzten Koeffizienten der niherungsweisen Wachstumsraten
des DAX zwar mit negativem Vorzeichen versehen, aber auf dem 5%-Niveau nicht signifikant von Null
verschieden.
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den Konsum lediglich langfristig beeinflussen. Tempordre Veranderungsraten des DAX
erwiesen sich auf dem 5%-Niveau als nicht signifikant.

Das Vorzeichen und die Hohe des Vermogenseffektes aus dem Wohnimmobilienindex als
Proxy des Wohnimmobilienvermdgens der privaten Haushalte variiert mit der Spezifikation
der Konsumfunktion sowie mit der Wahl des 6konometrischen Verfahrens zum Schétzen und
Testen auf Kointegration. (Bestédtigung der These 4 fiir den Vermdgenseffekt aus dem Index-
Wohnen) Wihrend aus der DOLS-Schétzung positive und bis auf die Spezifikation III auch
signifikant von Null verschiedene Vermogenselastizititen resultierten, wird unter der
Anwendung der EG2-Methode im Basismodell ein negativer Koeffizient der realen
Wohnimmobilienpreise geschitzt. Allerdings ist dieser auf dem 5%-Niveau nicht signifikant.
Die Johansen-Systemschdtzung bestitigte fiir das Basismodell die Resultate der DOLS-
Spezifikation: Zum einen wurde die Anzahl der Kointegrationsbeziehungen auf Eins getestet,
sodass auch ein Einzelgleichungsansatz angemessen wire und zum anderen wurde eine
Vermogenselastizitit des deflationierten Index Wohnen mit einem positiven Vorzeichen
geschitzt. (nur teilweise Bestéitigung der These 2 fiir den Vermdgenseffekt aus dem Index-
Wohnen) Der kurzfristige Einfluss der Wohnimmobilienpreise auf das Konsumwachstum war
in allen Modellen ddmpfend.

Die disaggregierte Betrachtung der Vermogenspreiseffekte im Konsum aus den beiden
Vermogenskategorien gelangte zum Ergebnis, dass der Vermogenseffekt aus den
Wohnimmobilienpreisen den aus der Aktienkursentwicklung des DAX deutlich iibersteigt.
(Bestitigung der These 3) Zum Beispiel lag die geschitzte Vermdgenselastizitit des Index
Wohnen der DOLS-Schédtzung des Basismodells mit 0.073 iiber der Elastizitit des DAX
(0.041). Allerdings lassen sich daraus keine Riickschliisse auf die marginalen
Konsumneigungen der Vermogenskategorien ableiten, da die Vermogenspreise und nicht das
Vermdgen selbst auf die Konsumausgaben regressiert wurden.

Die im Modell III mittels des EG2-Verfahrens getestete Vermogenspreisillusion der
Wirtschaftssubjekte konnte fiir die DOLS-Spezifikation nicht bestdtigt werden. Demnach
reagieren die privaten Haushalte in einem stirkeren Mafle auf Preisdnderungen ihrer
Vermogenswerte oberhalb des Anstiegs der Verbraucherpreise als auf die nominale
Wertentwicklung. Aus dem Johansen-Verfahren resultierte eine nicht eindeutige Festlegung
des Vorzeichens.

Die Aufnahme der Geldmarktzinsen in die Konsumfunktion erwies sich als Gewinn. In
beiden Einzelgleichungsansidtzen wurde ein negativer Substitutionseffekt im Konsum
festgestellt. (Bestitigung der These 6) Demnach verteuern steigende Zinsen am Geldmarkt
den Preis des heutigen Konsums im Vergleich zum Morgigen und fithren zu einer Reduktion
der laufenden Konsumausgaben. Im Vergleich zu den anderen GroBlen der Konsumfunktion
ist der Einfluss nur schwach ausgeprigt. Kurzfristige Einfliisse der Zinsen auf die
Konsumdynamik waren nur in einem der Fehlerkorrekturmodelle signifikant negativ.
Demgegeniiber beseitigte die Aufnahme der Geldmarktzinsen in die makrodkonomische
Konsumfunktion die Verletzung der Annahmen der Abwesenheit von Autokorrelation
hoherer Ordnung und Heteroskedastizitdt in den Residuen der Kointegrationsregression des
EG2-Verfahrens.
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Mit Hilfe der Fehlerkorrekturmodelle wurde die stindige Anpassung des Konsums nach
tempordren Abweichungen von der langfristigen Gleichgewichtsbeziechung untersucht. In
Deutschland liegt die Korrektur des Gleichgewichtsfehlers der Vorperiode, in Abhdngigkeit
der Spezifikation sowie der verwendeten Test- und Schétzverfahren, in einer Spanne
zwischen 30% und 50% pro Quartal. (Bestdtigung der These 5) Die Anpassungsdynamik des
Konsums im VECM liegt unter der der Fehlerkorrekturmodelle auf der Basis der Einzel-
gleichungsansitze. Vielmehr leistete die Kursentwicklung des DAX den entscheidenden
Beitrag zur Korrektur des Gleichgewichtsfehlers. Persistenz im Konsumwachstum wurde
nicht beobachtet. Insgesamt waren die Fehlerkorrekturmodelle in der Lage, die
Konsumdynamik recht gut zu beschreiben. Nicht zuletzt ist dieses Resultat auf den kurz- wie
langfristig, stabilen Zusammenhang zwischen dem verfligbaren Einkommen und den
Konsumausgaben der privaten Haushalte zuriickzufiihren.

Bis auf wenige Ausnahmen signalisierten die diagnostischen Tests, unter Vernachldssigung
der Problematik der Autokorrelation erster Ordnung in einem System kointegrierter
Variablen, keine Verletzungen der Modellannahmen des linearen Regressionsmodells.
Insbesondere die Beriicksichtigung der Regressor-Endogenitdt der erklirenden Variablen
mittels der DOLS-Spezifikation der Konsumfunktion iiberwandt die noch beim Engle und
Granger-Verfahren aufgetretenen Modellverletzungen in den Residuen des Basismodells. Im
Gegensatz dazu zeichneten sich die geschitzten Fehlerkorrekturgleichungen im VECM durch
einen niedrigen Erkldrungsgehalt und zum Teil wenig Effizienz in der Schétzung aus. Die
diagnostischen Tests wiesen auf zahlreiche Verletzungen der Modellannahmen der
Regressionsresiduen hin.

Die CUSUM of squares Tests gelangten fiir die mit dem EG2- und DOLS-Verfahren
geschitzten Einkommens- und Vermogenspreiselastizititen der langfristigen makro-
O6konomischen Konsumfunktion fiir Untersuchungszeitraum 1Q 1991 — 4Q 2005 zur Stabilitit
der Parameter. (Bestéitigung der These 2)

Die Impuls-Antwort-Analyse des Vektorfehlerkorrekturmodells der Basisspezifikation zeigte,
dass ein transitorischer Impuls der erklirenden Variablen, die langfristige
Kointegrationsbeziehung zwischen den Gréfen Konsum, Einkommen und Vermogenspreise
nur voriibergehend aus dem Gleichgewicht bringt und nach zwei bis drei Jahren auslduft. Das
System Konsumfunktion kehrt infolge eines systemweiten Schocks sogar nach anderthalb
Jahren in den Gleichgewichtszustand zuriick. (Bestitigung der These 1) Die Reaktion des
Konsums auf einen permanenten Impuls im verfiigbaren Einkommen ist positiv und erfolgt
innerhalb von rund zwei Jahren. Demgegeniiber ist die Reaktion des Konsums auf Schocks in
den Vermogenspreisen persistenter und die Anpassung vollzieht sich iiber drei Jahre.
Allerdings rufen die Impulse in den Vermdgenspreisen unterschiedlich gerichtete Antworten
im Konsum hervor. Wihrend die realen Aktienkursbewegungen stimulierend wirken, reagiert
der Konsum auf einen dauerhaften Schock der deflationierten Mieten und Preise fiir
Wohnimmobilien mit einem Riickgang. (Widerspruch zur These 2 fiir den Vermogenseffekt
aus dem Index-Wohnen) Die Schockanalyse verdeutlicht, dass Vermdgenspreisschocks im
Vergleich zu Impulsen im Einkommen quantitativ schwdcher, persistenter und in
differenzierter Wirkungsrichtung verlaufen.
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Das Basismodell der DOLS-Spezifikation der makrookonomischen Konsumfunktion wird den
anderen Modellschédtzungen vorgezogen. Im Gegensatz zum erweiterten Basismodell zeichnet
es sich zwar durch einen etwas geringeren Erklarungsgehalt und Effizienz der Schétzung aus;
aber mit dem Johansen-Verfahren wurde die Anzahl der Kointegrationsbeziehungen auf Eins
getestet — sodass die Modellierung des Basismodells mit Hilfe eines Einzelgleichungsansatz
ein zuldssiges Vorgehen darstellt. Zudem beriicksichtigt der dynamische OLS-Ansatz von
Stock und Watson explizit die Problematik der Regressor-Endogenitit. Die préferierte
Konsumfunktion ldsst sich mit den geschitzten Koeffizienten der Tabelle 8 wie folgt
aufschreiben:

(7.14) ¢, ==3.171+1.406 y, + 0.041dax, +0.073iw,

Fiir Deutschland seit der Wiedervereinigung implizieren die geschitzten Modelle, dass die
Konsumausgaben der privaten Haushalte lediglich langfristig stimulierend von den
Vermogenspreisen beeinflusst werden. Tempordre Verdanderungen beider Vermogens-
preiskategorien erwiesen sich bis auf wenige Ausnahmen als nicht signifikant. Die
geschitzten kumulativen Impuls-Antwort-Folgen wechselten nach wenigen Quartalen das
Vorzeichen. Eine Divergenz in der kurzfristigen Reaktion und der langfristigen Entwicklung
war zu beobachten.

8 Geldpolitische Implikationen

Wie in den empirischen Untersuchungen gezeigt wurde, entfalten Vermogenspreis-
schwankungen iiber mehrere Quartale verteilt Wirkung auf die Konsumausgaben der privaten
Haushalte. Die Verhaltensanpassung der Wirtschaftssubjekte vollzieht sich hingegen nicht
unmittelbar vollstindig — wie beim verfligbaren Einkommen — sondern erst iiber die
Wahrnehmung der Vermdgenspreisdnderung als unerwarteter dauerhafter Anstieg des
Vermogens. Lettau und Ludvigson heben in diesem Zusammenhang hervor, dass die
subjektive Empfindung der Nachhaltigkeit eines Vermogenspreisschocks die Konsumreaktion
mafBgeblich bestimmt.'*®  Bei einer Analyse der zeitlichen Komponenten des
Vermogenseffektes im Konsum fiir die Vereinigten Staaten stellten sie fest, dass rund 88%
der Schwankungen des Aktienvermogens auf temporire Schocks zuriickzufiihren sind.'*” Auf
diese voriibergehenden Bewegungen reagieren die Haushalte nur wenig. Obwohl die
transitorischen Schwankungen eine durchschnittliche Dauer von bis zu vier Jahren aufwiesen,
iben diese lediglich einen geringen Einfluss auf die Konsumausgaben der Wirtschaftssubjekte
aus. Nach Ansicht der Autoren ist der beobachtete kurzfristige statistische Zusammenhang
zwischen Aktienkursen und Konsum nicht als Vermdgenseffekt zu interpretieren, sondern
Resultat der statistischen Eignung der Aktienkurse als Frithindikator der realwirtschaftlichen
Entwicklung. Mit den damit einhergehenden erwarteten Einkommenssteigerungen in der
Zukunft ist eine Ausweitung der Konsummoglichkeiten der Haushalte verbunden, die zum
Teil bereits in der Gegenwart realisiert werden. Aus der permanenten Komponente der
Vermogenspreisschwankungen, die rund 12% ausmachte, resultiert eine marginale

1 ygl. Lettau und Ludvigson (2004), S. 289.
"7V gl. Lettau und Ludvigson (2004), S. 277.
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Konsumneigung von vier bis fiinf Cent je Dollar Vermdgenszuwachs. Dieses Ergebnis steht
im Einklang mit den iiblichen Schétzungen fiir die USA, allerdings bezogen auf die gesamte
Variabilitdt des Aktienvermdgens. Dauerhafte Verdnderungen im Vermdgen, bei Lettau und
Ludvigson abgebildet durch die Trendkomponente, rufen Vermogenseffekte im Konsum
hervor.'*®  Folglich unterscheiden die Wirtschaftssubjekte zwischen permanenten und
transitorischen Bewegungen im Vermdgen, wobei Letztere nur sehr zogerlich zu
Konsumzwecken verwandt werden. Dariiber hinaus gelangten Lettau und Ludvigson bei der
Auswertung der Vektorfehlerkorrekturmodellschitzungen bereits in einer fritheren
Untersuchung zum Ergebnis, dass der Grofiteil der Anpassungsdynamik vom Vermdgen und
weniger vom Konsum getragen wird."” Abweichungen von der langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung — zum Beispiel hervorgerufen durch Schocks in den
Vermogenspreisen oder im Einkommen — werden groBtenteils vom Vermodgen getragen,
indem dieses mittelfristig wieder auf Normalwerte zuriickkehrt. Das Vermdgenswachstum
unterliegt der Tendenz der Riickkehr zum Mittelwert (Mean Reversion). Die Ergebnisse der
Fehlerkorrekturmodellschiatzungen fiir Deutschland zeigen, dass seit der Wiedervereinigung
die Anpassung an die Gleichgewichtsbeziehung auch iiber den Konsum erfolgte; wobei aus
der Schitzung des Vektorfehlerkorrekturmodells eine weitaus groBere Anpassungsleistung
der Kursentwicklung des Deutschen Aktienindex hervorging. Der Nachweis der
Kointegration zwischen den Groflen Konsum, Einkommen und Vermogenspreisen impliziert
das die Variablen sich kurzfristig voneinander entfernen konnen, aber langfristig immer
wieder in Richtung einer gleichgewichtigen Entwicklung korrigiert werden. Das
Konsumwachstum war maBgeblich vom Wachstumspfad des verfiigbaren Einkommens
beeinflusst. Persistenz im Konsumwachstum wurde nicht beobachtet, sodass die
Trégheitsannahme der Konsumgewohnheiten fiir Deutschland verworfen werden kann. Auch
folgt der Konsum keinem Random Walk. Der starke Zusammenhang zwischen dem aktuellen
Einkommen und dem Konsum, insbesondere fiir die kurze Frist, ist u.a. auf
Liquiditidtsbeschrankungen, denen die  privaten = Haushalte  unterworfen  sind,
zuriickzufiihren.'™®  Entgegen den Modellannahmen der Lebenszyklus/Permanente
Einkommenshypothese  finden die  Wirtschaftssubjekte, trotz  der  erwarteten
Einkommensstrome in der Zukunft, nicht notwendigerweise Kreditgeber, die ihnen in der
Gegenwart ein iiber dem laufenden verfiigbaren Einkommen hdheres Konsumniveau
ermOglichen. Informationsasymmetrien zwischen dem verschuldungsbereiten Konsumenten
und dem Gliubiger iiber die kiinftige Zahlungsfihigkeit des Schuldners verhindern die
kreditfinanzierte Ausweitung des Konsums. Als Folge konsumieren die Haushalte weniger als
das Normaleinkommen zulassen wiirde und sind stirker an das laufende verfligbare
Einkommen gebunden. Die Unsicherheit iiber das zukiinftige Einkommen und die Tendenz
zum Puffer- und Sicherheitssparen verhindern eine vollkommene Glittung des Konsums iiber
den Lebenszyklus, sodass die Wirtschaftssubjekte ihren Konsumpfad am aktuell verfligbaren
Einkommen und weniger am permanenten Einkommen der PIH bzw. an den
Lebenszyklusressourcen der LCH ausrichten. Wihrend langfristig durchaus schwache
positive Vermogenspreiseffekte zu beobachten waren, besteht kurzfristig kein stimulierender
Effekt der Vermdgenspreisentwicklung auf die Konsumdynamik. Dies verleitet zum Schluss,
dass der Konsumpfad nur in geringem Mafle von der Vermogenspreisentwicklung getragen

148 Vgl. Lettau und Ludvigson (2004), S. 294.
149 ygl. Lettau und Ludvigson (2001), S. 824; Lettau und Ludvigson (2004), S. 282.
139 ygl. Janger et al. (2005), S. 60.
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wird. Allerdings betonen Case et al. die wachsende Bedeutung des Immobilienmarktes fiir die
Konsummdglichkeiten der Wirtschaftssubjekte. Bislang riefen Bewegungen im
Aktienvermdgen eher kurzfristige Wirkungen und Wertschwankungen auf dem
Wohnimmobilienmarkt eher mittel- bis langfristige Effekte im Konsum hervor. Eine
mogliche Ursache ist im Vorhandensein eines liquideren Marktes fiir Aktien und der damit
verbundenen schnelleren Liquidierbarkeit von Vermogenszuwéchsen zu sehen. In den letzten
Jahren war zu beobachten, dass auch Finanzinnovationen in der Immobilienfinanzierung, tiber
die sie sogenannten Mortgage Equity Withdrawls, zu einer gestiegenen Bedeutung der
Anlageform Wohnimmobilie fiir die laufenden Konsumausgaben der privaten Haushalte
beitragen. Mit geschitzten 1.2% bzw. 2.1% des verfiigbaren Einkommens in Grofbritannien
und die USA im Zeitraum 2000 bis 2005 nahmen die MEW messbar Einfluss auf den
Konsum der privaten Haushalte.”' In Deutschland ist die Ausdehnung des Konsums iiber
Hypothekenkredite eher uniiblich. Die Einfilhrung der in den USA seit Jahrzehnten
agierenden REIT’s'*? in Europa wird die Immobilie — neben der Selbstnutzung, Vermietung
und der Anlage in offene und geschlossene Immobilienfonds — als Anlagekategorie der
institutionellen wie privaten Investoren weiter popularisieren. Immobilienaktien als
Mischform aus Immobilienanlage mit den Vorziigen der Aktienanlage verzeichneten in den
letzten Jahren starke Kurszuwichse und sind vermehrt in den Portfolios der Privatanleger zu
finden. Neuere Entwicklungen auf dem Gebiet der Immobilienderivate verstarken den Trend
und ermoéglichen den Marktteilnehmern eingegangene Immobilieninvestitionen abzusichern
und die Nachteile der direkten Immobilienanlage als unflexible und illiquide Vermogensform
zu reduzieren.'” Die Lockerung von Kreditrestriktionen durch Verdnderungen in der
Immobilienfinanzierung und im Hypothekarrecht erleichtert die Umsetzung von
Wertzuwéchsen der illiquiden Vermogensform Wohnimmobilie in Konsumnachfrage. In
Bezug auf die Aktienkursentwicklung und den damit verbundenen gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen sollten internationale Riickkopplungseffekte nicht vernachléssigt werden. In
zunehmendem Malle hingt die Vermdgensentwicklung der privaten Haushalte und in der
Folge auch die Konsummoglichkeiten von der Verfassung der Aktienmirkte auslédndischer
Volkswirtschaften ab. Zum einen halten die Haushalte vermehrt ausldndische, zumeist
Wertpapiere europidischer Unternehmen; zum anderen sind die Riickwirkungen der
Borsenentwicklung auf die Konjunktur in anderen Léndern {iber die Korrelation mit den
heimischen Borsenindizes angesichts des Vertrauenseffektes (indirekter Vermogenseftekt)
und iiber die internationalen Kapital- und Handelsverflechtungen der Unternehmen auch fiir
Deutschland relevant.">* Zudem diirften Verschiebungen in der Struktur des Finanzsystems,
hin zu einem mehr kapitalmarktorientiertem System, zu einer Verstirkung der
Konsumreaktionen auf Vermdogenspreisschwankungen fiihren. Eine breitere Streuung der
Aktie als Anlageform iiber die direkte Anlage oder die indirekte mittels Aktienfonds und im
zunehmenden Malle iiber derivate Finanzinstrumente (z.B. Zertifikate) konnte dem
Vermogenseffekt aus der Aktienkursentwicklung auch fiir Deutschland an Bedeutung
gewinnen lassen. So stieg der Anteil der Haushalte, die Investmentfonds besitzen von 14.9%
im Jahr 1999 auf 30.1% im ersten Halbjahr 2006.">> Die Verinderung der Spargewohnheiten

1 vgl. Dekabank (2005), S. 4.

'32 Ein REIT (Real Estate Investment Trust) ist eine borsennortierte Kapitalgesellschaft, die eine Vielzahl von
Immobilien besitzt und betreibt und den Grofteil des Gewinns an die Aktionére ausschiittet.

133 Vgl. Plewka (2003), S. 198.

13 ygl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 41.

133 ygl. BVI (2006).
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der Haushalte im Zuge der Kapitaldeckung der Altersvorsorge, hin zu einer
,JInstitutionalisierung des Sparens’, konnte die vermdgensinduzierten Konsumeffekte jedoch
abschwichen.”® In dem MaBe wie die Vermdgensanlage der privaten Haushalte iiber
Intermedidre wie Versicherungen und Altersvorsorgewerke abgewickelt wird, nimmt die
[lliquiditidt des Vermogens zu und mogliche Wertzuwéchse sind nur schwer in zusétzliche
Konsumnachfrage umzusetzen.

Fiir die Geldpolitik der Zentralbanken ergeben sich in Hinblick auf die Beriicksichtigung der
Vermogenspreise und Vermogenspreisblasen in der geldpolitischen Strategie, d.h. die Frage,
ob Zentralbanken auf die Preisentwicklung an den Vermdgensmérkten reagieren sollten,
folgende Implikationen: In der Diskussion sind zwei sich gegeniiberstehende Auffassungen zu
unterscheiden. Zum einen die am meisten verbreitete Meinung, u.a. vertreten durch Bernanke
und Gertler (1999, 2001) sowie Lettau und Ludvigson (2004) — die betonen, dass im Rahmen
der geldpolitischen Strategie des Inflation Targeting Bewegungen in der Vermdgenspreisen,
insbesondere der Aktienkurse, auf Grund ihres transitorischen Charakters und der damit
einhergehenden geringen Wirkung auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte als
dominierender Bestandteil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage kein eigenstindiges
geldpolitisches Ziel darstellen.'”’ Folglich sollten die Zentralbanken mittels ihres
zinspolitischen Instrumentariums auch nicht versuchen die Vermdgenspreise gezielt zu
beeinflussen oder gar zu steuern — solange diese nicht gestiegene Inflationserwartungen der
Wirtschaftssubjekte signalisieren. Stabile Verbraucherpreise kdnnen mit steigenden Aktien-
kursen vereinbar sein, wenn z.B. positive Wachstumsaussichten der Unternehmen gestiegene
Bewertungsniveaus an den Aktienmirkten fundamental rechtfertigen. Nach Svensson (2004)
sollte die Geldpolitik auf Vermogenspreisschwankungen nur dann reagieren, wenn das
Erreichen des geldpolitischen Endziels, heute i.d.R. ein mittelfristiges Inflationsziel, gefdhrdet
wird. Das Ausmall und die Persistenz von Vermogenspreisschocks sollte genauestens
untersucht und die Auswirkungen der Schocks auf die Inflationsrate prognostiziert werden;
bevor die Geldpolitik mit Hilfe des zinspolitischen Instrumentariums reagiert und versucht
das Erreichen des mittelfristigen Inflationsziel sicherzustellen.'™ Im Kontrast dazu sind
Cechetti et al. (2003) Befiirworter direkter Reaktionen der Zentralbank auf nicht fundamental
gerechtfertigte Vermogenspreisbewegungen — unabhidngig davon, ob sich aus den
Vermogenspreisschwankungen Gefahren fiir das Erreichen des mittelfristigen Inflationsziels
ergeben. Entfernen sich die Vermdgenspreise von ihren Fundamentalwerten nach oben und
verdichten sich Anzeichen einer Blasenbildung sollte ein restriktiver geldpolitischer Impuls
die Blase zum ,,Platzen* bringen bzw. rechtzeitig im weiteren Entstehen behindern. Sie heben
hervor, dass die Beriicksichtigung der Vermogenspreisentwicklung lediglich im Rahmen der
mittelfristigen Inflationsprognose die Effekte einer sich langsam, iiber mehrere Jahre
aufbauenden Vermogenspreisblase zu spét erfassen wiirde und im Gegensatz dazu ein
frithzeitiges Gegensteuern die Blase bereits am Entstehen behindern konnte und damit
Auswirkungen auf die Realwirtschaft und die Verbraucherpreise rechtzeitig verhindert
werden konnen. Allerdings geht mit diesem Vorgehen die Schwierigkeit einher, die
Vermdogenspreisblase rechtzeitig und prizise zu identifizieren. Aus welchem Grund sollte die
Zentralbank tiiber einen besseren Informationsstand als die Marktteilnehmer verfiigen
(,,Anmaflung von Wissen*), wenn diese nicht in der Lage sind die Blase zu erkennen. Mit

13 yg]. Tlling und Kliih (2004), S. 19.
7y gl. Lettau und Ludvigson (2004), S. 294.
1% ygl. Bandholz et al. (2006), S. 177.
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dem aktiven Ansatz ist das Problem verbunden, dass sich infolge eines restriktiven
zinspolitischen Schrittes, der die Vermogenspreisblase in der Spéatphase zum Platzen bringt,
die realwirtschaftlichen Folgen verschirfen konnten. Zudem konnen unterschiedliche
Vermogenskategorien widerspriichliche Signale liefern. Einen Mittelweg zwischen den
beiden Extrempositionen verfolgt die Europdische Zentralbank, indem fiir sie die
Vermogenspreise keine direkte ZielgroBe ihrer geldpolitischen Strategie darstellen; ihnen aber
im Rahmen der Wirtschaftlichen Analyse der Zwei-Saulen-Strategie eine Rolle als wichtiger
Indikator der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beigemessen wird.'” Die EZB fiithrt dazu
aus: ,,VermoOgenspreise sind keine ZielgroBe fir die EZB. Im Hinblick auf die
Gewdihrleistung léngerfristig stabiler Verbraucherpreise muss sie Vermdogenspreis-
bewegungen jedoch sehr genau beobachten. In diesem Zusammenhang diirfte die
hervorgehobene Rolle, die die EZB der Geldmenge und der Kreditvergabe im Rahmen ihrer
Strategie beimisst, bei der Beurteilung der Vermogenspreisentwicklung und der Frage,
inwieweit diese auf ldngere Sicht ein Risiko fiir die Preisstabilitit darstellt, von Nutzen
sein.“'® Aktienkursbewegungen und Wertsteigerungen von Immobilien konnen iiber den
diskutierten Vermogenseffekt im Konsum das Ausgabeverhalten der Wirtschaftssubjekte
beeinflussen und zu einer hoheren gesamt-wirtschaftlichen Nachfrage fiihren, die tendenziell
einen Anstieg der Verbraucherpreise nach sich zieht. Das Ausmall der skizzierten
Vermogenseffekte hingt von der Verbreitung und Verteilung der Vermogenskategorien auf
die Bevolkerung der Staaten des Euro-Wihrungsgebietes ab und ist umso stérker, je héher der
Anteil der Aktien- und Eigenheimbesitzer ist. Die starke Konzentration des Aktienvermogens
auf die Haushalte hoherer Einkommensklassen in Deutschland kann die im internationalen
Vergleich niedrigen Vermogenselastizititen im Konsum aus den Aktienkursen zum Teil
erkliren.'®" Dariiber hinaus konnen Ubertreibungen an den Vermdgensmirkten in beide
Richtungen die Stabilitit des Finanzsystems gefdhrden. So konnten steigende Zinsen die
Preise fiir Wohnimmobilien unter Druck setzen und die Vermogensbilanzen der verschuldeten
Haushalte eintriiben. In dieser Situation belasten Kreditausfille die Bilanzen der
Kreditinstitute. In der Folge wire nicht nur der Konsum iiber den Vermdgenseffekt negativ
beeinflusst. Moglicherweise verdndert sich die Kreditvergabepraxis der Banken — mit der
Folge, dass auch die mit Fremdkapital finanzierten Unternechmen unter einer restriktiveren
Kreditvergabe leiden. Der Preisriickgang am Wohnimmobilienmarkt kénnte somit andere
Bereiche der Volkswirtschaft negativ beintrichtigen.'”® Aus diesem Grund spielen
Vermogenspreise als geldpolitischer Indikator in der Strategie der EZB eine wichtige Rolle,
auch wenn die Geldpolitik nicht auf ihre Entwicklung ausgerichtet ist. Ahnlich dem Vorgehen
der Deutschen Bundesbank'® wird die Entwicklung an den Aktien- und Immobilienmarkten
sorgfdltig im Hinblick auf die Auswirkungen auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte
und damit mittel- bis langfristig auf die Stabilitdt der Verbraucherpreise beobachtet und mit
der Analyse monetdrer Indikatoren, insbesondere die Kreditvergabe und das
Geldmengenwachstum, kombiniert. Issing (2005) stellt die Bedeutung der Geld- und
Kreditaggregate sowohl fiir die Verbraucherpreise als auch fiir die Vermogenspreise heraus.
Indem das Geldmengen- und Kreditwachstum mittelfristig begrenzt wird, beugt die
Zentralbank liquiditdtsgetriecbenen  Fehlentwicklungen an den Vermodgensmérkten,

%9 vgl. EZB (2005), S. 67f.

10 vgl. EZB (2005), S. 69.

1! Vgl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 40.
192 ygl. Dekabank (2005), S. 5.

19 ygl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 41.
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insbesondere dem Aktienmarkt, vor. Aus diesem Grund sollte die geldpolitische Strategie
einen mittel- bis langfristigen Zeithorizont aufweisen und die Notenbanken sollten das
Angebot an Zentralbankengeld, als Quelle der Liquiditét, steuern.

Die empirische Untersuchung fiir Deutschland als groftes Land der EWU konnte keine
starken Vermogenseffekten im Konsum aus den Aktienkursen des DAX und den
Wohnimmobilienpreisen nachweisen. Die Ergebnisse ausgewihlter empirischer Studien fiir
Deutschland und Frankreich, als zweitgroBBtes Land, mit niedrigen Vermogenselastizititen
gelangen zu einem dhnlichen Resultat. Das Vorgehen der EZB, die Vermdgenspreise nicht
explizit als ZielgroBe in die geldpolitische Strategie aufzunehmen, findet durch die Empirie
Bestitigung. Bestrebungen den Vermogenspreisen iiber die Funktion als Indikatorvariablen
hinausgehend mehr Gewicht im Rahmen der geldpolitischen Strategie der EZB einzurdumen,
lassen sich aus der durchgefiihrten Analyse nicht ableiten. Fiir die Geldpolitik der
Europdische Zentralbank stellt sich vor dem Hintergrund der Ausweitung der EWU auf die
Staaten Mittel- und Osteuropas sowie einem moglichen Betritt von Schweden und
GrofBbritannien in den néchsten Jahren die Herausforderung, die in den Léandern
unterschiedlich stark ausgeprigten Vermdgenseffekte im Konsum abzuschdtzen und in eine
einheitliche Strategie fiir den gesamten Wihrungsraum umzusetzen. Wéhrend in den
langjdhrigen EU-Staaten GrofBbritannien und Schweden den Vermodgensmérkten eine
tiberdurchschnittliche Bedeutung fiir die Realwirtschaft zukommt; zeichnen sich die neuen
EU-Mitgliedsstaaten durch eine vergleichsweise geringe Vermogensausstattung der privaten
Haushalte aus, die nur schwache Konsumreaktionen auf Vermdgenspreisbewegungen
erwarten lasst.'® Allerdings forciert die Offnung und Liberalisierung der Finanzmirkte dieser
Linder die Gefahr destabilisierender Vermogenspreisentwicklungen auf den Aktien- und
Immobilienmérkten Mittel- und Osteuropas. Eine einheitliche Geldpolitik fiir den Euro-Raum
wird angesichts der unterschiedlich ausgepriagten Vermogenseffekte erschwert. Nicht zuletzt
ist die EZB weiter vor dem offenen Problem der Messung der Preisentwicklung fiir
Wohnimmobilien in Deutschland gestellt, da die amtliche Statistik keine unterjdhrigen,
mindestens vierteljahrigen Angaben fiir die Bundesrepublik liefern kann.'® Unterjihrige
Aggregate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die innerhalb von 90 Tage nach Ende des
Berichtsquartals zur Verfiigung stehen sollen, sind zurzeit nicht zu berechnen.

1% ygl. Illing und Kliih (2004), S. 26fF.
195 ygl. Leifer (2004), S. 447.
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9 Zusammenfassung

Die zunehmende Bedeutung der Aktien- und Immobilienmérkte fiir die Realwirtschaft in den
vergangenen zwei Dekaden intensivierte die Diskussion {liber die Rolle der Vermogenspreise
in der Transmission geldpolitischer Impulse. Wahrend in zahlreichen Studien der Einfluss der
Geldpolitik auf die Vermdgensmirkte nachgewiesen werden konnte, war die real-
wirtschaftliche Bedeutung des Vermdgens und seiner Preise zwar theoretisch beschrieben, der
empirische Nachweis wurde jedoch erst mit dem Aufkommen neuerer Entwicklungen in der
Okonometrie zum Thema Kointegration dkonomischer Prozesse erbracht. Die vielfiltigen
Analysen ergaben, dass ein Anstieg der Aktienkurse und Immobilienpreise iiber den direkten
und indirekten Vermdgenseffekt stimulierend auf den Konsum einwirken, da die privaten
Haushalte auf ein gestiegenes Vermdgen heute und eine verbesserte Einkommenserwartung
in der Zukunft entsprechend ihrer Priaferenzen zusitzliche Ausgaben in der Gegenwert
titigen. Die Intensitit der Vermogenseffekte im Konsum hédngt u.a. von den Konsum-
priferenzen der Vermogensbesitzer, dem Zinsumfeld, den institutionellen Gegebenheiten wie
der Ausgestaltung des Finanz- und Bankensystems ab. Die Féhigkeit Vermdgenszuwéchse in
Liquiditdt genauer in Konsumnachfrage umzusetzen, determiniert die Hohe der
vermdgensinduzierten Konsumeffekte. Die Lebenszyklus/Permanente Einkommenshypothese
bot die Grundlage den Vermogenseffekt im Konsum theoretisch fundiert, empirisch zu
untersuchen. Die intertemporale Nutzenmaximierung gemdll der LC/PIH mit der Verteilung
des Normaleinkommens iiber den gesamten Lebenszyklus fithrt zu einer stabilen
Kointegrationsbeziehung zwischen den Groflen Konsum, Einkommen und Vermogen. Aus
der LC/PIH wurde eine makrodkonomische Konsumfunktion abgeleitet, die einen log-
linearen Zusammenhang der GrofBen der kointegrierenden Beziehung postuliert. Das
Untersuchungsziel der vorliegenden Arbeit bestand jedoch nicht darin, die {iber den
Lebenszyklus verteilte, den individuellen Nutzen maximierende Konsumstrome abzubilden
und empirisch zu bestdtigen. Vielmehr bilden die Konsumausgaben den Nutzen der Haushalte
aus der Gilterverwendung ab und werden als eine konjunkturwirksame und neben dem
verfiigbaren Einkommen insbesondere vom Vermogensbestand zu Beginn der Periode
abhingige Variable betrachtet. Die Vermdgenspreise dienen als Proxy zur Beschreibung der
unbefriedigenden unterjahrigen Datenlage zur Vermogenssituation der privaten Haushalte in
Deutschland. Dieses Vorgehen ermdglicht, neben dem Vermdogens(preis)effekt, auch
Vertrauenseffekte im Sinne eines indirekten Vermogenseffektes zu untersuchen.

Die Schitzung des Vermdogens(preis)effektes war unterteilt in die Ermittlung der langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung und der Analyse der kurzfristigen Dynamik des Konsums. Die
Ergebnisse der empirischen Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutschland bestitigen im
Wesentlichen die in der Einleitung formulierten Thesen. Fiir die Zeit nach der Deutschen
Einheit im Jahr 1990 wurde ein signifikant positiver, aber schwacher Vermdgenseffekt aus
den Kursen des Deutschen Aktienindex nachgewiesen. Demgegeniiber war nicht in allen
Modellspezifikationen und Schitz- und Testverfahren auf Kointegration der Vermogenseffekt
aus den Mieten und Preisen fiir Wohnimmobilien signifikant positiv von Null verschieden.
Wihrend das Zweistufige Verfahren von Engle und Granger nur einen signifikant positiv von
Null verschiedenen Effekt aus den Aktienkursen nachweist, lassen sich mit Hilfe des DOLS-
und des Johansen-Verfahrens Vermogenseffekte aus beiden Vermdgenspreisvariablen finden.
Vermogenseffekte aus den Wohnimmobilienpreisen iibertrafen die aus den Aktienkursen
deutlich, wobei die geschitzten Vermogenspreiselastizititen in Relation zum Anteil der
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einzelnen Kategorien am Gesamtvermdgen der Haushalte gesetzt werden miissen. Fiir die
privaten Haushalte war insgesamt nur eine schwache Abhéingigkeit der Konsumausgaben von
den gemittelten Vermdgenspreisen des Vorquartals zu beobachten. Dieses Resultat steht im
Einklang mit den vorherigen Untersuchungen fiir die Bundesrepublik. Insbesondere, wenn die
Schitzung auf der Basis einer Konsumfunktion erfolgte, die mit Hilfe der Vermogenspreise
als Proxy des Vermogens operationalisiert wurde. Ferner wurde ein schwacher
Substitutionseffekt der Geldmarktzinsen auf den Konsum festgestellt. Die Fehlerkorrektur-
modelle ermdglichten die Darstellung der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung und der
kurzfristigen Anpassungsprozesse in einem Okonometrischen Modell. Fiir die kurze Frist
implizieren die geschitzten Fehlerkorrekturmodelle, dass der Konsum lediglich langfristig
von den Vermogenspreisen stimulierend beeinflusst wird. Die Wachstumsraten des Index
Wohnen wirkten sogar ddmpfend auf die Konsumdynamik ein. Das Konsumwachstum war
mafgeblich vom zeitgleichen Wachstum des verfiigbaren Einkommens sowie der Korrektur
des Gleichgewichtsfehlers der Vorperiode beeinflusst. Demzufolge tragt der Konsum, neben
der Kursentwicklung des Deutschen Aktienindex, zur Anpassung an das langfristige
Gleichgewicht bei. Aus den Vektorfehlerkorrekturmodellen berechnete Impuls-Antwort-
Folgen verdeutlichten, dass Schocks in den Vermdgenspreisen iiber mehrere Perioden verteilt
Konsumwirkungen entfalten und die Verhaltensanpassung der Wirtschaftssubjekte, hin zum
optimalen Konsumpfad, sich iiber zwei bis drei Jahre vollzieht. Allerdings signalisiert der
starke Zusammenhang zwischen Konsum und Einkommen, dass es den Konsumenten
moglicherweise schwerer fdllt, Vermogen fiir Konsumzwecke aufzulosen bzw.
Vermogenszuwichse zu realisieren, als aus dem laufenden verfiigbaren Einkommen zu
konsumieren. Auf Grund der zunehmenden Bedeutung der Vermoégensmaérkte fiir die
Vermogensbildung der privaten Haushalte und angesichts der nachgewiesenen langfristig
stimulierenden Wirkung auf den Konsum, als dominierender Bestandteil der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, sollte den vermdgensinduzierten Konsumeffekten seitens
der Geldpolitik Aufmerksamkeit geschenkt werden. Daraus folgt aber nicht die Forderung,
die Vermogenspreise, liber die Rolle als Indikatorvariablen hinausgehend, als ZielgroB3e in die
geldpolitische Strategie der Europédischen Zentralbank aufzunehmen.
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