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Lebenszyklustheorie des Sparens:

Zum Stand der Theorie

I. Einleitung

Die auf I. FISHER (1930) zuriickgehende Idee, die individuellen
Spar- und Konsumentscheide aus dem filir die Lebenszeit erwarte-
ten Einkommen zu erkliren, wird allgemein als entscheidender
Beitrag zu einer mikrodkonomischen Begriindung der makrodkono-
mischen Konsum- bzw. Sparfunktion betrachtet. Die FISHERsche
Konzeption, {iblicherweise als Lebenszyklus-Modell (LZM) bezeich-
net, ist - abgesehen von einem Aufsatz von v.STACKELBERG
(1938/39) - erst in der Nachkriegszeit auf Interesse gestofen
resp. "wiederentdeckt und erweitert" worden (TOBIN, 1967). Am
Anfang dieser Renaissance steht der Beitrag von MODIGLIANI/
BRUMBERG (1955), die als erste eine makrodkonomische Interpre-
tation liéfern; sie hat unter dem Terminus "Lebenszyklus-
Hypothese" der Konsumfunktion Eingang in die Literatur gefunden.
" Khnlich wie die FRIEDMANsche Hypothese des permanenten Ein-
kommens (PIH) ist sie als Gegenstiick zur Hypothese des absolu-
ten Einkommens bzw. der KEYNESschen Konsumfunktion konzipiert,
deren Aussagen zunehmend mit empirischen Ergebnissen in Wider-
spruch gerieten (s. FERBER, 1973).

Im AnschluB an die Arbeit von MODIGLIANI/BRUMBERG konzentrierte
sich das wissenschaftliche Interesse einerseits auf die Auf-
arbeitung makrotheoretischer Implikationen des einfachen, der

" "traditionellen" Lebenszyklus-Hypothese zugrundeliegenden LZM.
Gleichzeitig entstanden andererseits zahlreiche empirische
Arbeiten, die eine weitere empirische Uberpriifung mikro- und
daraus abgeleiteter makrodkonomischer Hypothesen zum Ziel hatten.
Dabel stellten sich von vornherein erhebliche Mingel der mikro-
8konomischen Evidenz heraus. Im Gegensatz dazu sind die makro-



6konomischen Ergebnisse bis in die jlngste Vergangenheit durch-
aus Uberzeugend (s. MODIGLIANI, 1970, FRANZ, 1976); die im fol-
genden darzulegende mangelnde Eindeutigkeit der makro®&konomi-
schen Hypothese bietet im Ubrigen grundsitzlich Gewihr dafiir,
auch normalerweise als irregulir empfundenes Konsumverhalten
rational zu erkliren.

Die erwdhnte, wenig Uberzeugende Mikro-Evidenz, die natilirlich

im nachhinein auch zun#chst zufriedenstellende Makro-Resultate
diskreditiert, hat in den vergangenen Jahren eine Revision der
mikrodkonomischen Struktur des LZM angeregt; die Resultate sind
beachtenswert und durchaus geeignet, die erwdhnten Einwinde aus-
zurdumen. Eine makrotheoretische Rezeption hat bisher nur an-
satzweise stattgefunden: vermutlich ist der Zugewinn an Erkli-

rungsgehalt auch in diesem Zusammenhang nicht unerheblich.

Die folgenden Ausfiihrungen sollen i.w. die angedeutete Entwick-
lung der Theorie erl&utern. Ausgangspunkt und Gegenstand von

Teil II ist das - in einer vereinfachten Version - der traditio-
nellen Lebenszyklus-Hypothese zugrundeliegende Standard-LZM in
der Fassung von YAARI (1964, 1965) und TOBIN (1967) und seine’
makrotheoretischen Implikationen. Dabei k&nnen die liber die blofe
Formulierung einer makrodkonomischen Konsumhypothese hinausgehen-
de Folgerungen z.B. zur System-performance nur angedeutet werden.

In Teil III werden als wesentlich eingeschitzte Aspekte der o.e.
Erweiterungen der mikrodkonomischen Basis und erkennbare Konse-
quenzen fiir die mak:oékonomische Konsumhypothese erértert. Mog-
lichkeiten einer Weiterentwicklung werden in Teil IV diskutiert.

IT. Standardmodell

1. Mikrodkonomisches Konzeptl)

1.1. Der Standardansatz des LZM wird in einer deterministischen

1) Die Bedeutung der verwendeten Symbole ist der Zusammenstellung
am Ende des Beitrags zu entnehmen.



und einer beziliglich des Planungshorizonts (Lebenszeit) stocha-
stischen Version vorgetragen. Im ersten Fall, der hier zunichst

behandelt wird, liuft das LZIM auf folgende Maximierungsaufgabe
1)

eines Haushalts hinaus
vaT
(I1.1) A ax Z . J vlce "] exp [- d(&-v)] ot
Cw) 20 v ‘
A(veT )20 + exp (-97) . G [AGaT, V)]

s.d. Alew)e vy Alky) » Wetw) - Cloy)

A (v |V) 2

Ublicherweise wird angenommen, daf die den momentanen Konsum-
resp. Vererbungsnutzen beschreibenden Funktionen V(.) resp. G(Q
strikt konkav und zweimal stetig differenzierbar sind2). Damit
sind Eindeutigkeit und Kontinuitit des optimalen Konsumpfads
c*(t,v) gesichert (sofern existierend); die Diskontierungsfunk-
tion garantiert zeitliche Konsistenz der Planung (s. STROTZ,

1956).

Mit (IT.1) sind von vornherein zahlreiche mehr oder minder re-
striktive Annahmen gemacht - , Annahmen zumindest, die in der
flir die Gkonomische Theorie lblichen Weise von vornherein nur
mehr eine "im grofen und ganzen'" zutreffende Beschreibung des
Skonomischen Verhaltens erhoffen lassen. Abgesehen von der—
Hypothese sicherer Erwartungen beginnt dies bei der Wahl des

Nutzenindex, insbesondere den Annahmen der additiven Separabi-

1) Der Haushalt ist definiert durch seinen Haushaltsvorstand.
Zur Existenz einer Priferenzfunktion eines Haushalts auf der
Basis von Pridferenzfunktionen seiner Mitglieder vgl.
SAMUELSON (1956).

2) Gelegentlich wird ferner U'(ey« Ulto)s oo verlangt. Damit
werden Randldsungen ausgeschlossen, d.h. eine explizite Be-
schrinkung von <.w) und AcsT,v) auf den nicht-negativen
Bereich ist nicht mehr erforderlich. Ein negatives Endver-
mégen muf aus Skonomischen Griinden ausgeschlossen werden, da
auch bei perfektem Kapitalmarkt borrowing-Paradoxa auftreten
kbnnen (s. ARROW/KURZ, 1970, S. 158)



litdt von V) 1) und z.B. der Unabhingigkeit von G(q von der
8konomischen Situation der Erben. In diesem Zusammenhang ist
ferner auf die Isolierung der Konsumentscheidung von den librigen
8konomischen Aktivititen eines Haushalts zu verweisen, z.B. der
Disposition der zur Verfiigung stehenden Zeit. Aus letzterem
folgt konsequenterweise, daf Wi(twv) als exogen betrachtet werden

2). SchlieBlich wird mit der Verwendung eines einheitlichen

muf
Zinssatzes ohne Ansatz von Verschuldungsgrenzen ein perfekter
Kapitalmarkt postuliert. Folglich kann A(v.,v) hier auch als

Kapitalwert simtlicher, u.U. erst fir ¢, v<t ¢v+T realisierter

Erbschaften verstanden werdenB).

&

Konsumpfad und HBhe des vererbten Vermbgens sind optimal, wenn
bei gegebenem A(v.v) folgende Bedingungen erfiillt sind

CHlewy /€ (tw) + [v) - 8]/ e [C*e] | v ¢ s vaT
£:2 . VY- Cc/V'(¢) 50

(I1.2)
U' [¢*veT V)] O Car(veT,v)]

A% (hwv)s (). A¥(k,v) + WR,v) - C'ty)

A(viv)2 o

1) Bei der gelegentlich benutzten Beschrinkung des Planungshori-
zonts auf zwei Perioden lassen sich ohne gréfRere Schwierig-
keiten allgemeinere Annahmen verwenden (s.u.) Der Nachteil
dieses Vorgehens besteht allerdings darin, daf kaum Aussagen
Uber den sequentiellen Charakter des Entscheidungsprozesses
und damit u.a. Uber die Eigenschaften des Zeitprofils opti-
maler Konsumpfade mdglich sind.

2) Immerhin ist W(&twv) so interpretierbar und soll im weiteren
so verstanden werden, daR das Modell eine nach Erreichen der
Altersgrenze inaktive Phase mit vermindertem "festen" Einkom~
men abdeckt. Dazu ist Ww(&,wv) einfach als Summe aus Arbeits-
einkommen minus Nettozahlungen an die Sozialversicherung zu
definieren.

3) Der optimale Konsumpfad ist daher von vornherein neutral
gegeniiber dem zeitlichen Anfall von Erbschaften
(s. ISHIKAWA, 1974).



Der Konsum steigt also (f#llt, bleibt unveridndert) im Zeit-
ablauf, sofern r()-d>0 (<,2) ; sofern das Vorzeichen dieser
Differenz fiilr ¢, vat ¢ v+T, gleich bleibt, veridndert sich der
Konsum monoton: es kann also kein Konsummaximum oder -minimum
auftreten. Insbesondere existiert kein Zusammenhang zwischen
dem Zeitprofil von ¢C€"(t,v) und W(t.~v) . Auch auf das Niveau des
Konsumpfades hat der zeitliche Anfall der kontraktbestimmten
(Erwerbs~- oder Lohn-) Einkommen (netto Sozialversicherung)
keinen Einfluf. Einfluf hat lediglich das sogen. Lebensein-
kommen im Planungszeitpunktv , d.h. .

ESZ 8 T
(II.}) /\(t‘V)! s Alk,v) , IW(‘B,V)--&LF[- Jf(i) ds] AT . txv
€ ¢

fir t=v, also /\an)l). Dieser Sachverhalt folgt bereits aus
dem Optimierungsansatz selbst, da die Integration der Nebenbe-
dingungen unter Verwendung von (II.3) zu

val vaT C
(IT.1)' A(v.wv) - { AveT, v). exp [.Jr(s) d:] . jC(f-V)-'*P [-Ir(t)o(a] oh.-}go
v v

v

2). Folglich kann die LOsung allgemein durch die erste

fihrt
Beziehung aus (II.2) sowie

1) Das Lebenseinkommen in t ist die Summe der Kapitalwerte von
in ¢ vorhandenem Sachvermdégen (non-~human capital) und der fiir
die restliche Lebenszeit realisierten Erwerbseinkommen (human
capital) incl. Nettozahlungen der Sozialversicherung (s.o.).

2) Wenn man als "permanentes"”" Einkommen in t=v die Ad(vwv) ent-
sprechende Annuitit versteht, d.h.
vaT T
A (vv) / j exp [— Jru) o(s] AT

v

so gilt die o.e. Aussage natilirlich auch beziiglich dieser
Grope.



(II.4) Clvv) + FEL AW, £, 6, T, ]

A"(v:T,v) s F~ C A(V.V) Y, J. T,.. ] , Xtz [V(&)IVQ fsv...‘r]
beschrieben werden. Sofern das Vorzeichen von r(&) -¢& fir ¢,
ve & ¢« v+T unverdndert bleibt, gelten ¥, FA>0 v, Dagegen

sind ohne schirfere Fassung der Annahmen die Vorzeichen der
weiteren partiellen Ableitungen - die Punkte stehen flir die
Eigenschaften der Nutzenfunktion (z.B. Elastizititen) - nicht
eindeutig.

Natirlich kann die Planung in jedem Zeitpunkt y', vevievaeT ,
Uberprift und - falls erforderlich - revidiert werden. Das neue
Programm lautet ( Tha T-(v-v) | < s (v Q)l vie £ s veT] )

c’ Lv"v)v. e €€ [A(v"v) . !' . J' T:.__ ] . :|':‘c>°
(II.4)° ,
A‘(v"T"v)v' s FALA ') L xt ' d ' T" vee 1 ' Ff >0

in Verbindung mit der ersten Beziehung aus (IT1.2), wobei das
2)

niedriggestellte Symbol den (neuen) Planungszeitpunkt anzeigt™ ‘.

Wie oben erwidhnt, impliziert die Verwendung einer exponentiellen
Diskontierungsfunktion zeitliche Konsistenz der PlanungB). Das

bedeutet konkret, daB

C* (V' v )v « C*® (v',v)v,
(IT.4)" _
' A*(v.»'r,v)v s AN(VaT v) , vevic veT

Eine Uberpriifung der Planung in v' 'veranlaft also tatsichlich

zu keiner Modifikation der Entscheidung: der realisierte Ablauf

1) Diese Aussage folgt aus einem Satz von ATKINSON (1971).

2) In(11.4) wurde auf diese Angabe der Einfachheit halber ver-

.zichtet, da nur v als Planungszeitpunkt in Betracht kommen
kann.

3) Lautet die Diskontierungsfunktion in (II.1) allgemein o (¢t-v),
so ist Konsistenz gesichert, sofern a4 (¢-v)/A(T-v)
= Alt-v')/Aa(r-v') (s. HADAR, 1971). Diese Bedingung ist offenbar
flir exp [-&(t-v)] gesichert, wobei allerdings der Konsumnutzen
in gleicher Weise wie der Vererbungsnutzen zu diskontieren ist.



folgt dem urspringlich vorgesehenen Zeitprofil (unverinderte
Datenkonstellation). In jedem als Revisionszeitpunkt auffaBbaren
Zeitpunkt v' kann also der Konsum gemif (II.4)' als monoton zu-
nehmende Funktion des jeweiligen Lebenseinkommens dargestellt
werden, ohne daR sich das resultierende Programm von der Planung

"hei Geburt! unterscheidet.

Bei konstantem Zinssatz und konstantem Erwerbseinkommen pro Peri-
ode kann das optiméle Programm entsprechend ATKINSON (1971) in
einem A(.),C¢) -Phasendiagramm (Fig. 1) verdeutlicht werden.
Dabei wird erstens unterstellt, daR ~v-d >0, so daB also der
optimale Konsumpfad im gesamten Planungszeitraum [v .v+T] monoton
ansteigt,éfChV)>0 ; zweltens ist eine Datenkonstellation ange-
nommen, die dazu fihrt, daf A*(t~v) zundchst steigt und spiter
f811t. Die Grafik 188t unschwer erkennen, da® ohne weiteres

auch ein permanenter Anstieg oder eine permanente Abnahme des

1)

Vermégens vorkommen kénnen~ ‘. Diese 'im wesentlichen mit dem Ein-

A(tlv) A | A’L*'v) .o
. L
A*(V‘Tﬂ') 1® st cieiebh ity bt ) U'(')=G'(')
| 5
!
X -
i
i’ {
INORD I |
e \
¢ t
~ \
r CHvwv) - ]w CH(veT ) C(tyv)

Fig. 1: Beispiel eines optimalen Programms fiir v»d.

1) Eine Zunahme (Abnahme) des Vermdgens im gesamten Planungszeit-
raum ist um so wahrscheinlicher, je h&her (niedriger) das An-

fangsvermdgen und je hther (niedriger) der marginale Verer-
bungsnutzen ist.



fluf des Vererbungsmotivs zusammenhingende Mehrdeutigkeit be-
deutet in Verbindung mit der o.e. Unklarheit iliber das Vorzeichen

von Zinseffektenl)

» daR die Argumentation mit dem Modell in
seiner bisherigen Fassung praktisch auf Aussagen beschréinkt
bleibt, die aus der Abhingigkeit des Konsums vom (laufenden)
Lebenseinkommen folgen. Es wurde oben schon auf Uberlegungen zum
Einflu® verschiedener Vererbungs-Arrangements hingewiesen und
festgestellt, daB die Annahme perfekter Kapitalmirkte dazu fihrt,
dag der Konsumpfad unabhlngig vom gewihlten Procedere ist.

Ein weiteres Beispiel sind Spekulationen uUber den EinfluB einer
Verinderung von Sozialversicherungskonditionen: bei Verinderung
von Leistungen und Beitragss#itzen z.B. ist nur dann eine Reaktion
des Konsumpfads prognostizierbar, wenn die "Rendite" der Sozial-
versicherung sich vom MarktzinsfuR unterscheidet - nur dann
ndmlich &ndert sich auch das Lebenseinkommenz); andernfalls

wird einfach exakt durch Reaktion der privaten bzw. freiwilligen
Ersparnis kompensiert. Da in der Regel W<(t.v) mit Erreichen der
Altersgrenze absinkt, wird ferner eine verbindliche gesetzliche
Herabsetzung der Altersgrenze, da das Lebenseinkommen yermin-

dert wird, zwangsldufig konsumdimpfend wirken (ceteris paribus).

1.2. Die relativ schwache Ergiebigkeit des LZM in seiner bisher
vorgetragenen Fassung hat von Anfang an (s. TOBIN, 1967) dazu

1) Das gleiche gilt u.a. fiir Verinderungen der Nutzendiskontrate.

2) Die Frage, ob und wann sich ein Sozialversicherungssystem fiir
den einzelnen lohnt, d.h. sein Lebenseinkommen erh®ht, resp.
ein positives "Sozialvermdgen" entstehen 148t, wird gelegent-
lich unter dem Stichwort Renten-Paradoxon (social insurance
paradox) diskutiert (s. SAMUELSON, 1958, AARON, 1966). Es 1iRt
sich zeigen, da® wu.a. bei alternativer AnlagemSglichkeit zum
MarktzinsfuR eine nach dem Umlageverfahren organisierte Sozial-
versicherung nur dann vorteilhaft ist, wenn der Zinssatz gerin-
ger ist als die natiirliche Wachstumsrate (s. AARON, 1966).
Dieses Ergebnis ist weniger paradox als das Faktum, daR unter
diesen Umstinden Uberhaupt an einem derartigen System festge-
halten wird. Denn die erwdhnte Bedingung, die beil&dufig In-
effizienz des Systems impliziert (i.S. von PHELPS/KOOPMANS),
dirfte in der Realitdt kaum erfiilllt sein. Vgl. in diesem Zu-
sammenhang den weiter unten behandelten Beitrag von CASS/YAARI
(1967), die nachweisen, daB bei Existenz von Geld auch in
neoklassischen Systemen bei endogener Sparentscheidung Ineffi-
zienz ausgeschlossen werden kann.



veranlaft, stdrkere Annahmen insbesondere fiir die Eigenschaften
der Nutzenfunktion:zu akzeptieren. So,wird heute in der Regel mit
isoelastischen Funktionen operiert. Wir verweisen als Beispiel
auf den Beitrag von ATKINSON (1971), der den EinfluB von Kapital-
steuern auf die individuelle Sparentscheidung untersuchtl).

Fiir eine Nutzenfunktion vom Typ U'(c): €% , £scoust. >0 unter

2) unterscheidet sich das

Vernachlﬁssigﬁng des Vererbungsmotivs
Planungsproblem von (II.1) dann - abgesehen natiirlich von der

entsprechenden Konkretisierung des Zielfunktionals - in der zu-
sdtzlich erforderlichen Bedingung A(vsT,v)2 0 . Bel konstantem

3)

Lohn- und Zinssatz erh#dlt man folgendes optimale Programm

(I1.5) Cr ey o [ AL /9ET)] axp [ (- 6)c8-w))

4

Avv) s A(vv) o« W-p(rT) 3 e f'f-f(‘-t)]/t
A% = [ AW 4 W plrtov) - A p (86 /g 8in)

cexp [v &-v)]
) 4

bzw. unter Benutzung von (II.4)'

1) Die Beschrinkung auf isoelastische Konzepte reicht hiufig kei-
neswegs aus, um eindeutige Schitzhypothesen abzuleiten. So muf
ATKINSON (1971, S. 226) am SchluR seiner Uberlegungen fest-
stellen: "The conclusions reached are only very limited in
scape - both because the model involves a number of strong
assumptions and because even with this assumptions it 1is
difficult to obtain clearcut results.”

2) In der Terminologie von YAARI (1965) handelt es sich bei Ver-
nachlissigung (Einbeziehung) des Vererbungsmotivs um eine
FISHERsche (MARSHALLsche) Nutzenfunktion. Beriicksichtigt man
ein Vererbungsmotiv, so stellt sich die Frage, ob mit gleicher
oder unterschiedlicher Elastizitit des Vererbungsnutzens
argumentiert wird (s. BLINDER, 1974).

3) Es wird hier und im folgenden die Abkilrzung P(<.T):=
veT
s [A- exp(-xT)]/x = J exp [-x (¢-v)] ot verwendet. ¢ ¢-) ist der
v
Kapitalwert in v eines von v bis v+T flieRenden Zahlungs-
stroms mit der Breite 1, berechnet auf Basis eines Zinssatzes
von 100x Prozent. ¢c¢.) f&11lt monoton mit x und steigt mitT ;
“es gelten Y (0. T)«T , y(o,T): 0.

4) Man kann natiirlich jedes beliebige Datum v ,vev'e vaT s
als Planungsdatum auffassen, von dem aus cCX(¢,v), v'gt s veT,
darstellbar ist als

) s [AWYY/ Y '\ r- (v'-:v))]'exp CCr-8"yt2-v")]
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(II.S)' /C:*(evv) s A(E.V) /‘f CJ'l T~ (t-v)]
ALEY) & A%EW) o W p [y, T-Ce-v)]

Diese Ansidtze gelten unveridndert fiir zeitvariable Erwerbsein-
kommen, wenn man W als mittleres Einkommen definiert, filir das
bei T Perioden W = jvww (8.v). exp (- v (e-v)] as [e(+T) gilt. Im
speziellen Fall expoﬁentiellen Wachstums kann man direkt inte-
grieren und erh#lt fir W (tw) = W(vwv)-exp [f:4-¥)] | d.h. j&hr-
lichem Wachstum der Ldhne um 100?%, folgende Beziehungen

(II.5A) Crew) o O A(V-V)/?(".T)] . enp [6-8Y0-0]

;\(v,'v) s A(v.v) « W(v,v)-? (_v'.P,T)

A (*‘v) . [' A(v .V) * W(v.v).\f‘(*-e,t-vs
- A p (eI 98N] - exp [ tev)]

(II.5A)" CHEv) «+ ALY/ @l T- (t-9]

Aav) = ANEY) » WEE) . pDr-p, T (e-v)]
Enderungen ergeben sich also nur im Rahmen der Vermdgenskonzepte.

tiber den oben dargestellten allgemeineren Fall hinausgehend sind
hier zun#chst einige komparativ-statische Ergebnisse beziliglich des
Konsums im Planungszeitpunkt eindeutig; er steigt proportional

mit dem relevanten (restlichen) Lebenseinkommenl)
mit sinkendem Erwerbseinkommen bzw. sinkender Zuwachsrate eines
steigenden Erwerbseinkommens; dagegen sinkt er nur dann zwangs-
l3ufig mit steigendem Zins, sofern t44 ; er steigt grundsitzlich

, sinkt daher

mit steigender Diskontrate, dagegen mit abnehmender Lebenszeit

¥

1) Erst unter den hier getroffenen, denkbar restriktiven Annah-
men also kommt eine Korrespondenz mit einem und nur einem der
wesentlichen Aspekte der PIH zustande. Die transitorische
Komponente ist durch das LZM grunds#tzlich nicht begrindbar
(s. MILLER/UPTON, 1974). Im iUbrigen wird deutlich, daB perma-
nentes Einkommen in ganz bestimmter Weise zu definieren ist,
um zu der Aussage zu gelangen, daB die Konsumquote aus dem
permanenten Einkommen gleich Eins ist. (Vgl. dagegen Note 2,

3..5).
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'
notwendig nur fir V-F>3 1). Gleichlautende Aussagen fiir Konsum-
reaktionen in spidteren Zeitpunkten sind nur insoweit ohne Ein-
schrinkung korrekt, als nicht Anderungen von v und/oder d be-

troffen sindz).

1.3. Wie einleitend erwidhnt, wird der Standardansatz auch unter
Annahme unsicherer Erwartungen iber die Linge der Lebenszeit
entwickelt. Angenommen, T ist eine stochastische Variable mit
bekannterDichtefunktion w¥)20 , vs & ¢ veT , mit " T weeraesa.
Die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB® das t-te Lebensjah; erreicht
wird, ist dann ‘-Q(*) -tIv'Tﬂtt) ol ; der Wert in T der bedingten
Dichtefunktion von T fiir T2+ betrigt wm (t)» w(r)/Q (). Wenn

in der {Ublichen Weise unterstellt wird, daR der Konsument den
Erwartungsnutzen maximiert, lautet das relevante Zielfunktional

3)

unter diesen Umstinden
veT

(II.6) € (Z) - J Ny - UECEW™] . exp [--(-v)] ol

wobei hier der Einfachheit halber auf das Vererbungsmotiv ver-
zichtet wird (FISHERsche Nutzenfunktion).

Bei Existenz risikoneutraler Versicherungen, die ebenfalls nur
der Einfachheit halber auf perfekten Mirkten konkurrieren sollén
und keine Transaktionskosten zu tragen haben, wird sich der
Zinssatz, zu dem derartige Geselischaften Kredite gewdhren und
iberschiissige Mittel aufnehmen, auf «~'(¢) « v(t) » W (&) > v()
einstellen; dabei ist von einem Arrangement auégegangeh, nach
dem simtliche im Zeitpunkt des Ablebens bestehenden Forderungen
(der Nachkommen) und Verbindlichkeiten (der Versicherungen). er-
18schen. Fir die Akkumulationsbeziehung &Ghv) ist damit ¥'()

1) Fiir *%P:d" und AY(-) =0 gilt im Gesamtbereich das entgegen-
gesetzte Vorzeichen; fiir a%(.) o erst flr v--/s<d”- 2o, >0 .

/

" 2) Ver&inderungen z.B. von r und ¢ haben jeweils entgegengesetz-
ten Einfluf auf Basiskonsum und Zeitfaktor, vgl. (II.5).

3) Bel weiterhin konkaver Nutzenfunktion wird hier also von
Risikoaversion ausgegangen.
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unter Beachtung von (II.6) der allgemein relevante Zinssatzl).

SchlieBlich muf auch hier mit einer globalen Verschuldungs-
restriktion operiert werden, die in Form von A (V‘;-“] 'v)zo \M>0
2). Folglich hat das Op-
timierungsproblem insgesamt die gleiche Struktur wie (II.1), wenn

(béliebig klein), geschrieben werden kann

dort G=o0 gesetzt und A(veT,v)20 verlangt wird. Daher ist sofort

einsichtig, da® fir das Konsumprogramm gelten muf

(I1.7)' C'@d/ crew) = [¥e)y - aw/aw - d1 /e (et temn)

Da f'lu)/nu) . -.ni(e), resultiert wie friiher
(II.7) CHew)/ Cottv) o [v@) - 63 [/ & [erem]

) '.e
Dennoch ist die L&sung quantitativ nicht iden@isch mit dem deter-
ministischen Ansatz, da das Lebenseinkommen auf Basis von v'(¢)
berechnet werden muB3). Qualitativ allerdings gelten die im
vorigen Abschnitt erliduterten L&sungskonsequenzen unverindert
auch hier.

1) Eine Verschuldung einerseits ist nur zu r'(t) mbéglich. Freie
Mittel andererseits werden nicht auf dem nur v&) bietenden
Kapitalmarkt angelegt, sofern - wie in (II.6) - kein Verer-
bungsmotiv existiert. Beli Einbeziehung eines Vererbungsmotivs
tritt dagegen ein Portfolio-Problem auf.

2) Das o.e. Arrangement der Verschuldung impliziert automatisch
A(vseT vy, 0 (mit Sichérheit); d.h. ohne eine zusitzliche Be-
schrinkung bestehen unbegrenzte Konsummdglichkeiten, wenn
unbegrenzt "versicherte" Kredite aufgenommen werden kdnnen,
selbst wenn diese mit zunehmendem Alter immer teurer werden.

3) Man kann fir isoelastische Nutzenfunktion zeigen, daB bei
Einfiihrung (oder Erhdhung) des T-Risikos der optimale Konsum
in der Planungsperiode fiUr v-¢>o zunimmt, sofern die Lebens-
zeit im deterministischen Problem mit T angesetzt wird. Wie
LEVHARI/MIRMAN (1977) neuerdings dargelegt haben, wire es
verfehlt, diesen Effekt der mit konkaver Nutzenfunktion ange-
nommenen Risikoaversion zuzuschreiben; er ist vielmehr auf
die faktisch im Durchschnitt verklirzte Lebenszeit zurlickzu-
fithren (vgl. S. 10).
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2. Makro8konomische Folgerungen

2.1, In seiner deterministischen Version wird das mikrodkono-
mische Standardmodell allgemein sowohl zur Begriilndung kurzfri-
stiger wie langfristiger makrodkonomischer Xonsumfunktionen
verwendet. Die aus dem LZM resultierende kurzfristige Konsum-
hypothese liegt Ublicherweise als Schitzfunktion den Tests der
eigentlichen Lebenszyklus-Theorie des Konsums zugrunde (s. z.B.
ANDO/MODIGLIANI, 1963). Fiir theoretische Uberlegungen von
groRerer Bedeutung ist die deduzierbare langfristige Konsum-
funktion; daneben spielt dieser Zusammenhang aber auch eine
grofe Rolle bei der Spekulation iiber langfristige empirische
Relationen (vgl. z.B. TOBIN, 1967).

Aus methodischer Sicht ist die Verwendung des deterministischen
LZM eher zur Erkl&rung langfristiger als kurzfristiger Phinomene
geeignet. Zwar wird in beiden F#llen eine flir perfekte Voraus-
sicht konzipierte Entscheidungsregel zur Erklirung des Verhal-
tens bei unvollstidndiger Information benutzt. Das simple Verfah-
ren der Verlingerung von Trends ist im Rahmen von Uberlegungen,
die lediglich auf die Abschitzung langfristiger Gréfenordnungen
abzielen, aber ohne weiteres - auch ohne explizite mikro&kono-
mische Begrindung - als "rationales" Procedere der Erwartungs-
bildung akzepﬁabel; weniger dagegen die entsprechende, beim

Test der kurzfristigen Hypothese u.a. {ibliche Annahme, daf alle
Erwartungen nur auf der Information liber die Hbhe des gegenwir-

tigen oder friiheren Einkommens beruhenl)°

2.2. Bei der Deduktion einer kurzfristigen Konsumfunktion be-

trachtet man den Vermdgensbestand und seine Verteilung als
gegeben. Wenn man z.B. isoelastische Nutzenfunktion ohne Ver-
erbungsmotiv, konstanten Zinssatz und exponentielle Entwicklung

1) Natirlich ist eine gute statistische Anpassung kein relevan-
tes Argument: man schitzt eben alles andere, nur keine
Lebenszyklus-Hypothese.
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des Lohneinkommens unterstellt, resultiert die Konsumfunktion
aus Aggregation von (II.5A)' liber alle v bei gegebenen A(t.) .
Wenn die Generation v aus N, exp(=v) N, 1, Haushalten besteht,
lautet die makrodkonomische Konsumfunktion folglich

t
. I Alt,v) + W(ﬁ,v).f EY—F  T=(t-v)]

$Le' T-t-v)]

(11.8) C* (%) =

exp (v ) olv
X-T

wobei hier wie bei allen Aggregationen vom Konzept des repri-

sentativen Haushalts ausgegangen wirdl).

Zur Vereinfachung sei angendommen, daRn=o0; ferner gelte, daB
die Verm8gensverteilung multiplikativ in Form von Ad(t.v)

= y ). $(T,¢-v) darstellbar ist, so daBp A™(¥) = y(&). F(T),

F(T)::J'ti(‘r,t-v)dv . Dann erhdlt man aus (II.8)v 2)
b -7 ' ’
(11.9) Cot) « QLT 8') . A%() + H (T, vp,d"). W)
t
C\(T'.J'):s J $CT -/ FT) dv > O
ey PLE T- (-]

¢ :
\PC "'b ' T~ (’b‘V)]

et ¢ fd".r- (t-v)]

dv > O

Hfﬂv?,f):: %

wobei C() ,H(-)<Aa zu postulieren, d.h. zu verlangen ist, daB

1) Fiir den empirischen Test wird - abgesehen davon, daR ¢ als
diskrete Variable zu behandeln ist - i.d.R. das human capital
aufgespalten in Ldhne der laufenden Periode und zuktinftige
Ldhne. Der Grund dafiir ist natlirlich, daf die zukilinftigen
Ldhne nicht direkt zu beobachten sind und daher mit einer zu-
sitzlichen Hypothese gearbeitet werden muf (s.o.). Grundsitz-
lich kdnnte man das "erwartete" human capital noch einmal in
Kapitalwert der eigentlichen Erwerbseinkommen und Kapitalwert
der Transfers von und an die Sozialversicherung ("Sozialvermd-
gen") zerlegen.

2) Ausmxo , N34 , folgt, dak hier jede Generation genau aus
einem Haushalt besteht. Damit gilt w2(e), Wo sxp (pt).T.
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v»ﬁ , ¢ und T auf geeignete Wertebereiche beschrinkt sindl).

Der Konsﬁm'steigt nach (II.9) proportional mit steigendem Sach-
verm8gen und steigendem laufenden Erwerbseinkommenz). Dabei ist
zu beachten, da® eine Steigerung des laufenden Erwerbseinkommens
mit einer gleichzeitigen Niveauverschiebung des Einkommenspfades
verbunden ist; eine Erh8hung von W®(¢t) mift also praktisch eine

Erhhung des human capital. Will man den isolierten Einfluf einer

ausschlieBlich auf eine Periode beschrinkten Ver#dnderung des
Erwerbseinkommens feststellen, so ist C*(*.,v) entsprechend zu

3) . Der Einfluf ist natiirlich geringer als H () und

zerlegen
-auch geringer als nach der Hypothese des absolutén Einkommens.

Er reicht allerdings aus,”um zu prognostizieren, daf bei konjunk-
turellen Ausschligen die marginale Konsumquote unter der durch-
schnittlichen liegt. Solange der individuelle Konsum im Veflauf

des Lebens nicht sinkt, gilt dies auch fiir Querschnittsanalysen.

Da G, Hg >0 und H"P< o erh#lt man ferner JC*(+)/dd’, 3C“(*)/aﬁ>°u)
und dC*+)/dr<0.Diese eindeutigen Resultate legen nahe, noch ein-
mal an die restriktiven Annahmen zu erinnern. Zus#tzlich zu den
o.e. Einzelheiten ist hier vor allem auf die Kurzfristigkeits-

1) Es 138t sich zeigen, daR bei einer Konzentration der Vermdgen
auf die mittleren Jahre des Lebens filir plausible Werte von J'
und T QYe4a gilt; hinreichend fiir W (- )ea ist »-p2d’,
eine Bedingung, die auch erfiillt sein muf, wenn das LZIM zu
langfristig sinnvollen Ergebnissen filhren soll.

2) Die relative St#rke beider Einfliisse ist offen und hingt u.a.
von der Vermdgensverteilung ab. Aus dem gleichen Grund ist der
Effekt von Verinderungen von T nicht eindeutig.

3) In (II.54) ist W(e,v) + [v-f T-C-)] = W(kv) - ¢ (v-f,4)
+ Wltsa,v) plr-p \T-(t-v) - 4 ] zu substituieren. Die im
Text enthaltene Behauptung folgt dann aus ¢ (+-8,4)
S Wl , T-(t-v)] t-Teasvst . Eine entsprechende Zerlegung
ist - allerdings aus anderen Griinden - bei der Formulierung
einer Schdtzfunktion Ublich (s.o.).

L) Obwohl im Prinzip steigende Unsicherheit approximativ als
steigende Diskontrate darstellbar ist, ist eine entsprechende
Interpretation (Stabilisierungseffekte!) hier aus den o.e.
Griinden unzuldssig (vgl. S. 12, Note 3). "
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annahme zu verweisen. Da die langfristigen Reaktionen (s.u.)
keineswegs eindeutig sind, wiirde bereits bei einer mittelfri-

1)

stigen Konzeption mit Anderungen zu rechnen sein~’.

T

2.3. Bel der Ableitung der langfristigen Konsumfunktion wird

der Vermdgensbestand als endogene Variable betrachtet. Angenom-
men wiederum, die in v geborene Generation bestehe aus N, wxp(w.wv) ,
Ny:n , v8llig identischen Individuen (=Haushalten), deren (sichere)
Lebenserwartung T Jahre betrigt. Bei einer daraus resultierenden

Bevdlkerung
€

N () = I ewxp (nev)dv : exp (nt). ¢ (».T) erhdlt man rechnerisch
t-T

folgenden Pro-Kopf-Konsum:

&
(I1.10) <)+ = Co@Y/N) « I exp (nev). ClW) dv [N
&7
t
. exp [-n--0)] Cav) Ay /c.p(n,-r)

t-T

Bei Zugrundelegung der FISHERschen Nutzenfunktion mit £s4 , der
Annahme von A(vw):© und «~, W = covar, ist CCtv) durch (II.5)
fir §'+d zu ersetzen. Das Ergebnis lautet

(IT.11) c(®)/W ¥y (7). v (hed-v .T)/kp(h.'r). ?(J.'r)

L= ¢(r,h,6)

1) Filr statistische Tests auf der Grundlage von Zeitreihen miiBte
im Prinzip von einem mittelfristigen Ansatz ausgegangen wer-
den - im Gegensatz zu dem liblichen Procedere, die Vermdgens-
entg%cklung als vollstindig exogen zu behandeln (s. FRANZ,
1976).
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mit 4)(7\,“.4): ¢(d',-h.d‘)=,4 sowiel)

AWV

¢,

le) ;.:'r r2 (ned)/2

(I1.11)' ¢ 3o for vgd 2
‘P; 2o fre T n

Zur Interpretation von (II.11) ist darauf hinzuweisen, da® das
Produkt W-: ¢(+.T) identisch ist mit dem "vollen" Lebenseinkommen
des reprisentativen HaushaltsB). Insofern erh&lt man im Aggregat
- anders als bei der Einzelbetrachtung - als Ergebnis die Pro-
portionalitit von Konsum und totalem (nicht nuf'jeweils rest-
lichem) Lebenseinkommen. Ver#énderungen des Lebenseinkommens, die
auf Ver#nderungen des Zinssatzes beruhen, énderﬁ,gleichzeitig

den Proportionaiitétsfaktor, d.h. die Konsumquote aus dem Lebens-
einkommen. Der per-Saldo-Effekt wird durch ¢; angegeben. Insge-
samt 13Rt (II.11) erkennen, daf langfristig mit dem LZM von Fall
zu Fall h8chst unterschiedliche Konsumreaktionen vereinbar sind.
Da approximativne~o gesetzt werden kann, ist praktisch die Hbhe
der Diskontrate fiir die Richtung des Zinseffekts ausschlaggebend.

Zur zusitzlichen Beriicksichtigung eines Produktivitdtsfort-

1) Man beweist die nachfolgenden Eigenschaften am einfachsten
nach dem Vorgehen von CASS/YAARI (1967), d.h. unter Benutzung
der Eigenschaften einer Hilfsfunktion. Auf unseren Fall zuge-
schnitten lautet sie £(x,T): = ¢, (x,T)/p (x,T)

e [(xToq)-(nP(—xT)-A] /x Ca- wxp (-xT)] ;
sie steigt monoton an, und es gilt & (C>=,T) . -T
(o, Ty: -T/2 , E(r00,T) =0

2) Zunehmende Bevdlkerungszuwachsrate hat plausiblerweise nur
dann einen positiven EinfluR auf die Pro-Kopf-Ersparnis,
wenn der individuelle Konsumpfad ansteigenden Verlauf auf-
weist, i.e. v-d >o0. '

3) Auch hier mift eine Ver#nderung von W natirlich eine gleich-
zeitige Verdnderung des Lebenseinkommens. Eine Ausgliederung
des laufenden Einkommens ist im langfristigen Modell weniger
sinnvoll.



schritts hat man von dem o.e. geeignet modifizierten Kalkilil

(II.5A) auszugehen. Mit W (v.v): W.uP(Pv) resultiert durch
Aggregation hier

(I1.118) (&) / Wo exp (ft) = P (~-p,n,J)

Der trendbereinigte Pro-Kopf-Konsum ist in gleicher Weise von
T-F‘aa,J' abhingig wie oben der (stationire) Pro-Kopf-Konsum
vonr.n.f; z.B. gilt ¢¢TZ° fir r-‘&z(ﬂ‘é')/z.l)

In gleicher Weise wie der Pro-Kopf-Konsum 148t sich durch
Aggregation das Pro-Kopf-Vermdgen feststellen. Aus

¢t
(I1.12) a@): s AW/ NG - I‘*r (nev) - AGWY) Sy [N
4-T

folgt, wenn A(¢,v) wiederum durch das optimale mikro&konomi-
sche Zeitprofil hier sofort fﬁrF>o, ersetzt wird

(I1.13)  o(&) [ W, wp(fe) s {?(J-T) [p rep-ri™) - p (D] /(rop)

- \r (r-(L,T)[‘f(ho(L- rT)- f (M#P #J-v.'\r)]/d'}
. («.e(h,T)'.;f(d',T)]"‘
v = Y(v—@,h,‘)

mit $(:)2 © fir r-p2 §3¢20 ,p5<0 fir v-pxn . Sachvermdgen
existiert in einer Volkswirtschaft also nur dann, wenn der indi-
viduelle Konsum im Zeitablauf zunimmt, und zwar mit einer den

2)

Produktivititsfortschritt libersteigenden Rate™ ‘. Dabei ist

1) Fur F>° unterscheiden sich die Lebenseinkommen verschiedener
Jahrgénge.

2) Durch Annahme plausibler Wertebereiche der einzelnen Determi-
nanten Uberzeugt man sich, da® mit (II.13) niherungsweise
Grdfenordnungen des Pro-Kopf-Vermdgens erkliért werden kénnen,
wie sie fiir die Realit#t als typisch angesehen werden. Eine
bessere Approximation ist zu erreichen, wenn berlicksichtigt
wird, daR das Erwerbsleben bereits vor (v+T) endet und an-
schliefend nur mit einem niedrigen Einkommen zu rechnen ist.

Dabei hat eine Herabsetzung des Pensionierungsalters eine
Erhhung der Einkommens-Vermdgensrelation zur Folge.
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natlirlich in Rechnung zu stellen, daf hier von der Existenz
eines Vererbungsmotivs abgesehen wurde. Aus, (II.11A) und (II.13)
kann die gesamtwirtschaftliche Konsumquote q(¥) ermittelt wer-

den; sie betrigt

(IT.14) 7((’) : = c () /[W,-exp (Ft) . . o.L-t)J

s ¢(~r—‘A,h,J)/L'A - v.+(v-15.ﬂ.€)]

Fﬂrnnyﬁao resultiert erwartungsgemif q):1; ferner ersieht man,
daB - im Gegensatz zu vergleichbaren Ergebnissen von MODIGLIANI
(1966)1) - Bevdlkerungszuwachsrate und Produktivitdtsfortschritt
unterschiedlichen Einflué’haben.

Ohne (II.14) im Detail diskutieren zu milssen, erkennt man die
langfristigen gesamtwirtschaftlichen Implikationen des LZM aus-
reichend, wenn man (II.14) mit den Annahmen der Goldenen Regel
verbindet und damit in einfacher Weise zu einer bei Gleichge-
wichtswachstum denkbaren Beziehung erginzt (s. TOBIN, 1967,
CASS/YAARI, 1967). Das Ergebnis lautet

(1. g . (nep) [&GAT) - 6@} ¢ const.

LTy e [Topem1/ % p(x)

mit 9q [0n < 9.,/6{3< o und 33/8330 . Beziehung (II.14)' belegt

1) MODIGLIANI (1966) erh#lt fir die Konsumquote qs [, « («-«.)(mg)]/
Coxg ¢+ (maB)] ,2>=50 , ~« 4,2 . Dieses Resultat unterscheide
sich praktisch nicht mehr von Folgerungen aus der PIH, wenn das
permanente Einkommen nach dem Modell der adaptiven Erwartungen
bestimmt wird. Unter diesen Umstinden (s. SURREY, 1976, S. 75f.)
lautet der Ansatz fir das permanente Einkommen

\f: s (A=) (Ve o XY, & AN 0 o ) 0o <exe 5 mit C% - Y:

- transitorische Komponenten aufer Betracht gelassen - folgt
daraus C% = (A=»)Y + ACE . Wichst Y, mit der Rate tm.p ,

so gilt im steady-state qs [Ca-n) » (4-))(MOP)]/C(4..>) . (q-.ﬁ(,)]‘
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die Beurteilung des LZM durch TOBIN (1972), wonach "... the
merit of the life cycle model is to explain both (a) why the
long-run saving-income ratio should be roughly constant, and
(b) what determines the value at which it is constant." (S.51).

2.4, Abgesehen davon, daB das LZM eine Erklirung der langfri-
stigen Zusammenh#nge zwischen Konsum, Einkommen und Vermdgen
liefert, lassen sich aus der Integration des LZM in makro-
dkonomische Totalsysteme eine Reihe weiterer wichtiger Ein-
sichten gewinnen. In diesem Zusammenhang ist u.a. auf Beitrige
von SAMUELSON (1958), DIAMOND (1965), CASS/YAARI (1967)

BRITTO (1969), UZAWA (1969), RAMSER (1972) und BLINDER (1974)
Zu verweisen.

CASS/YAARI (1967) untersuchen Effizienz und PARETO-Optimalitit
von Wachstumspfaden in einer kompetitiven Wirtschaft auf der
Grundlage des mikrodkonomischen Modells (II.5) filir £s4 und der
fiir die aggregativen Ergebnisse (II.11) und (II.13) mit ﬁ-o
erforderlichen Annahmen (s.o.). Filr ein geeignet erweitertes
SOLOWsches Wachstumsmodell wird nachgewiesen, daB steady-staﬁes

- sofern existierend - weder eindeutig noch effizient (i.S.

von PHELPS/KOOPMANS) zu sein brauchen. Ineffizienz ist trivi-
alerweise deswegen mdglich, weil nicht auszuschlieBen ist, daB
der (reprisentative) Konsument zu effizienten Zinssitzen mehr
Vermdgen zu halten wilnscht als in Form des Qorhandenen_ﬁépital—
stocks zur Verfligung steht. Wenn allerdings - in der fir neo-
klassische Systeme typischen Weise ~ Geld eingefilhrt wird und
Geld im Gleichgewichts-?ortfolid enthalten ist, dann ist dieser
steady~-state effizient und PARETO-optimal.

BRITTO (1969) und RAMSER (1972) verwenden das LZM zur Erklirung
der klassenspezifischen Sparquoten in einem MODIGLIANI/SAMUELSON-
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Modell. Dabei wird in beiden Beitrigen fir die Arbeiterklasse
mit der FISHERschen Nutzenfunktion operiert. Angehdrige der
Kapitalistenklasse verfahren bei BRITTO (1969) nach einer
Variante der MARSHALLianischen Nutzenfunktion; unterstellt
wird, daR jeder bestrebt ist, jedem einzelnen seiner Kinder
dasselbe Vermdgen zu vererben, das er selbst geerbt hat. Im
Beitrag von RAMSER (1972) wird angenommen, daf nur das erhalte-
ne Erbe insgesamt nicht angegriffen wird. Die allgemeinen ver-
teilungstheoretischen Implikationen dieser Ansitze sind weniger
ergiebig; insbesondere resultieren keine neuen Ansatzpunkte flr
eine fundiertere Spekulation liber das Eintreten z.B. in den
Anti-PASINETTI-Bereich. Dagegen k&nnen die Modelle insofern

ein gewisses Interesse beanspruchen, als mit ihrer Hilfe zu-
mindest in groben Umrissen Hinweise auf Verteilungsreaktionen
in der Folge fiskal- und vermdgenspolitischer Aktivit&iten zu
erhalten sind - stets natiirlich vorausgesetzt, daf man dem
neoklassischen 1-Gut-Modell iberhaupt realistische Aussagen
zutraut. '

Auch BLINDER (1974) untersucht unter Verwendung des LZM Vertei-
lungsprobleme. Im Gegensatz zu den bisher erwdhnten Studien
wird das LZM hier als Bestandteil eines Simulationsmodells
verwendet, mit dessen Hilfe analysiert wird, wie weilt die
gegenwdrtige personelle Verteilung der USA und damit allgemein
die fir moderne westliche Wirtschaften typischen einkommens-
méBigen Ungleichheiten durch Lebenszyklus-Sparen erklérbar
sind. Dabei wird natiirlich nicht von homogen ausgestatteten
Individuen ausgegangen, sondern ungleiche Lohnsitze und unglei-
che Vermdgensverteilung (faktische Strukturen der USA) unter-
stellt. Interessant ist, da® nicht die Verteilung ererbter
Vermdgen als vielmehr "... dispersion in wage rates is always
the principal cause of inequality - a finding with important
consequences for both policy and research" (S. 159).
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III. Erweiterungen des Standardmodells

1. Untersuchte Fragestellungen

Die in den letzten Jahren vorgenommenen Revisionen des Stan-
dardmodells bestehen - formal gesehen - in einer Abschwichung
bestimmter Annahmen, z.T. unter Inkaufnahme restriktiverer
Fassung anderer Primissen. Allgemein lassen sich unterscheiden

- Modifikationen des LZM unter Beibehaltung seines Charakters
als reines Konsummodell; hierzu zihlen eine Einbeziehung
auch von Einkommensunsicherheiten, die Beriicksichtigung von
Kapitalmarktunvollkommenheiten und bestimmter Varianten des
bisher verwendeten Zielfunktionals;

- Erweiterungen des LZM durch Beriicksichtigung simultaner
Entscheidungen Uber weitere Okonomische Aktivit#dten, wie
der Portfoliowahl und der Entscheidung {iber die Verwendung
der zur Verfiigung stehenden Zeit (Arbeitsangebot, Freizeit,
Weiterbildung einschl. Entscheidung {lber die Altersgrenze
bzw. den Pensionierungszeitpunkt) -

Die Fortentwicklung des LZIM h#ngt natirlich teilweise damit
zuéammen, daf die Standardversion zur Behandlung bestimmter
Fragestellungen einfach ungeeignet ist; llberwiegend allerdings
ist sie Reaktion auf die mangelnde empirische Evidenz gerade
der mikroSkonomischen Aussagen zum Konsumverhalten. Gemeint
sind dabei ausgerechnet die zentralen Aussagen der Unabhidngig-
keit des Konsumpfads vom Zeitprofil der Einkommensentwicklung
und die im Zeitablauf monotone Entwicklung der Konsumtitigkeit.
Tats#chlich n#mlich existiert in der Regel ein Konsummaximum
in den mittleren Lebensjahren, zeitlich etwa zusammenfallend
mit dem Maximum der Einkommenskurve (s. THUROW, 1969)1). Mit

1) Theoretisch erklirbar ist das Konsummaximum zwar auch mit
Hilfe des Standardmodells bei Berilicksichtigung der Familien-
gréte (s. TOBIN, 1967); aber fiir diesen Zusammenhang 14Bt
sich ebenfalls keine Evidenz beibringen (s. NAGATANI, 1972).
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der Abhingigkeit nur vom Lebenseinkommen ebenfalls unverein-
bar sind beobachtete Reaktionen auf Verbesserungen der Kondi-
tionen der Sozialversicherung, die nach dem Standardmodell
zumindest keinen positiven Einfluf auf die Spartidtigkeit
haben sollten (s. FELDSTEIN, 1976). Dagegen ist der vielbe-
klagte Konsumattentismus der jlingsten Vergangenheit ohne
weiteres mit einer revidierten Vorstellung liber die Hohe des
zu erwartenden Lebenseinkommens erkl&rbar.

Im folgenden werden die oben angefiihrten Modifikationen des
Standardmodells mehr oder weniger detailliert erliutert. An
die mikrodkonomische Darstellung schlieft dabei jeweils der

Versuch einer Beurteilung der makrotkonomischen Relevanz an.

2. Unsicherheit

2.1. Die Annahme vollkommener Information ist ohne Zweifel
insbesondere bei einer Mehrperioden-Planung - hier in Form
angenommener perfekter Voraussicht - duRerst stark, und es
lag daher von vornherein nahe, u.a. hier einen Grund fur die
erwdhnten Mingel der empirischen Evidenz zu suchenl). Da die
Berlicksichtigung unsicherer Erwartungen iiber die L&nge der
Lebenszeit - wie frilher dargelegt - zu keiner qualitativen
Enderung der Modellaussagen fiihrt, konzentrierte sich das
Interesse verstdndlicherweise auf den Einfluf unsicherer Er-
wartungen liber die Entwicklung der Einkommen in der Planungs-
periode. Hierbei sind i.w. zwei Fragestellungen zu unterschei-
den:

- welchen grundsitzlichen EinfluR® hat eine zunehmende Einkom-
mensunsicherheit auf die Konsum- resp. Spartidtigkeit (Zu-

kunftsvorsorge) in der Gegenwart (s. LEVHARI/SRINIVASAN,
1969, HAHN, 1970, SANDMO, 1970, MIRMAN, 1971);

1) Zweifel an der Relevanz unter der Annahme perfekter Voraus-
sicht entwickelter Hypothesen werden allerdings gelegentlich
auch einfach beiseite geschoben (s. TOBIN, 1972).



- welchen Einfluf® hat Einkommensunsicherheit auf das Zeit-
profil der Konsumtitigkeit (HAKANSSON, 1970, NAGATANI, 1972).

Die zuerst genannte Fragestellung kann ohne weiteres anhand
eines Zwei-Perioden-Modells diskutiert werden, wihrend eine
Untersuchung der Reaktion des Konsumpfades die Zugrundele-
gung eines Mehrperioden-Ansatzes der bisher behandelten Struk-
tur verlangt.

2.2. Bekanntlich fihrt der Ubergang von einem deterministi-
schem zu einem Unsicherheit oder Informationsmangel stochastisch
erfassenden Ansatz nicht immer zu Ergebnissen, die auch intuitiv
Uberzeugen. Dies gilt streckenweise ebenfalls filr die Wirkungen
zunehmender Einkommensunsicherheit. Intuitiv-einleuchtend aller-
dings ist, daf® im allgemeinen Aussagen iliber die Richtung von
Konsum- oder Sparreaktionen davon abhingen, ob Erwerbs- oder
Kapitaleinkommen betroffen sind: im ersten (zweiten) Fall

fihrt nimlich Sparen in der Gegenwart zu sicherem (unsicherem)
Mehreinkommen in der Zukunftl).

Mit den Unterschieden in den prognostizierbaren Wifkungen
beschiftigt sich insbesondere SANDMO (1970)., Sie sollen im
Gegensatz zu SANDMO von vornherein fur additive Sepa-
rabilitdt der Nutzenfunktion erliutert werden (Inferioritit
ausgeschlossen). Bei zweiperiodiger FISHERscher Nutzenfunktion

. . 2
steht also folgende Optimierungsaufgabe zur Diskussion )
(II1.1) max E [U(Co) . 3.\)(5.)] . dia A/(4+J')

Co,Ca2 0 : T

sca. CL e C/Crae) : Mo + W, fCase): = A

wobei V(.) monoton zunehmen und strikt konkav sein 30113);

1) Unterschiedliche Einéchétzungen, die sich in der Literatur
finden (vgl. SANDMO, 1970), milssen also nicht von vornherein
auch widerspriichlich sein.

2) Zur Vereinfachung wird Cy,v=C,, Cyia,v =C, geschrieben; d.h.
man setzt vso und unterdriickt das zweite Suffix.

3) Man kann sich leicht {lberzeugen, daf die L&sung des entspre-
chenden deterministischen Problems fir konstantes & Sonder-
fall der L®sung des T -Perioden-Problems (II.5) ist. - Ein vor-
handenes Anfangsvermdgen kann man sich als Teil von W, vor-
stellen. .

4
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W, und v sind stochastische Variable mit bekannter Dichte-
funktion. Erste und zweite Bedingung flir ein Optimum lauten

(III.2) U'(c.) - d-E [V -(arn] » o

D: s LV"(Co) « 3. € [u"(c.).(ﬂw)*] < O

Die komparativ-statischen Eigenschaften dieser L&sung beziig-
lich der bekannten Determinanten sind im vorliegenden Zusam-
menhang nicht weiter interessant: die Reaktionen von z.B. C,
auf Verdnderungen vons und A\ g - sofern durch ;Verinderun-
gen von W, hervorgerufen - entsprechen denen des deterministi-
schen Ansatzes. Dagegen ist zunichst unklar, welche Wirkung
zunehmendes Risiko in Gestalt zunehmender Varianz von W, bzw.
v hat. Der Zusammenhang kann (vgl. SANDMO, 1970) in der Weise
analysiert werden, daR® man W, bzw. v durch (agW. + o.) bzw.
(bg-r +b,) substituiert und a, bzw. b, erhdht; damit steigen
zunsichst Varianz und Erwartungswert von hu!bzw. v . Um den
Risikoeffekt zu isolieren, ist die Erhdhung des Erwartungs-
wertes durch Reduktion von @, bzw. b.a zu neutralisieren

( dead [da, .- e(W.) £ fou bzw. dk.‘ld‘b. s -E(v) 5 /e ). Aus (III.2)
erhdlt man unter diesen Umsté&nden

2¢C.

(III.3) e . &€ (o (W,-puw)- (aen]/D

do, fhag = "/“w

9C. - . . - .y
= =d-€[u. (W, -¢, ) /"EA )
+* U'- (7-/_1)1/0

Hieraus geht hervor, daf eine Aussage Uber das Vorzeichen von

Ab, Jorb, = -/\-,

Risikoeffekten ohne zusitzliche Annahmen Uber die Nutzenfunk-
tion - Risikoaversion wurde bereits mit Konkavit&t von U (.)
unterstellt - nicht mdglich ist. Fiir den Effekt zunehmender
Unsicherheit des zukiilnftigen Erwerbseinkommens W, zunichst

ergibt lineare Approximation von U"(:) in /“w

1) SANDMO (1970) spricht im ersten (zweiten) Fall von Einkom-
mens-(Kapital-) Risiko. In vielen F#llen wird lediglich das
Kapital-Risiko behandelt (s. LEVHARI/SRINIVASAN, 1969,
HAHN, 1970).
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acc

(III.44)
dag| da,|dag s W

e & E[(Wa-pu2?]- U™/ D

Bei steigender Unsicherheit (Erwartungswert unverindert)
nimmt der Konsum in der Gegenwart also ab, wenn YU">0 bzw.
wenn abnehmende absolute Risikoaversion vorliegt (hinrei-. ¢
chend)l). Dagegen ist die Wirkung zunehmender Unsicherheit

des Kapital- oder Zinseinkommens mit derselben zus#itzlichen

Annahme nicht eindeutig bestimmbar. Nach dem Vorgehen von
SANDMO (1970) kann man den Gesamteffekt in Einkommens- und
Substitutionseffekt (EE und SE) zerlegen, i.e. 9Co/db,: EE +SE,
EE:« &.ELU™ (We-Co)(r-p)(Avr)I/D und SE:= d- € LU (v-p,)1/0 -
Aus der Konkavititsannahme folgt, dap S€E>0 , d.h. zunehmendes
Zinsrisiko fiihrt aus Substitutionsgriinden tendenziell zu einem
Anstieg des gegenwértigen Konsums. Dagegen ist die Richtung

des Einkommenseffekts unklar; abnehmende absolute Risikoaver-
sion ist allerdings eine notwendige Voraussetzung dafiir, dal

EE < o.

Um zu eindeutigen Hypothesen nicht nur iUber das Vorzeichen

von EE, sondern auch den per-Saldo-Effekt zunehmenden Kapital-
risikos zu gelangen, liegt natiirlich nahe, auch hier die An-
nahme isoelastischer Nutzenfunktion zu machen. Im allgemeinen
148t sich aber lediglich konstatieren, daf EE(&s4)<o0 und
Ee(s:Z»4)>0 ; das Vorzeichen des Gesamteffekts ist also fiir
£27 positiv, fir t<? dagegen weiterhin unbestimmt2’.

1) Nach dem Vorschlag von ARROW (1965) wird absolute Risikoaver-
sion durch -v"(e)/U'(c) gemessen. Die Annahme abnehmender
absoluter Risikoaversion gilt im allgemeinen als durchaus
plausibel.

2) In der Literatur wird bei der Diskussion des Kapitalrisikos
i.d.R. von dem wenig realistischen Fall W.=zo0 ausgegangen.
Dies ist insofern etwas problematisch, weil diese Annahme im
Zusammenhang mit isoelastischer Nutzenfunktion zu Besonder-
heiten fiihrt, deren nur spezielle Gilltigkeit zu beachten ist.
So filhrt erstens die Annahme &¢:4 dazu, daB 9Co /@by =0 ,

d.h. die Konsumentscheidung nicht -auf Ver&nderung des Zins-
risikos reagiert: ein im Prinzip triviales Ergebnis, da be-
reits die 1. Bedingung nicht mehr vom Zinssatz abhidngig ist.
Ferner kann man zeigen, daf fir £¢<a4 (&>1) der per-Saldo-Effekt
auf C, positiv (negativ) ist.
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Der Erklirungsgehalt dieser Resultate bzw. ihre Verwertbar-
keit bei der Formulierung von Schitzhypothesen ist vielf#ltig.
Fiir die Masse der Konsumenten stellt das Erwerbseinkommen die
mit Abstand wichtigste Einkommensquelle dar; flir makrodkono-
mische Folgerungen konnte daher approximativ von den bei ab-
nehmender absoluter Risikoaversion eindeutigen Ergebnissen zu-
. nehmender Unsicherheit des Erwerbseinkommens ausgegangen wer-
den. Damit wird sinnvoll erkldrt, daR® beil zunehmender Unsicher-
heit des Arbeitsplatzes (Rezession) die Spartidtigkeit eben-
falls zunimmt. SANDMO (1970) verweist ferner auf die Mdglich-
keit, unterschiedliches Sparverhalten von Selbstdndigen und
Unselbstindigen, d.h. die hthere Sparquote der Selbsténdigen

zu begriinden, da man das Einkommen der Selbstdndigen auf der
Basis seiner ex-post-Variabilit#t als unsicherer einzuschitzen
hat. Dabei muB allerdings eingeschrinkt werden, da® man anneh-
men muBl, dap das Einkommen der Selbstidndigen eben nicht vorwie-
gend Charakter eines Kapitaleinkommens hat, d.h. seiner Hohe
nach nicht oder nicht wesentlich von der gegenwldrtigen Akkumu-
lation abhéngig‘éein darf. Schlieflich liegt wohl auf der Hand,
daf die dargelegten Zusammenhinge sinnvolle Erkl&rungen auch
fiir zunichst unverstindlich scheinende Konsumreaktionen erlau-
ben. Dies gilt z.B. filr die hdufig erwidhnte negative Reaktion
des Konsums auf eine Verbesserung der Konditionen der Sozial-
versicherung. Wenn bei steigenden Beitragssitzen eine die
private Rendite Uibersteigende Leistungsverbesserung versprochen
wird, so steigt zwar. das ‘erwartete Lebenseinkommen, es wird
aber zwangsliufig unsichererl). Per Saldo kann also der_Konsum
in der Gegenwart ohne weiteres sinken.

2.3. Die bisherigen Uberlegungen sind die Grﬁndlage fir Speku-
lationen tiber den Einflu® der Einkommensunsicherheit auf das

1) Die "Rendite" der Sozialversicherung ist unsicherer als die
der privaten Anlage, well - unveridnderte Wirtschaftsordnung
vorausgesetzt - grundsdtzlich nicht im Interesse spdterer
Generationen liegen kann, die Rendite privater Anlagen zu
kiirzen. Da® das Gegenteil flr die Sozialversicherung gilt,
ist trivial.
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Zeitprofil des Konsums eines Haushalts, wie sie sich u.a.

in dem in diesem Zusammenhang sehr wichtigen Beitrag von
NAGATANI (1972) finden. Wenn man die Annahme abnehmender abso-
luter Risikoaversion akzeptiert, kann der dann eindeutig nega-
tive Effekt zunehmenden Risikos des Erwerbseinkommens nimlich
in sehr einfacher Weise in dem in Kap. II dargestellten Stan-
dardansatz des LZM beriicksichtigt werden: "... uncertainty
about future income (i.S. von Erwerbseinkommen, H.J.R.) is
translated into a risk premium which adds to the market interest
rate in discounting future income" (NAGATANI, 1972, S. 348).1)
M.a.W.: gegenliber der Formulierung in (II.1) &ndert sich ledig-
lich die Akkumulationsbeziehung, die in integrierter Form
anstelle friher (II.1)' ., ‘

veT <
(III.5) /-\.(\qv):z A(vyv) o JECW('I:‘,V)]-cxP[-IfY(S)?‘i(S.V)] ds] dvo
. ; ;
veT veT

¢ AT enp [ [rayas] jcu V)esp [- f«cswldf

ergibt. Dies macht ohne weiteres plausibel, daB die L&sung
von (II.1) bei Berlicksichtigung von (III.5) anstelle der ur-
sprilnglichen Nebenbedingungen jetzt formal wie folgt lauten

wird
(ITI.6) C* (. [cotv) = [rw) -81/ (¥t vet
- <
C"(V,V)v s Fc[/\(‘ﬂv)l:.d.!.rl‘"] '| I“ >°
Af(vet ) 2 FALCACY v x (4,7 0] |, Fso
M v
Wenn man mit (II.4) vergleicht, wird also lediglich das sichere

Lebenseinkommen A (v.v) durch das risikoadjustierte Lebensein-
kommen bzw. das Sicherheitsiquivalent ‘R(mv) ersetzt.

1) Vgl. zu diesem Konzept neuerdings BOWDEN (1974), der darauf
hinweist, daB die Risikopr#mien nicht exogen bestimmt sind,
sondern vom Charakter des Nutzenfunktionals abh&ingen. Die Be-
riicksichtigung dieses Zusammenhangs filhrt aber zu keiner grund-

sitzlichen Anderung der Ergebnisse von NAGATANI.
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Nun liegt allerdings auf der Hand, daf die Planung im Gegensatz
zu friher nicht mehr konsistent sein kann, folglich (III.6)
nicht mehr das optimale Verhalten filir die gesamte Plagyngs—
periode beschreiben kann. Grund ist, daB A (v'w), # AIV),r,

vevevseT | da erstens R(VﬁV)vt auf Basis der tatsichlichen

Entwicklung des Erwerbseinkommens fiir (v ,v'] kalkuliert ist
und zweitens der verringerte Abstand zur Zukunft eine genauere
Einschitzung der erwarteten Erwerbseinkommen fiir [v' ,v+T)
ermdglicht. NAGATANI (1972, S. 348) drickt diesen Sachverhalt
wie folgt aus: "... since realized income is generally different
from what he expected and since his future outlook (the ex-
pected value as well as the degree of uncertainty associated'
with future income) is conditioned by his age, the wealth con-
straint itself becomes a function of his age." Die Konsequeni
ist, daR in jedem Revisionszeitpunkt eine Modifikation der
vorangegangenen Planung stattfindet - wenn auch nicht eine
Modifikation der Entscheidungsregel selbst. Das Gesamtprogramm
stellt sich folglich dar als eine Abfolge inkonsisteriter Teil-
programme, wobei allgemein zwischen zweil aufeinanderfolgenden
Revisionszeitpunkten v' und v' gilt

(I11.7) c.‘_"(t.vB/C“(t.v) s [v4) -8) [eCeram] | veviet e v aveT

c* (v',v)v, : Fe [ A (v' v “ v ] . FE >0

A*(V‘Tv")v' . F# l: 7\(‘".")\,0 s ] . F4 >0

Im Extremfall ist (III.7) nur jeweils fir eine Periode verbind-
lich.

Bei einigen vereinfachenden Annahmen weist NAGATANI (1972) nach,
daR flir den "durchschnittlichen" Konsumenten "... the revised
consumption profile tends to resemble the profile of his human
income" (S. 351). Unterstellt wifd, daR® der Risikofaktor sowie
die Schétzung der Erwerbseinkommen unabh#ngig sind vom Planungs-~
zeitpunkt; dariiber hinaus sollen die Einkcmmenserwartungen |

ex post korrekt sein. Nehmen wir zur weiteren Vereinfachung an,
daf® Zinssatz und Risikofaktor im Zeitablauf konstant sind, dann
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lautet (III.7) bei isoelastischer Nutzenfunktion ohne Verer-
bungsmotiv konkret wie folgt (& 1=Cd-v(a-231/¢ )

]

(III.8) CH (4. V/C*EwY) = v.d' veviet evievaeT

CH '\ vy, = A (v'v) . /;{ (4, T-(v-0]
veT
R (V"V)vp = A(V’.V) * IE[W (Tnv)] .

+exp [- (T ()T

Wenn der Konsument - was a;genommen werden soll - seine Pla-
nung in jeder Periode revidiert, gilt (III.8) jeweils nur fir
eine Periode, ni#mlich v' . Die von Periode zu Periode eintre-
tende relative Ver#nderung des Konsums ist unter diesen Um-
stinden offenbar nicht mehr v- d' , sondern stets

Al CC"(v'.v)v.]/olv' unter Bericksichtigung der realisierten
Akkumulation, d.h.l)

(111.9) C*(v), [e*ivy = (=-¢") [ [n- = v'n)

x(v,v): = A(v'v) /R(V'.V)v'

Fir die faktische Zunahme des Konsums ist u.a. der Quotient

« (v\v) relevant, dessen HShe i.w. vom Zeitprofil der Erwerbs-
einkommen abh#ngt. Erreicht das Erwerbseinkommen - wie norma-
lerweise anzunehmen ist - ein Maximum im zweiten Drittel des
Lebens, so ist o« (v\v) zu Beginn gering mit der Wirkung zu
Beginn niedrigeren Niveaus, aber h&herer Zuwachsrate des
Konsums als im deterministischen Fall. Der "stochastische"
Konsumpfad wird den deterministischen Konsumpfad von unten
kreuzen, wobei "... such a break-even point will be reached
the sooner (the later), the more concentrated the human income

1) Bei der erforderlichen Differentiation der zweiten Relation
aus (III.8) nach v' ist folglich zu beachten, dah
AYIV) s y. AYV) » WVVY) - C% 'v) , d.h. die tatsich-
liche Verzinsung betrigt .
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profile is in the early (late) years" (NAGATANI, 1972, S. 350).
Nimmt das Einkommen im letzten Lebensdrittel wieder ab, so
wird fir v-d <o der Konsum nach einem - wie oben erwdhnt - fir
typisch geltenden "'hump' around the middle years of life"
ebenfalls wieder sinken: Einkommen und Konsum entwickeln sich
also etwa synchron.1>
Eine entsprechende makrobkonomische Konsumfunktion entsteht
durch Aggregation der zweiten Beziehung aus (III1.8) lber alle
Jahrginge in der in Kap. II dargelegten Weise. Wenn man auch
hier das Konzept des reprisentativen Konsumenten verwendet und
ein typisches Zeitprofil fir die individuellen Erwerbseinkommen
annimmt, "... the discounted value of future income can be
written as a function of current income. Thérefore, the aggre-
gate consumption will be a function of aggregate nonhuman
wealth and wage income, but it will not be a simple linear
function of these variables™ (NAGATANI, 1972, S. 352 f.). Die
Abhidngigkeit wird - abgesehen von r,f.j etc. - nicht zuletzt
von der aus dem typischen Verlauf des individuellen Erwerbsein-

1) Da die Annahme vr-d<o bei Inexistenz eines Vererbungsmotivs
unter langfristigen Aspekten zu makrodkonomisch offenkundig
unsinnigen Ergebnissen fithrt (vgl. S. 18), ist im Prinzip
das von NAGATANI unterstellte Nutzenfunktional problema-
tisch. Durch Berilicksichtigung des Vererbungsmotivs qua Aus-
dehnung des Planungshorizonts (vgl. U4.2) 148t sich aber
zeigen, daB die Ergebnisse sich nicht grundlegend &ndern.
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kommens resultierenden Einkommensverteilung zwischen den ver-
schiedenen Jahrgingen und der damit bestimmten Vermdgensvertei-
lung determiniert. Formal unterscheidet sich eine hieraus ent-
wickelte kurzfristige Konsumfunktion also nicht wesentlich

von (II1.9) - wohl aber im quantitativen Einfluf des laufenden

. . . 1)

aggregierten Erwerbseinkommens auf den aggregierten Konsum™ ‘.
Das Konzept von NAGATANI kommt daher der KEYNESianischen Kon-

sumfunktion nahe.

2.4, Die Uberlegungen zum grundsitzlichen EinfluB der Unsicher-
heit Uber die zukinftige Einkommensentwicklung auf die Spar-
entscheide in der Gegenwart (Abschnitt 2.2) werden unter der
Annahme bekannter objektiver Dichtefunktionen der relevanten
Variablen angestellt. DaR diese Primisse immer noch unreali-
stisch ist, braucht nicht betont zu werden. Man kann allerdings
davon ausgehen, daf die grundsitzlichen Resultate relativ
robust sind; auch bei Annahme einer laufenden Revision .subjek-
tiver Dichtefunktionen, d.h. der Annahme eines Erwartungs-
bildungsprozesses sinnvoller Form2) dlirften keine grundsitz-
lichen Anderungen in Rechnung zu stellen sein.

1) Bei der Zerlegung des human capital in laufendes Erwerbs-
einkommen und Kapitalwert der Erwerbseinkommen ab der
Folgeperiode bleibt bei Ubergang vom deterministischen
Ansatz auf das NAGATANI-Modell der Multiplikator des lau-
fenden Einkommens unver#ndert; dagegen sinkt der Multipli-

kator des Jjetzt risikoadjustierten Kapitalwerts der spite-
ren Einkommen.

2) Die mikro8konomischen Probleme der Erwartungsbildung kodnnen
hier nicht im einzelnen dargelegt werden. Zu einer kurzen
Darstellung verschiedener Aspekte vgl. RAMSER (1976).
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Das im letzten Abschnitt behandelte Modell von NAGATANI (1972)
ist ausdricklich offen formuliert und 18Rt technisch eine
Inkorporierung beliebiger "Verfahren" der Erwartungsbildung

zu. Denn in jedem Revisionszeitpunkt sind im Prinzip erneut
Risikofaktor und Einkommenserwartungen zu evaluierenl). Natir-
lich darf bei entsprechender Erweiterung nicht v$llig will-
klirlich vorgegangen werden - wie dies bekanntlich fiir die makro-
8konomische Anwendung typisch ist (s. ANDO/MODIGLIANI, 1963)2).
Grundsitzlich ist davon auszugehen, daf die Konsumfunktion

um so KEYNESianischer ausfdllt, je hdher der Informationswert
des laufenden Einkommens fir die Abschitzung der Zukunftsent-
wicklung ist. Da der Informationswert des laufenden Einkommens
stark schwanken kann, 1l#Bt sich praktisch jedes Konsumprofil
plausibel begriinden (vgl. TOBIN, 1972).

2.5. Zum EinfluR der Unsicherheit auf die Konsumentschgidung
stellt sich schlieBlich die Frage, ob wesentliche Aspekte

durch Annahme der Existenz nur eines Vermdgenstitels (Inexistenz
von Portfolioproblemen) verloren gehen. Grundsitzlich dlirfte
hier SANDMO (1970) zuzustimmen sein, der diese Vereinfachung
flir durchaus vertretbar hilt "... since ﬁany types of increase
in riskiness will apply to the yield on all assets, so that

the possibility of hedging against risk by portfolio rearrange-
ments is limited" (S. 358). Fiir die Annahme eines singul#ren
Vermdgenstitels spricht ein weiterer Gesichtspunkt, auf den
sich auch BLINDER (1974) in seiner Simulationsstudie beruft.
Wenn nimlich filir die Formulierung eindeutiger Schitzhypothesen

1) Bei der Simulation eines Konsumprofils gem#B (II1.8) wurde
davon nur aus Grinden der Vereinfachung abgesehen.

2) In diesem Zusammenhang ist insbesondere die unkritische Ver-
wendung adaptiver Erwartungskorrektur zu bemingeln.
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praktisch durchweg mit isoelastischer Nutzenfunktion argumen-
tiert wird, dann kann man sich auch der von MERTON (1969) fiir
diese Klasse von Nutzenfunktionen nachgewiesenen Eigenschaft
der Separabilitit der Portfoliocentscheidung bedienen. Sie
besagt, daf die optimale Struktur des Portfolios unabhingig
ist von seiner Grﬁﬁel). Nach Ermittlung der optimalen Anteile
der einzelnen Vermdgenstitel "... one can now think of the
original problem as having been reduced to a simple Phelps-
Ramsey problem, in which we seek an optimal consumption rule
given that income is generated by the uncertain yield of an
(composite) asset" (S. 253). Der oben verwendete singulélre
Vermdgenstitel kann unter diesen Umstinden also fir die Konsum-
planung als Marktportfolio mit gegebener. Dichtefunktion inter-

pretiert werden.

3. Unvollkommener Kapitalmarkt

3.1. Wie bereits frilher erwdhnt, ist die Annahme vollkommener
Kapitalmirkte eine der notwendigen Voraussetzungen fir die
Gllltigkeit des Satzes {iber die Unabhingigkeit des Konsumpfads-
vom Zeitprofil der (Erwerbs-) Einkommen. Diesen Sachverhalt
kann man sich unschwer anhand eines Zwei-Perioden-Modells vor
Augen filhren (vgl. u.a. TOBIN, 1972, FAMA/MILLER, 1972). Ange-
nommen, das Anfangsvermégen sei gleich Null und die relevante
Kapitalmarktunvollkommenheit bestehe (bei fehlenden Transak-
tionskosten) in differierenden Zinss#tzen flir positive und
negative Vermdgenspositionen (v, und v ,vs>vy). In dem lblichen
C, C, -Diagramm weist dann die Budgetrestriktion im Punkt der
kontraktbestimmten (Erwerbs-) Einkommen (W, W,) einen Knick
auf und verl#uft in Richtung C, flacher als in Richtung C,.

1) Zwei-Perioden-Modelle mit allgemeinerer Nutzenfunktion wer-
den von SANDMO (1968) und FAMA/MILLER (1972) diskutiert.
COX (1975) geht in einem Mehrperioden-Ansatz nur von der
Eigenschaft strikter Quasi-Konkavitdt aus, wobei auch die
Arbeitsangebotsentscheidung berilicksichtigt ist.
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1)

Konsum- und Einkommensprofil perfekt synchronisiert, und es
gilt 9C% /9W,*1, Eine stirkere Bindung des Konsumpfads an

Liegt das Optimum in diesem Punkt™’, dann sind offenkundig

den Einkommenspfad resultiert aber auch flir Tangentialldsun-
gen, die anfidngliche Verschuldung implizieren. Andererseits
ist natlirlich auch nicht auszuschliefen, daB das laufende
Einkommen nach wie vor nur Vermdgens- und nicht vornehmlich
Liquidit&tsfunktion hat: dann ndmlich, wenn anfinglich akku-
muliert wird.

Eine Erweiterung des Standardansatzes um Kapitalmarktunvoll-
kommenheiten findet sich bei WATKINS (1969), TOBIN/DOLDE
(1971), TOBIN (1972), BLINDE% (1974), ISHIKAWA (197“)2). Von
den einzelnen Autoren werden unterschiedliche Varianten von
Kapitalmarktunvollkommenheiten diskutiert. Die einfachste und
zugleich zur Betonung mdglicher Wirkungen am besten geeignete
Annahme ist die eines prohibitiv hohen Sollzinssatzes, d.h.
praktisch AusschluB jeglicher Verschuldungsmdglichkeit

(s. ISHIKAWA, 1974)3). Unter diesen Umstidnden ist (II.1) um
die Bedingung zu erginzen, daf C(t.v) ¢ W(twv) , sofern A(tv):z 0.
Eine vollsténdige L&6sung dieses Problems kann hier nicht vor-
gelegt werden. Es ist aber klar, daf sie die Eigenschaft hat,
dak ‘

1) Dies ist bei der friiher verwendeten separablen Nutzenfunk-
tion der Fall, wenn v, < u(u/)/d uliwa)e 7y gilt. "

2) In einem interessanten Beitrag untersucht FLEMMING (1973)
entsprechende Modifikationen der ebenfalls vollkommene Kapi-
talmédrkte unterstellenden PIH. "... it is shown that if the
main deviations of current from permanent income are due
to unemployment and the consequent interruption of some
households' labor incomes, and if the capital market imper-
fection inhibits borrowing by the unemployed, a multiplier
is generated identical to that of Kahn's 1931 article which
inspired Keynes' analysis"™ (S. 160 f.).

3) Alternativ kdénnte man ausgehen von unterschiedlichen Zins-
s8tzen (TOBIN/DOLDE, 1971), von der Vermégensposition ab-
h&ngigen Zinssitzen (BLINDER, 1974), Kreditlinien, die ab-
hingig sind von der H6he des Anfangsvermdgens (ISHIKAWA,
1974) oder identisch mit einem Bruchteil des (restllchen)
Lebenseinkommens (WATKINS, 1969).
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- immer dann, wenn A(t,v)s© erreicht ist, die marginale Konsum-
quote den Wert Eins annimmt,

- tatséchlich restringierte Pfade mit einem h&heren Endvermdgen
verbunden sind als bei vollkommenem Kapitalmarkt zu erwarten
istl).

Eher als die L&sungseinzelheiten interessieren hier die Bedin-

gungen dafir, daf die zur Diskussion stehenden Kapitalmarktun-

vollkommenheiten das optimale Programm tats&chlich limitieren.

Unter den (II.5A) zugrundeliegenden Voraussetzungen und der

zusitzlichen Annahme A(v.v)s0 2) ersieht man aus (II.5A), daB

A¥(tv)20,vetevsT , dann und nur dann, wenn *-‘5;'6' respv.

(rqnlzz.@ . Nur also wenn der Konsum bei vollkommenem Kapital-

markt im Verlaufe des Lebens stirker steigt als das Erwerbsein-

kommen (Produktivitdtsfortschritt), ist die Einfilhrung einer

Verschuldungsgrenze irrelevantB); sdmtliche Programme, die bei

vollkommenem Kapitalmarkt einen weniger stark ansteigenden

oder gar sinkenden Konsumpfad vorsehen, werden durch Einfilhrung

einer Verschuldungsgrenze beeintréchtigt. Diese Resultate legen

gewisse Spekulationen nahe, weil die erwéhnte'Bedingung fur die

Unwirksamkeit von Verschuldungsgrenzen aufgrund von (II.13) als

notwendige Voraussetzung dafiir erkannt wurde, daf in einer

Volkswirtschaft Uberhaupt langfristiges Sachvermdgen existiert

(fiir e=1). Sie gilt zwar nur bei Absenz eines Vererbungsmotivs,

macht aber plausibel, daf es eines erheblichen Gewichts von

6(~)bedarf, um fiir garantiert restringierte Konsumpfade zu
realistischen Gréfenordnungen der gesamtwirtschaftlichen Ein-

kommens-Vermdgens-Relation zu gelangen.

1) Man kdnnte liberlegen, ob damit nicht langfristig in jedem
Falle Verschuldungsgrenzen irrelevant werden.

2) Ein Konsumprogramm, das fiir A(vw):o oder fehlendes Verer-
bungsmotiv unrestringiert ist, ist es auch fiUr A(vwv)>» o oder
existierendes Vererbungsmotiv.

3) Aus Fig. 1 ersieht man, da® bei im Zeitablauf konstantem Er-
werbseinkommen die entsprechende Bedingung r-d> o auch fiir
allgemeinere Annahmen lber die Nutzenfunktion hinreichend fiir
die Irrelevanz von Verschuldungsgrenzen ist.
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3.2. Die.stérkere Anbindung des Konsumpfads an die Einkommens-
entwicklung erlaubt zunschst ebenso wie die Annahme von Ein?
kommensunsicherheiten ohne weiteres eine Erklirung des o.e.
"Konsumbuckels" in den mittleren Lebensjahren. Dariiber hinaus
reagiert der liquiditidtsrestringierte Konsument auf eine Reihe
von Datené&nderungen méglicherweisei)
dardansatz (s. TOBIN, 1971); dies gilt u.a. fir Verdnderungen

anders als nach dem Stan-

illiquider Ressourcen (z.B. Verbesserung von Einkommenser-
wartungen einschl. Alterssicherung, Kapitalgewinne auf Immo-
bilien etc.), aber auch fﬁ; Zinssatzinderungen. Ferner:lassen
sich Griinde daflir benennen, daf bei Verbesserung der Konditio-
nen der Sozialversicherung die freiwillige Spartitigkeit zu-
anstatt abnimmt und da® nicht erwartete temporire Einkommens-
inderungen (windfalls) u.U. kurzfristige Konsumreaktionen nach
sich ziehen (s. WATKINS, 1969)2). Die makrodkonomischen Impli-
kationen hingen natirlich entscheidend davon ab, welcher An-
teil der Konsumenten tats#chlich liquiditétsbeschrénkt.planen
muB, d.h. eine auf das laufende Einkommen bezogene marginale -
Konsumquote in H6he von Eins aufweist. Grundsidtzlich allerdings
liefert die Analyse von Kapitalmarktunvollkommenheiten Argu-
mente zugunsten des KEYNESianischen Konzepts, d.h. der Behaup-
tung einer entschieden h8heren Konsumquote aus dem laufenden
Einkommen, als nach dem iliblichen LZ-Modell prognostizierbar
istB).

Die faktische Bedeutung von unbestreitbar vorhandenen Kapital-
marktunvollkommenheiten, deren mdgliche Effekte gelegentlich

1) Entscheidend ist in vielen Fillen die Gr&Benordnung von
Dateninderungen (internes Optimum vs. Randl&sung).

2) Wirkungen verschiedener Vererbungsarrangements (z.BQ bequest
at death vs. gift at birth) und daraus resultierende Ten-
denzen zugunsten eines bestimmten Typs znalysiert ISHIKAWA
(1974).

3) Zur Relevanz von Kapitalmarktunvollkommenheiten fiir die Aus-
sagen der PIH s.o0.



und etwas miBverstindlich als Verkiirzung des Planungshori-
zonts apostrophiert werden, ist durchaus kontrovers. TOBIN
(1971) schidtzt zwar den Anteil der aufgrund mangelnden Geld-
vermdgens prisumtiv liquidit&tsrestringierten Haushalte
der USA auf 45 %, geht aber gleichwohl davon aus, daR die
marginalen Spar- und Konsumentscheide "... are dominated by
households who have considerable short-run discretion ..."1).
Dagegen behauptet THUROW (1969), daB tatsichlich die durch-

schnittliche Familie liquidititsrestringiert ist und empfiehlt,

die daraus resultierenden Welfare-Verluste durch geeignete
wirtschaftspolitische MaBnahmen zu verringern2). Da unter Ka-
pitalmarktunvollkommenheiten besonders die i.S. erwarteter
Erbschaften "reichen" Haushalte leiden (s. ISHIKAWA, 1974),
sind Zweifel angebracht. Sie werden zumindest unterstiitzt durch
o.e., gesamtwirtschaftlich wenig plausible Konsequenzen der fir
die Wirksamkeit von Kapitalmarktunvollkommenheiten notwendigen
Konstellation v-p>d'im Falle isoelastischer Nutzenfunktion und
mit konstanter Rate wachsenden ErwerbseinkommenSS). So kann man
mit BLINDER (1976, S. 92) eigentlich nur wie folgt reslmieren:
"In the case of capital market imperfections, the theoretical

notions have yet to be given empirical substance."

4. Zielfunktional

4,1, Im Rahmen der Diskussion gerade lingerfristiger Aspekte
der Theorie der Unternehmung hat in den letzten Jahren eine
ausfilhrliche Diskussion der relevanten Zielsetzung stattgefun-
den. Im Gegensatz dazu sind theoretische Analysen des lang-
fristigen Konsumverhaltens praktisch immer nur von mehr oder
weniger engen Versionen von (II.1) ausgegangen - wenn man sich

1) Die von TOBIN zusammen mit DOLDE (1971) durchgefiihrten Simu-
lationen stehen dazu allerdings in gewissem Widerspruch.
Hier wird ndmlich der Geldpolitik, mit deren Hilfe indivi-
duelle Kreditplafonds beeinfluBbar sind, ein erheblicher Ein-
fluf auf die Konsumtdtigkeit zugebilligt (s. S. 135).

2) Zu den Grundlagen der Schitzung von THUROW (1969) vgl. neuer-
dings DANIERE (1975) und die Erwiderung von THUROW (1975).

3) Hiufige Einkommenswechsel erhdhen im Zweifel die Wahrschein-
lichkeit dafiir, daf Verschuldungsgrenzen tats#chlich greifen.
Ob derartige - z.B. von TOBIN (1972) bevorzugt als Beispiel
verwendete - Zeitprofile représentativ sind, sei allerdings
dahingestellt.
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hier auf Arbeiten beschrinkt, die den Optimierungsansatz in
Verbindung mit dem Bestreben einer mehrere Perioden umfassenden
Planung akzeptieren bzw. Sparen nicht einfach als zufillige
Restgrépe interpretieren (s. TOBIN, 1972). Insbesondere ist
kein Versuch gemacht worden, die Zielfunktion um weitere Argu-
mente zu ergénzenl).
Die erwihnten Versionen von (II.1) beziehen sich i.w. auf Mo-
difikationen des Zeithorizonts und eine unterschiedliche Be-
handlung des Vererbungsmotivs. Dabei reflektiert die Annahme
kilrzerfristiger Planungshorizonte - wie TOBIN (1971) betont -
in der Regel keine Modifikation der Zielsetzung -und soll daher
hier nicht weiter erdrtert werden. Sofern nimlich die Planung
durch Kapitalmarktunvollkommenheiten beeintridchtigt ist, kann
der optimale Konsumpfad fir die gesamte Lebenszeit durch Anein-
anderreihung kiirzerfristiger Pli#ne approximiert werden. Unvoll-
kommenheiten auf dem Arbeitsmarkt k&nnen &hnlichen Effekt
haben (s.u.). Eine substantielle Anderung des Zielfunktionals
dagegen ist die Behandlung des Vererbungsmotivs in der von
BARRO (1974) und MILLER/UPTON (1974) vorgeschlagenen Form.
Anstatt dem vererbten Vermdgen einen Nutzen zuzuweisen, wird
angenommen, daf der Nutzen eines Haushalts der Generation v
auch abhingt vom Nutzen eines Haushalts der Generation V’Z'T’
>4 : ganzzahlig. Bei Additivit#t tritt also an die Stelle von
U(-) in (II.1) der Konsumnutzen von b Folgegenerationen. Dieser
Ansatz ist formal gleichbedeutend mit der Zugrundelegung fol-
genden Zielfunktionals

vo-s-'r
(III.10) z - I ULC@ ] exp [-d G-v)] ot

v

1) Beispielsweise kénnte der jeweilige VermSgensbestand Argument
der momentanen Nutzenfunktion sein; damit wiirde sich die De-
finition .eines speziellen Vererbungsnutzens eriibrigen. Unter-
schiedliches Vermdgensinteresse kdnnte u.U. klassenspezifisch
unterschiedliche Sparquoten erkliZren. - Mit diesem Vorschlag
darf nicht verwechselt werden die technisch mdgliche Reduktion
einer origin8ren mehrperiodigen und nur auf den Konsum bezo-
genen Nutzenfunktion auf eine indirekte Nutzenfunktion mit
den Argumenten laufender Konsum und laufendes Vermdgen.
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d.h. einer einfachen Erweiterung des Planungshorizonts gegen-
Uber (II.1). Flir4q-wew resultiert die Konzeption des immortal
consumer (s. MILLER/UPTON, 1974, S. 176 f.), d.h. eines Kon-
sumenten, der so plant, als wdre er unstertlich.

4,2, Um den Effekt eines i{iber die eigene Lebensdauer hinaus-
reichenden Planungshorizonts zu verdeutlichen, sei der Einfach-
heit halber angenommen, daB U(-) 1isoelastisch ist und Lohn-
und Zinssatz sich im Zeitablauf nicht indern. Das optimale
Programm eines Haushalts der Generation v lautet unter diesen
Umstdnden wie folgt

“

(IIT.11) C*(t,w) « [A ) /@ (8, g:T) ] exp [ (x-d)H(t-]

ANL(vv) s A(vY) v« W. 9 (v gT)

A (e, v) = (AW - W. P lrit-v) - N (v.v) e (éz‘t-v)/f(ds'f)]

- exp (v . (4-v)]

bzw. aufgrund der Konsistenzeigenschaft

(III.11)' C*(&,v) = Ale,v) [/ o L', 3T e-v)]
NGV . A*(Lv) + W ?'C-r. 3-1’- (t-v)]

fiur §>4: ganzzahlig. Zun#chst ist wohl einsichtig, daR der Ansatz
nur sinnvoll ist, wenn tatsichlich A*(ve+T,v)>0, d.h. wenn
CAvw)+ W (r . TI] /¢ (8" T)> AW + W- ¢ (~ §-T)I/9(d', 37) 1,
Betrachtet man als Referenzmodell den Fall.3=4 bei Vernachlissi-
gung eines zus#tzlichen, am Endvermdgen orientierten Vererbungs-
nutzensz), so liegt folglich der Konsumpfad (Vermdgenspfad) stets
unter (iiber) dem des Referenzmodells. Die komparativ-statischen

-Eigenschaften des Konsums in der Planungsperiode hinsichtlich

1) Hinreichende Bedingung dafilr ist interessanterweise wiederum
v-d'so0, d.h. der Konsum muB im Verlauf des Lebens zunehmen.

2) Das entsprechende Programm ist (II.5) bzw. (II.5)'.
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Anderungen von Al(v.v) bzw. AT(tw), v ,W, und § sind offenbar
qualitativ invariant gegenilber Erweiterungen des Planungshorizonts
und entsprechen den friheren Resultaten (vgl. S. 1C f.). Unter-
schiedliche Reaktionen dagegen sind im Zusammenhang mit Ver-
inderungen der Staatsschuld und auch der Einfilhrung und/oder
Verinderung von Sozialversicherungsprogrammen zu prognostizie-
ren. Grund ist, daB in jedem Falle die Finanzierung, auch

wenn sie ganz oder teilweise nicht "erlebt" wird, voll als
Vermdgensminderung interpretiert wird, deren Kapitalwert die
augenblickliche Vermdgenserhdhung gerade kompensiert. Das be-
deutet, daB das "Lebenseinkommen" des immortal consumer grund- °

sidtzlich gegeniiber staatlichen Transfers invariant ist. Folg-
lich werden Konsum- und Netto-Spartdtigkeit z.B. bei Ver#nde-
rungen der Sozialversicherungskonditionen auch dann nicht rea-
gieren, wenn im Standardmodell eine Reaktion erfolgt, weil
sich eben das Lebenseinkommen des "sterblichen" Konsumenten

1)

zufolge staatlicher Transfers durchaus &ndern kann'’.

5. Arbeitsangebot

5.1. Eine in vieler Hinsicht sinnvolle und interessante Erwei-
terung des Standardmodells besteht in der Einbeziehung der Dis-
position der dem einzelnen zur Verfligung stehenden Zeit. Da
damit sowohl Lohnsatz wie Arbeitszeit und folglich das Lebens-
einkommen selbst Gegenstand der Entscheidung sind, hat man von
vornherein deutliche Konsequenzen flir die qualitativen Eigen-
schaften deduzierbarer Schitzhypothesen zu erwarten. Bei der
folgenden Diskussion beschrdnken wir uns auf die alternative
Verwendung der Zeit auf Arbeit und MuBe, lassen also insbeson-

1) Genauso wie im Falle des Standardmodells kann auf Basis von
(ITI.11) durch Aggregation {iber alle Jahrginge eine makro-
tkonomische Konsumfunktion entwickelt werden, wobei hier zu
beachten ist, daf A(v.)>0. Da keine Besonderheiten im Ver-
gleich mit (II.11) auftreten, wird hier darauf verzichtet.
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dere das Problem der Verwendung von Zeit zur Weiterbil-

)

1
dung, d.h. zur Akkumulation von human capital, auRBer Betracht™’.

Im einzelnen werden zun#chst Ansitze behandelt, die das gingige

kurzfristige resp. statische labor-leisure-Modell intertemporal

interpretieren, und anschliefend spezielle Aspekte der Entschei-
dung liber den Pensionierungszeitpunkt diskutiert.

5.2. Bei der auch in diesem Zusammenhang wieder hiufig verwen-
deten Annahme additiv separabler Nutzenfunktion (s. HADAR, 1971,
BLINDER, 1974) und im iibrigen gleichen Primissen wie im eingangs
dargelegten Standardmodellz) lautet das individuelle Optimie-

3

rungsproblem wie folgt

vasT .
(I11.12) wmex . [ { ulce )] . V[L(t.\')]‘ exp [- 6. (4-v)] ot -
C(tov) 20 v ’
A(vaT V)20 . G EA(V.T.V)] s exp (-41)

0sL(&v)e1

$.ek. AU'.V) s r(d) . A(t,v)

s wew) [1- L] -C )

A(v,v)2 0

1) Zur Begrilndung sei auf HECKMAN (1975) verwiesen. Obwohl
die Verbindung der Arbeitsangebots- mit der human-capital-
Theorie "... leads to a more complete theory of labor supply
and a more 'realistic' description of the process of invest-
ment in human capital, it has not been empirically fruitful.
There are two principal reasons for this: one,mathematical,
and the other statistical in nature." (S. 227).

2) Dies bezieht sich auch auf die Konkavitit von VYV (-) ;
mit Vv'(e)s @ ist L(+.v)20 redundant. Bei Verbindung mit dem
human-capital-Ansatz wird W(#v) endogen erklért.
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[}
Das zugehdrige optimale Programm lautet

C¥(hv) [CP(ev) = [vt) - 9] [a[c*E ] vetsveT
-V [r@EM] . VR em]) - WIky) 0
(II1.13) .~ J.v' [ (em] U [eem] \A’(t\v)}.['\- *¢,0)) s 0
A-L*¥wWw) 20
O [cf(vetivy] - O [A*veT )] = 0
AN (e, v) = v ). ATGEN) & W) [n- 0] - CR 1Y)

A ("v‘v) —s o

Auch hier gilt, daR der Konsum Uber 4 ¢ Cv,v+7] monoton
steigt (fillt), sofern stets v (¢) -d >0 (¢0) ; die qualita-
tiven Charakteristika des Zeitprofils von C¥*(&.v) indern sich
also nicht. Insbesondere ist nach wie vor das Zeitprofil von
C#*(+&,v) unabhiingig vom Zeitprofil des (hier: ausoptimierten)
Einkommens. In den (II.4) entsprechenden Reaktionen treten an-
stelle des vorgegebenen Lebenseinkommens der Entwicklungspfad
von Wi(t.v) sowie das im Planungszeitpunkt vorhandene (Sach-)'
Vermégen. Ferner erh#lt man eine zus#tzliche Beziehung fiir
L¥(t.v) . Bei internem Optimum 14Rt sie sich durch Verwendung
der zweiten Beziehung von (III.13) mit L*(%,v) = V'** [U'CCC40)).
« W (,v)] auf C*(¢w) bezogen schreiben®’. Mehr Einsichten lie-
fert die Ableitung nacht¢ ; fiir die zeitliche Entwicklung des
Arbeitsangebots bzw. der Freizeit resultiert auf diese Weise

(II1.13)" L% (8,0) JLr (k) = Do) -8 - W W] [e, L]

*(viv) = V! [u'(c.*(v,v)). wcv.v')]

1) Es gilt offenbar 2W¥(t.v)/2C*(t,v)>0 : Freizeit und Konsum
sind - wie {iblich - positiv korreliert. Bei konstantem Lohn
und Zins kann unter Verwendung dieser Beziehung in der Akku-
mulationsgleichung das optimale Programm wiederum in einem
A,C-Diagramm geméf Fig. 1 verdeutlicht werden.
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Gilt r(&)-&-lb(éw)/w(h0>o , SO nimmt also das Arbeitsangebot
im Zeitablauf sté&ndig ab. Sofern VYL) nicht stark genug ab-
sinkt, kann die Randl&sung L¥z4 (N":0) erreicht werden (s.

BLINDER, 197”)1).

Da im Gegensatz zum Standardmodell das Lebenseinkommen

nicht mehr vorgegeben 1ist, sind bei den bisherigen An-
nahmen auch nicht einmal mehr einfache komparativ-statische
Aussagen zum Niveau des Konsumpfads mdglich. Man ist also von
vornherein zu schidrferen Annahmen gendtigt. Als Beispiel soll

eine FISHERsche Nutzenfunktion mit &.=¢& s34 betrachtet werden;
der Zinssatz sei konstant, die Lohnsdtze wachsen mit der Rate
ﬁz) Es ist zweckm#Rig, einen weiteren Begriff einzufiihren,

. > L : X3 ' .
n&mlich das maximale Lebenseinkommen fir v ,vgv'evsT; es wird

wie folgt definiert

(IIT.14) A (VW)™ e [AG V) [Ldv)so | Vst e vaT]

e A(v'Vv) + W (V.V) . \‘o(-r-P )

mit Ti= T-(v'-v) . Dann lautet das optimale Programm, sofern

L*(§|V) <N FY v 2£ QV&T,

(111.15) €' (&) » [os AG™ /o (611 exp [E-910-v)]

mox

L*(¢v) « Cos AT/ W) p (™1
- exp C (V-J-‘L)G.—v)]
A*({».v) s E AWviv) & W(v, vy . ¢ (\..._(g‘g-v)

- A (V‘V)MO‘. \f (J| f‘V)/?(J.|T)] . QxP [V- (eov)]

bzw. flir den Konsum in jedem Zeitpunkt ¢,vet e veT auch

1) DaB die Ruhephase der Arbeitsphase folgt und nicht umgekehrt,
ist sicher realistisch.

2) Das Referenzprogramm ist also (II.5A), wenn dort £s4, d.h.
&' 4 gesetzt wird.



(III.15)' C* (&.v) = 05 AW W™ / ¢ [d. T- (t-0]

A EN)™ A% V) . \«/(e.v\-xpf(ﬂ/s).f- (+-v))

Das bedeutet, da® hier dér laufende Konsum dem jeweilig maxi-
malen Lebenseinkommen proportional ist; das realisierte (opti-
male) Lebenseinkommen betrigt genau die Hilfte des maximalen
1) Diese Proportionalitdt ist nicht auf den
Fall &=24 beschrinkt, gilt allerdings nur fir konstante, fir
Cund L gleich hohe Grenznutzenelastizit#ten. Bei der Propor-

Lebenseinkommens

tionalit&tshypothese im Rahmen der Formulierung von Schitz-
funktionen sind daher Vorbehalte zu machen. Grunds&tzlich aber
zeigt die Analyse, daB uhter gewissen Umstinden auch bei Ein-
beziehung der Arbeitsangebotsentscheidung mit im Prinzip nur ge-
ringfiigig verinderten Schétzhypoﬁhesen argumentiert werden kann.

5.3. Die dargelegten Ergebnisse indern sich, wenn man annimmt,
daB der Arbeitsmarkt unvollkommen ist, etwa wenn die Arbeits-
nachfrage beim herrschenden Lohnsatz hinter dem Angebot zurlick-
bleibt. Angenommen beispielsweise, ein Haushalt habe davon
auszugehen, daR fiir die ersten S Perioden in (III.12)

Te LCe,v) A geltez). Ist der zweite Teil dieser Restriktionen
grundsitzlich nicht bindend, d.h. L*(t,v)<c1 , vet &va+T , der
erste Teil tatsidchlich fir sdmtliche & Perioden bindend, d.h.
*&*v)sl , Ve teves , dann erhilt man unter den (III.15)
zugrundeliegendeﬁ Annahmen

(III.16) Cr(viv) & [AG™™ L T . W) - ¢ C-pu)1/
C ¥ (9.7-5) - f (9,71

Diese Beziehung, die natiirlich i.S. von (III.15)' uminterpre-
tiert werden kann, verdeutlicht, daR bei excess supply auf dem

1) Fiir rc(hf-o und A(vwv)= o erhilt man das bekannte Lehrbuch-
resultat LM (tw) 3 0.8  CH (&, ¥) e .S W.

2) Die Beschrinkung kodnnte natiirlich zeitabhingig sein und z.B.
spiter einsetzen oder sich wiederholen.
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Arbeitsmarkt wiederum das laufende Einkommen zum Argument der
Konsumfunktion wirdl). Insofern entsteht eine KEYNESsche
Konsumfunktion - ein Zusammenhang, auf den in statischem Kon-
text CLOWER (1965), im Rahmen eines intertemporalen Ansatzes
BARRO/GROSSMAN (1976) Bezug nehmen. Ein Unterschied zumindest
zu der traditionellen KEYNESschen Sicht ist allerdings in den
GrbRenordnungen der jeweils implizierten marginalen Konsum-
quote aus den laufenden Einkommen zu sehen. Sie lautet aufgrund

von (III.16)

(II1.16)'  9e*(viv) [ [Wv)- (=Dl s ¢ s /T -6y s p(dim))

ist also im Zweifel relativ geringz). Dieser Umstand, der von
BARRO/GROSSMAN (1970) unterschlagen wirdS), resultiert natiirlich

aus der grundsitzlichen Konzeption des LZM, wonach laufendes Er-
werbseinkommen stets nur als Teil des Lebenseinkommens relevant

ist. Immerhin lassen die angestellten Uberlegungen unbedingt sinn-
voll erscheinen, bei Unterbeschdftigung das tatsdchliche Ein-
kommen als Argument einer makrodkonomischen Konsumfunktion zu

1) Zu unterscheiden ist natiirlich stets zwischen der theoretisch
deduzierten Hypothese und ihrer flir Testzwecke geeigneten
Formulierung. Angenommen, in der theoretischen Hypothese tritt
nur da#Lebenseinkommen als Determinante auf. Da das Lebensein-
kommen nicht beobachtbar ist, muf zu Schitzzwecken beispiels-
weise angenommen werden, daf laufendes Einkommen und Lebens-
einkommen miteinander korreliert sind; damit ist nach der
Schitzhypothese das laufende Einkommen entscheidende Determi-
nante des laufenden Konsums.

2) Fir w-p:d-o0 erhilt man z.B. 3¢k (viv) /B (W-N) « s/ (27T-5)

3) Fiir die Transaktionen auRerhalb des allgemeinen Gleichgewichts
annehmende Ungleichgewichtsanalyse hat dies den Effekt, daR
die Abweichungen der excess demand vom WALRASianischen Kon-
zept (die "Knicks" der Angebots-Nachfrage-Relationen, s.
BARRO/GROSSMAN, 1976, S. 87 f.) u.U. vernachldssigenswert
gering sind. M.a.W.: die T&tonnement-Hypothese ist zumindest
eine ausreichend gute Approximation.




1)

postulieren’.

5.4. Nicht anders als der Standardansatz unterliegt auch die
bisher entwickelte arbeitsangebotsorientierte Erweiterung den
friher erwihnten Einwidnden mangelnder mikrodkonomischer Evidenz.
Einwdnde, die z.B. das Konsumprofil oder bestimmte komparativ-
statische Resultate betreffen, kénnten natiirlich grunds&tzlich
durch Hinzufligung friher ausfiihrlich dargestellter Aspekte

2), Kapitalmarktunvollkommenheit) aufgefangen wer-

(Unsicherheit
den. Die Diskussion der Arbeitsangebotsentscheidung selbst aber
hat ebenfalls Gesichtspunkte zu Tage gefdrdert, die in diesem

Zusammenhang von Bedeutung sind.

(a) Zun#chst ist ohne weiteres einsichtig, daR eine hinreichende
Annahme filir die kritisch vermerkte Eigenschaft der Unabhingigkeit
der Zeitprofile von Konsum und Erwerbseinkommen die Separabili-
t&t der momentanen Nutzenfunktion ist. Hebt man diese Annahme
auf, so ist die Grenznutzenelastizit#it des Konsums eine Funktion
auch der Freizeit, die ihrerseits von der Lohnentwicklung bestimmt
ist; folglich ist auch C¥*(t.v) /C*(+,v) abhingig vom Zeitprofil
der Lbhne. Filr v(@) -4 «0 und bei Zugrundelegung einer allgemei-
nen (momentanen) Nutzenfunktion V({ctew) ,tlé,v)] hat nun
HECKMAN (1974) folgenden Satz bewiesen: "If goods and leisure

are direct complements (La,>o) the age for peak wage rates is

the age for minimum goods consumption. If time and goods are
substitutes (U, <o), the age of peak wages and earnings is also
the age of peak goods consumption" (S. 192). Sofern v(&)-d 3o ,
sind zus&itzliche Annahmen erforderlich, um z.B. eine Parallelitit

1) Dies gilt unabhingig von dem im konkreten Fall praktizierten
Rationierungsschema. Fir Kurzarbeit etws wiren die oben ge-
troffenen Annahmen passend; bei O-1-Rationierung hitte man fiir
die betreffenden Haushalte W(vw) (a-t) durch die Arbeitslosen-
unterstitzung zu ersetzen. Da als Entscheidungseinheit der
Haushalt zugrunde gelegt ist, dlirfte aber auch bei individueller
O-1-Rationierung grundsitzlich die im Text verwendete Annahme
realistisch sein.

2) Ein intertemporales labor-leisure-Modell unter stochastischen
Annahmen ist bisher nicht entwickelt worden; eine L&sung des
statischen Problems geben BLOCK/HEINEKE (1973).
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von Konsum- und Einkommenspfad zu erzeugen. Die Tatsache, daB

es gelingt - &hnlich wie durch Berlicksichtigung von Einkommens-
unsicherheiten - einen "Konsumbuckel" ohne Rickgriff auf Kapital-
marktunvollkommenheiten rational zu begriinden (keine Welfare-
verluste), veranlaft im Ubrigen HECKMAN, die Sinnhaftigkeit von
THUROW (1969) empfohlener Interventionen am Kapitalmarkt anzu-
zweifeln.

(b) Ein bereits hiufig erwihnter zweiter Punkt, der bei der
Kritik an den mikrotkonomischen Aussagen des LZM seit einiger
Zeit eine besondere Rolle spielt, ist die individuelle Reaktion
auf Ver#nderungen von Sozialversicherungskonditionen. FELDSTEIN
(1974, 1976) und MUNNELL (1974) haben nun darauf aufmerksam ge-
macht, daf bei endogener Erklirung der Altersgrenze auch die
empirisch festgestellte und - gemessen am traditionellen LZIM -
widersinnige negative Konsumreaktion auf einen steigenden Ka-
pitalwert der Sozialversicherungsanspriiche (steigendes Sozialver-
mégen) durchaus rational erklirbar ist. Zwar wird durch eine
Verbesserung der Leistungen der Sozialversicherung eine Ten-
denz zur Reduktion privater Ersparnisse ausgeldst; gleichzeitig
aber wird es auch attraktiv, frither aus dem Erwerbsleben aus-
zuscheiden. Dies wiederum hat ersparnissteigernden Effekt, da
der Zeitabschnitt, in dem das Einkommen aus den im Verhdltnis
zum Lohnsatz geringeren Rentenzahlungen besteht, nun l&dnger ist.
Die per-Saldo-Reaktion kann das erwidhnte paradoxe Resultat einer
Konsumabnahme in der Gegenwart haben.

Um den Zusammenhang an einem einfachen Fall zu demonstrieren,
sei angenommen, daf bis zum Pensionierungszeitpunkt veT, ,

Te<T » die Arbeitszeit pro Periode fest fixiert ist, d.h.
L(tw)sT<a ,vetsvsT 5 anschlieBend gelte L(ev)e4 ,veTac s vaT,
Bei additiv ' separabler Nutzenfunktion des in (III.12) verwen-
deten Typs und wenn V(T)=0 gesetzt wird, lautet das Zielfunk-
tional ohne Berlicksichtigung eines Vererbungsmotivs wie folgt:

vaT

(III.17) 2 » J U [C ()] - exp [- 4. (k-v)) ol

¥ V(A)-[exp (-dTe) - exp (-9T)1 /¢
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Bei im Zeitablauf konstantem Zins, Lohnsatz und Rentenzahlungen
(Wit,v)s W 2 coust. s vets Va-T&, W(tw) = Rz const, ,V+Tpet svaT, WHR )
fir d=0o und &.=4 lautet das zugehdrige optimale Programm

(III.18) CH¥ (b)) | CHtv) = v

CH*(vv) = EA(V-V) *‘w'?("-.‘-) + (W—R) exp (-YT)/(]/
(T +» V) Iv]
exp (-ng") s CH(v,v) + V(4) / (w- R)

Zunehmendes R wlirde zunehmenden Kapitalwert der Sozialversiche-
rungszahlungen bzw. zunehmendes Sozialvermdgen bedeuten. Man
ersieht aus der zweiten Beziehung von (III.18), daf mit zuneh-
mendem R das Niveau des Konsumpfads sinkt; aus der dritten Be-
ziehung folgt, daf die Altersgrenze ebenfalls sinkt. Unter den
hier gemachten Annahmen kommt es also tatsichlich zu dem von
FELDSTEIN dargelegten per Saldo positiven Spareffekt.

IV. Schlufbemerkung

Die im voranstehenden Kapitel dargelegten Erweiterungen bedeu-
ten zweifellos - wie hoffentlich einsichtig gemacht werden
konnte - einen erheblichen Zugewinn an Erkl&rungsgehalt gegen-
iilber der Standardversion des LZIM. Abgeseheh von einer Vielzahl
von Besonderheiten ist die allgemeine Tendenz - etwas Uber-
spitzt ausgedriickt - als eine Renaissance der KEYNESianischen
Position i.S. einer gegenilber dem Standardansatz verstirkten
Anbindung des Konsumpfads an die zeitliche Entwicklung des Er-
werbseinkommens zu charakterisieren. Interessant ist, da® dafiir
u.a. die performance von Mirkten (Kapitalmarkt, Arbeitsmarkt)
von Bedeutung ist. FUr die Beurteilung weiterer Entwicklungsmdg-

lichkeiten des Modells hat man wohl davon auszugehen, daB
grundsitzlich neue Ansatzpunkte nicht mehr existieren. Dagegen
sind erstens die vorgetragenen Xonzeptionen in Bezug auf ihre
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mikro- und makrodkonomischen Folgerungen bei weitem noch nicht
ausdiskutiert; zweitens lassen sich flir die im einzelnen ge-
wihlte Modellstruktur durchaus sinnvolle Alternativen vorstellen,
wenn auch der potentielle Nutzen fir die Formulierung makrodko-
nomischer Hypothesen nicht immer zu beurteilen ist.

Zum ersten Punkt ist beispielhaft auf die frither bereits er-
wihnte Untersuchung von TOBIN/DOLDE (1971) zu verweisen, die
den Einfluf geldpolitischer Mafnahmen auf das Konsumverhalten
angesichts unvollkommenen Kapitalmarkts analysieren. Allgemein
interessiert, ob die gingigen Vorstellungen iliber die Reaktion
des privaten Konsums auf eine Verinderung der staatlichen Akti-
vit8t revisionsbedirftig sind, etwa i.S. der als paradox em-
pfundenen Reaktion auf ﬁodifikationen der Sozialversicherung.
Speziell wdre im Rahmen der Analyse des Konsumverhaltens bei Un-
sicherheit zu prilfen, welche wirtschaftspolitischen Chancen |
durch Beeinflussung von Zukunftserwartungen bestehen. Eine
staatlich abgegebene Arbeitsplatzgarantie dlirfte zwar eine
Stabilisierung der Konsumtitigkeit nach sich ziehen, ist aber
bekanntlich aus anderen Griinden problematisch.

Zur Variation der im einzelnen gewdhlten Modellstruktur - die
o.e., zweite Forschungsstrategie - ist zunichst an eine Kombina-
tion der verschiedenen Einzelentwicklungen zu denken; ferner
erscheint beispielsweise lohnend, einmal den NAGATANI-Ansatz mit
verschiedenen konkreten Hypothesen der Erwartungsbildung
(einschl. Berlicksichtigung von Lernprozessen) zu verbinden, zum
anderen bei der Erfassung des Arbeitsangebotsverhaltéﬁé neuere
Ergebnisse der Arbeitsmarkttheorie zu nutzen. Ein zentraler
Diskussionspunkt wird schlieflich stets das gew#ihlte Zielfunk-
tional bleiben. Die in diesem Beitrag erwihnten Modifikations-
vorschlige halten sdmtlich an der.strengen neoklassischen
Position des autonomen Konsumenten fest. Selbst in diesem Rahmen
14Rt sich der Effekt einer ganzen Reihe weiterer sinnvoller An-
nahmen priifen. Die Einbeziehung des Vermdgens als zusitzliches
Argument der Nutzenfunktion wurde bereits friher erwidhnt; ferner
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ist ein erheblicher EinfluB auf den Konsumpfad von der Annahme
zeitlicher Interdependenz der Nutzen zu erwarten (s'. SAMUELSON,
1971, WAN, 1970), und schlieRlich erscheint der Einfluf des
Familienverbunds noch zu wenig untersucht. Gibt man die Fiktion
des autonomen Konsumenten zugunsten der unzweifelhaft realisti-
scheren Annahme endogener Priferenzen auf, so erdffnet sich
natiirlich ein breites Feld fiir die Forschung. Erwihnenswert ist,
da® bereits zahlreiche Anknipfungspunkte existieren, die sich
unter dem allgemeinen Thema externer Effekte im Konsum subsu-
mieren lassen. Auf externen Effekten beruht beispielsweise die
Theorie des relativen Einkommens; externen Effekten ist ferner
zuzuschreiben, wenn sich die Nutzenfunktion in Abhingigkeit von
staatlichen Mafnahmen oder auch unternehmerischer Politik
(Qualitit, Werbung, etc.) indert. Eine verwandte Form der Endo-
genisierung ist die von v.WEIZSACKER (1971) diskutierte Hypo-
these der Abhi#ngigkeit der Priferenzen vom frilheren Konsum

- ein Konzept, dessen Ahnlichkeiten mit dem ARROWschen learning
by doing unverkennbar ist. Da derartige Zusammenh&nge unbe-
streitbar sind - u.a. Uberzeugt man sich von ihrer betriebswirt-
schaftlichen Relevanz bereits durch einen kurzen Blick in die
betreffende managementwissenschaftliche Literatur - wire es

auf jeden Fall wichtig, die einschligige Robustheit der Auésagen
der mit fixen Priferenzen argumentierenden Modelle zu testen.

Zu guter Letzt steht natiirlich der Optimierungsansatz selbst
zur Disposition. Wenn schon unzweifelhaft ist, daf® Unternehmun-
gen nicht optimieren, so gilt dies um so weniger fir Haushalte.
Ob der Optimierungsansatz dennoch approximativ akzeptabel ist,
sollte allerdings nicht an der makrodkonomischen Evidenz des
LZM beurteilt werden. Hilfreich kdnnte in diesem Zusammenhang
u.U. bereits eine systematische Diskussion konkurrierender Kon-
zeptionen sein; als Beispiel sei auf sinngemiRe Anwendung der
neuerdings in der Theorie der Unternehmung diskutierten evo-
lutionidren Ans8tze verwiesen (s. DAY /GROVES, 1975, WINTER,
1975).
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Symbolverzeichnis1>

in ¢ vorhandenes Sachvermdgen {(non human c.)
eines Haushalts vom Jahrgang v

in t getdtigter Konsum eines Haushalts vom Jahrgang v
Erwartungsoperator

Anzahl zukiinftiger Generationen, die in das Nutzen-
kalklil eines Haushalts einbezogen werden

(3;4: ganzzahlig)

Risikoprémie in ¢ eines Haushalts vom Jahrgang v

in ¢ realisierte Freizeit eines Haushalts vom Jahr-
gang v , ausgedriickt als Teil der insgesamt zur Ver-
fugung stehenden Zeit; o s L(.)#A1

in + realisiertes Arbeitsangebot eines Haushalts
vom Jahrgangv; N () =« a- L)

Zinssatz in t (private Anlage)

Linge des Planungshorizonts eines Haushalts
(= Lebenszeit)

maximale Lebenszeit, sofern T als stochastische
Variable betrachtet wird

L&nge des Erwerbslebens (v+T, - Altersgrenze)
Konsumnutzen eines Haushalts (momentan)
Vererbungsnutzen eines Hauéhalts.

in ¢ realisierte Summe aus Erwerbseinkommen und

Nettozahlungen der Sozialversicherung eines
Haushalts vom Jahrgang v, real .

Nutzenfunktional

Zuwachsrate der Wie,v) = Produktivitdts-
fortschritt

Nutzendiskontrate (konstant)

Grenznutzenelastizitit des Konsums, der Freizeit

1) Es werden zunichst die fiir die mikrodkonomische Analyse

relevanten Symbole erkl#rt. - Fir x(*) wird x, geschrieben,
wenn die Zeit als diskrete Variable behandelt " wird.
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Lebenseinkommen in ¢ eines Haushalts vom
Jahrgang ¥ (= human plus non human c.)

risikoadjustiertes A (&t,v) bzw. Sicherheitsdquivalent
von A {¢,v)

Lebenseinkommen in + einer auf den Haushalt der
Generation v folgenden Haushalts-"Kette" von
aufeinanderfolgenden Generationen, A$**(+.v) s Alk,v)
Erwartungswert von x

Wahrscheinlichkeitsdichte von T , vsd ¢ vaT

bedingte Wahrscheinlichkeitsdichte von T
fiilr T2t , vebte T ¢ voT

Varianz von x

aggregiertes Sachvermdgen in &

aggregierter Konsum in ¢

Gesamt (zErwerbs-)bevdlkerung ih <

Zuwachsrate von AN (t)

A%(+)|N() -  Pro-Kopf-Vermdgen in+¢

C*)/N®) - Pro-Kopf-Konsum in t

C2(e)/ Y(&) - durchschnittliche Konsumquote in ¢
aggregiertes Lohneinkommen in t

Volkseinkommen in ¢

"permanentes" Einkommen in ¢ S
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