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1. Einleitung

In seinem bahnbrechenden Artikel hat Hall (1978) gezeigt, daB} unter der Annahme einer quadra-
tischen Nutzenfunktion und eines konstanten Realzinssatzes die Konsumausgaben eines rationa-
len Konsumenten einem random walk (moglicherweise mit drift) folgen. Der heutige Konsum ist
die einzige Variable, die einen Informationsgehalt fiir die Prognose des =zukiinftigen
Konsumniveaus hat. Findet man weitere Variable, wird das im allgemeinen so interpretiert, daf3
die Konsumenten myopisch handeln (also nicht intertemporal planen) oder dafl die
Modellannahme eines perfekten Kapitalmarktes verletzt ist.

Diese Schluifolgerungen sind jedoch nur giiltig, wenn der Realzinssatz konstant ist. Zeitlich
variierende Zinssétze induzieren ndmlich intertemporale Substitutionseffekte: Ein hoher erwarte-
ter Realzinssatz macht es lohnend, den Konsum in die Zukunft zu verschieben. Damit wird die

Konsuminderung (zumindest teilweise) wieder prognostizierbar.

Modelle mit variablen Realzinssitzen wurden im allgemeinen entweder unter der certainty
equivalence Annahme oder unter der Hypothese hergéleitet, daf} die Varianzen der Prognose-
fehler von Konsum und Zinssatz iiber die Zeit konstant sind. Das Risiko zukiinftiger Konsum-
schwankungen geht damit gar nicht oder nur am Rande in die Analyse ein. Zwar ist im Rahmen
des Modells zugelassen, daB die Haushalte ihre Konsumausgaben an unerwartete Anderungen
ihres prognostizierten permanenten Einkommens anpassen, aber das AusmaBl der Unsicherheit
{iber die zukiinftige Einkommensentwicklung spielt in den empirischen Analysen keine Rolle
(von wenigen Ausnahmen wie Neusser 1988 oder Acemoglu/Scott 1994 abgesehen).

Das ist zundchst erstaunlich, da in theoretischen Modellen (fiir einen Uberblick vgl. z.B. Hey,
1979) und in Simulationsstudien (Skinner 1988, Zeldes 1989) nachgewiesen wurde, dafl Un--
sicherheit iiber die zukiinftige Einkommens- und Zinsentwicklung starke Effekte auf die heutigen
Konsumausgaben und die geplante Konsumwachstumsrate haben kann. "Vorsichtssparen" kann
durchaus einen betrichtlichen Teil der Konsumschwankungen erklaren (Carroll 1992).

In dieser Arbeit soll empirisch untersucht werden, welche Bedeutung das Risiko zukiinftiger
Konsum-, Einkommens- und Zinsschwankungen auf das Konsumentenverhalten hat. Die Va-
riabilitéit dieser Variablen modellieren wir als bedingte Varianzen, die wir mit Hilfe von ARCH-
Modellen spezifizieren. In Kapitel 2 erfolgt eine Herleitung und Diskussion des theoretischen
Modellrahmens. Kapitel 3 enthilt die Darstellung der Schitzmethode. Zur Schétzung des multi-
variaten ARCH-M-Modells wird anstelle der iiblichen ML-Methode ein verallgemeinerter
Momentenschétzer verwandt. In Kapitel 4 werden die empirischen Ergebnisse présentiert und
Kapitel 5 beinhaltet eine Zusammenfassung und einige SchluBifolgerungen.



2. Das theoretische Modell

Die theoretische Grundlage fiir die folgende empirische Untersuchung ist ein Modell der inter-
temporalen Nutzenmaximierung unter expliziter Beriicksichtigung von Unsicherheit iiber die zu-
kiinftige Entwicklung des Einkommens und des Realzinssatzes. Wir nehmen an, ein reprisentati-
ver Haushalt maximiere im Planungszeitpunkt t den erwarteten Nutzen aus dem Konsum der lau-
fenden und aller zukiinftigen Perioden. Im Grundmodell soll die intertemporale Nutzenfunktion
zeitlich additiv separabel sein. Damit lautet die Zielfunktion

© -T
(1) V; =E; 20<1+6) U(Cpa) -
=

Dabei ist 6 die subjektive Abdiskontierungsrate des zukiinftigen Nutzens, U(C,4,) die Perioden-
nutzenfunktion in Abhingigkeit vom Konsum der Periode t+t und E, der bedingte Erwartungs-

operator, gegeben alle Informationen, die der planende Konsument zum Zeitpunkt t besitzt.

Als Periodennutzenfunktion U(Cy,) verwenden wir

@ - U(Cu.)=C%/(1-a) | a>0,

t+t

die fiir o — 1 in die logarithmische Funktion iibergeht.

Der Haushalt soll auf einem vollkommenen Kapitalmarkt zu einem fiir ihn exogenen Nominal-
zinssatz R Vermogen anlegen oder Kredit aufnehmen konnen. Die Periodenbudgetrestriktion

- formuliert in realen Variablen - lautet:
3 Aterst =1+ fr A ger + Yiar —Crie) =0,1,2,...

A4 ist das reale Vermdgen zu Beginn der Periode t+1 (vor den Zahlungen von Y und fiir C) und
Tite+1 = Regr  Piar/Piic+1 mit P dem Preisindex der Konsumgiiter bezeichnet den realen Zinssatz
fiir das Vermégen, das wihrend der Periode t+t gehalten wird. Yy, ist das reale Arbeits- und
Transfereinkommen. Alle Zahlungen erfolgen am Anfang der Periode. Das ist sicher eine
restriktive Annahme, die hier nur im Rahmen des theoretischen Modells getroffen wird. Bei der
empirischen Analyse des Modells mit einem nichtlinearen Instrumentenschitzer wird sie durch

die Wahl von geeigneten Instrumentvariablen abgeschwicht.



Mit Hilfe der stochastischen dynamischen Optimierung 148t sich zeigen, da die Optimalbedin-
gung ("Eulergleichung") fiir die Grenznutzen des Konsums heute und morgen lautet:

@ EBJlrrndU/Cel .
‘1 1+8 aU/aC,

Unter der Annahme, daf} der in geschweiften Klammern stehende Ausdruck in Gl. (4) log-normal
verteilt ist, folgt bei Verwendung der Periodennutzenfunktion (2)(vgl. Hansen/Singleton, 1983):

) . S =a—l(Etrt+] —5)+0‘Et°i?+l /2

mit E,02., der bedingten Varianz von (wc,. —a 't , wobei die Wachstumsrate des
tOt+1] £ t+1 t+1

Konsums definiert ist als weyy = In Cyy - In C,. Die geplante Wachstumsrate des Konsums E;

wcy héngt positiv ab vom erwarteten Realzins Eyry4; (intertemporaler Substitutionseffekt) und
der erwarteten Varianz von (wegy 1 - o1 repy).

Im Fall eines deterministischen Realzinses, der bisher in der Literatur fast ausschlieBlich ange-
nommen wurde (vgl. Dynan 1993, Guiso/Jappeli/Terlizzese 1992, Kimball 1990, Neusser 1988,
Zeldes 1989) reduziert sich der Varianzterm auf die bedingte Varianz der Wachstumsrate des
Konsums, die wiederum gleich ist der bedingten Varianz von In C;;;. Die bedingte Varianz
reflektiert die Unsicherheit tiber das zukiinftige Konsumniveau. Diese Unsicherheit wird verur-
sacht durch den stochastischen Charakter des Arbeitseinkommens. Unerwartete Einkommens-
dnderungen implizieren eine Revision des permanenten Einkommens und damit auch des Kon-
sums. Damit ist der Konsum der folgenden Periode eine stochastische Variable. Die Fragestel-

lung ist nun, wie der Konsument auf diese Unsicherheit mit seiner Entscheidungsvariablen C;
reagiert.

Wenn wir annehmen, daB die Wachstumsrate des Arbeitseinkommens durch einen invertiblen
moving-average Prozefl beschrieben werden kann, 148t sich die bedingte Varianz des Konsums
auf die bedingte Varianz der unerwarteten Einkommensidnderungen zuriickfiihren (vgl. fiir die
folgenden Ausfithrungen Neusser 1988). Formulieren wir den Einkommensprozef als

6) Yy -InYy=p+ Toive;

i=0

mit E; vy =0 und E; V%_,_] = hy41, gilt approximativ



Ms

(M) E@?(InCeyp)=[(1+1)(1+p)/(Q(r- u))]z[ (1+p- r)iq)ithm

i=0

mit Q; = (Ap1/Yy) + (1+r)(1+p). Damit hiingt die bedingte Varianz von In Ci;; von der beding-
ten Varianz hy;; der Einkommensinnovation v ab. Anzumerken ist aber, da} die Gl. (7) keine
vollstandige Beschreibung der bedingten Varianz von In C;;; in Abhingigkeit von exogenen
Modellparametern liefert, da das Vermogens-Einkommensverhiltnis A/Y endogen ist und iiber
die Sparentscheidungen des Haushalts selbst wieder vom Einkommensrisiko abhéingt.

Die Erkldrung der bedingten Varianz von (wcyy - a1 r41) durch die bedingten Varianzen des
Arbeitseinkommens y und des Realzinssatzes r wird schwieriger, wenn r als stochastische
Variable behandelt wird. Sandmo (1970) hat darauf aufmerksam gemacht, daff das Kapitalrisiko
durch einen stochastischen Zinssatz in einen Einkommens- und Substitutionseffekt zerlegt wer-
den kann, wobei das Vorzeichen des Gesamteffektes unklar ist. Wihrend der Substitutionseffekt
bewirkt, daf} bei einem hoheren Kapitalrisiko der heutige Konsum steigt, die geplante Konsum-
wachstumsrate also fillt, hat der Einkommenseffekt die entgegengesetzte Wirkung.
Levhari/Srinivasan (1969) haben allerdings eindeutig gezeigt, daB fiir den (empirisch plausiblen)
Fall von a > 1 in der Periodennutzenfunktion (2) ein héheres Kapitalrisiko zu einer Erh6hung der
geplanten Konsumwachstumsrate fiihrt.

Empirisch relevant ist der Fall, in dem sowohl das Arbeitseinkommen als auch der Realzinssatz
stochastisch sind. Skinner (1988) hat unter einigen sehr restriktiven Annahmen iiber den stocha-
stischen Prozef von (Y,r) gezeigt, da die geplante Konsumwachstumsrate approximativ gege-
ben ist durch

8)  Eyweey = a_](EtrtH —5)+916§,+920'% +630yy .

2
y’

Korrelationskoeffizienten zwischen r und Y. Die Parameter Oj hdngen ab von o und dem Ein-

Dabei bezeichnen ¢ G? und oy die tiber die Zeit konstanten Varianzen von Y und r sowie den

kommensvermdgens-Verhiltnis. Wahrend 0, eindeutig positiv ist, ist das Vorzeichen von 6, und
03 a priori unbestimmt. Diese Unbestimmtheit reflektiert die entgegengesetzten Einkommens-
und Substitutionseffekte stochastischer Zinssétze.

Das bisher erzielte Hauptresultat, da} nimlich die Unsicherheit iiber die kiinftigen Konsum-
méglichkeiten den heutigen Konsum reduziert (Vorsichtssparen) und damit die geplante Kon-
sumwachstumsrate erhdht, ist nicht essentiell abhéngig von der spezifischen Wahl der Perioden-
nutzenfunktion in Gl. (2). Zentral ist vielmehr die Annahme, daf} der Grenznutzen eine konvexe
Funktion des Konsums ist (vgl. Deaton 1992, Kapitel 1.3). Okonomisch bedeutet das, daB8 der



Nutzen mit sinkendem Konsum sehr stark féllt. Kimball (1990) hat als MaB fiir den Einfluf} eines
exogenen Risikos auf eine Entscheidungsvariable das negative Verhiltnis von dritter und zweiter
Ableitung der Nutzenfunktion vorgeschlagen. Ist dieses MaB der absoluten Vorsicht positiv,
dann reagieren die Konsumenten auf eine hohere Einkommensunsicherheit mit "Vorsichts-
sparen” und einer geplanten Verlagerung des Konsums auf spitere Zeitperioden. Dynan (1993)
hat fiir einen deterministischen Realzinssatz mit Hilfe einer Taylorreihen-Approximation 2. Ord-.
nung fir den Grenznutzen aus der intertemporalen Optimalbedingung (4) eine Konsumverinde-
rungsfunktion hergeleitet, bei der die erwartete Wachstumsrate des Konsums unter anderem ab-
héngt von der erwarteten quadrierten Wachstumsrate. Die erwartete quadrierte Wachstumsrate
interpretiert Dynan als Maf} des zukiinftigen Konsumrisikos, das im Prinzip wieder zuriickfiihr-
bar ist auf das Einkommensrisiko.

Bisher hatten wir angenommen, daB die intertemporale Nutzenfunktion zeitlich additiv separabel
ist. Das bedeutet bspw., da} keine Gewohnheitsbildung vorliegt, so daB die Konsumausgaben
ohne "psychische Anpassungskosten" sofort an neue Gegebenheiten angepafit werden. Um diese
strenge und unrealistische Annahme abzuschwichen, formulieren wir die Periodennutzenfunk-

tion als abhéngig von "Konsumdienstleistungen" C*, die wir definieren als
9)  Cy=C¢+nCyp

mit |7t l <1. Ist © > 0, haben die Konsumgiiter einen dauerhaften Charakter, ist 7 < 0, haben wir
eine dynamische Gewohnbheitsbildung (fiir eine Diskussion und Erweiterung von Modellen mit
Gewohnheitsbildung und/oder dauerhaften Giitern vgl. Hayashi 1985, Muellbauer 1989,
Ferson/Constantinides 1991). Die zu Gl. (4) analoge intertemporale Optimalbedingung lautet
jetzt

(10) E, 141, 6&] _oU* LT 141,45 OP : 6£J ~0.
1+8 0Cy1 0G4 I+3| 1+3 0Cyn  OCpyy

Da diese Bedingung auch fiir alle folgenden Perioden gelten muf3 und |1t /(1 +5)] <1, ist GL (10)
eine instabile Differenzengleichung fiir die Variable Et{(1+rt+1)/ (1+8)ou/ GC:H -ou/ 6C:}.

Soll diese Variable fiir alle zukiinftigen Perioden endlich bleiben (dies ist notwendig, damit die
Transversalitidtsbedingung eingehalten wird), muf gelten



141y aU/acIH}_]

10a) E :
(1o ‘{ 1+8  8U/6C;

Unterstellen wir fiir C* die isoelastische Periodennutzenfunktion (2) und nehmen an, daB der in

geschweiften Klammern stehende Ausdruck lognormal verteilt ist, kénnen wir schreiben
(11)  Eeweryy = o (Eqfyq —8)+aEeop2, /2.

.o . * * . . . .
Dabei ist wc:H definiert als InC;,;—InC; und Eto':_?;]' ist die bedingte Varianz von

(WC:+1 —a_erI). Sind die Wachstumsraten des Konsums gentigend klein, 146t sich die Gl (11)

approximativ als Differenzengleichung in der Wachstumsrate der Konsumausgaben C schreiben
(vgl. Muellbauer 1988)

- (11a) Eywey = oc_l(EtrH_I —6)—7rwct +aEtG:_2H /2.

Da fiir die Realisation der Wachstumsrate des Konsums gilt wecy; = Eyweyyy + Uy mit
E. 1 = 0, kdnnen wir diese Gleichung auch wie folgt schreiben

(11b)  wegpq =0 H(Ef 1 —8) —mwe, + 0FGpay /2 + 1, .

Bei der Ubertragung der Gl. (11b) auf die Gesamtwirtschaft ergeben sich eine Reihe von
schwierigen Aggregationsproblemen (vgl. Deaton 1992, Stoker 1993). Aber selbst fiir ein
Aggregat von identischen Haushalten gilt die Gleichung nur, wenn diese einen unendlichen Pla-
nungshorizont haben. Dies setzt bei faktisch endlicher Lebenszeit ein altruistisches Vererbungs-
motiv voraus. Planen die Konsumenten jedoch nur iiber ihre eigene Lebenszeit, ist die lang-
fristige Wachstumsrate des aggregierten Konsums gleich der langfristigen Wachstumsrate des
Arbeitseinkommens und hiangt nicht mehr vom Zinssatz ab. Der Grund dafiir ist, daB} in jeder
Periode der dlteste Jahrgang durch den jiingsten ersetzt wird. Je héher nun der Zinssatz, umso
steiler ist der Anstieg des Konsumpfades fiir jede Generation. Bei gegebenem permanenten Ein-
kommen impliziert dies einen niedrigeren Anfangskonsum. Der Anfangskonsum der neuen Ge-
neration ist im Vergleich zum Endkonsum der ausscheidenden Generation also um so niedriger,

- je hoher die Wachstumsrate des Konsums jeder existierenden Generation ist. Diese beiden Ef-



fekte gleichen sich im Aggregat gerade aus, so dal der Zinssatz seinen EinfluB auf die langfti-
stige Wachstumsrate des Konsums verliert (fiir eine formale Herleitung vgl. Flaig 1991).

Damit beschreibt die Gl. (11b) die Schwankungen der Konsumwachstumsrate um ihren langfri-

stigen Gleichgewichtswert. Andert sich die langfristige Wachstumsrate im Zeitablauf nicht, wird
nur das Absolutglied beriihrt. In Kapitel 3 werden wir jedoch zeigen, daB im Untersuchungszeit-

raum die Wachstumsraten des realen Arbeitseinkommens und des realen Konsums einen negati-
ven Trend haben. Aus diesem Grund nehmen wir einen linearen Trend als zusétzlichen Regressor

in die Konsumverinderungsfunktion auf. Die Schitzfunktion lautet dann

*2
(12) Wit = Bo + Byt + BoEre 4 — mwe, +OEi0 5 +uy

Im folgenden Kapitel wird erldutert, wie die unbeobachteten Variablen Ey,; und Etcg]

modelliert werden, so daf die Parameter des Modells 6konometrisch geschétzt werden kdnnen.

3. Die 6konometrische Spezifikation

In stilisierter Form (ohne Beriicksichtigung von Trend und verzégerter Konsumwachstumsrate)
konnen wir eine Variante der in Kapitel 2 hergeleiteten Konsumveridnderungsfunktion schreiben
als

- . : c r
(13)  weg=Bo+BiEeit +Y1Ee-10¢ +72E1_107 +¥3Ee10¢ +uy -

Dabei bezeichnen E, o7, Et_lof' und E,_;o; die in der Vorperiode erwarteten bedingten Va-
rianzen des Konsums, des Einkommens und des Realzinssatzes. Diese Variablen dienen als Indi-
katoren fiir das erwartete Konsumrisiko. Um diese Terme sowie den erwarteten Realzins zu mo-
dellieren, formulieren wir fiir r; sowie die Wachstumsrate des Arbeitseinkommens, wy, die bei-
den folgenden univariaten autoregressiven Prozesse:

(14)  wy,=A(L)wy,_1+uy;,

(15) r=BL)r_;+us;.



Dabei sind A(L) und B(L) Polynome im Lagoperator L. Fiir den Residuenvektor u, = (g up g
u3 )" nehmen wir an, daf} die bedingte Verteilung von u;, gegeben alle Informationen I;_; zum
Zeitpunkt t-1, beschrieben werden kann durch '

(16) ugl_; ~N(0,x,),

wobei die bedingte Varianz-Kovarianz-Matrix 2 ; definiert ist als

C CY o_tCr

Gy Oy
17 z.=l6¢ o&f off
cﬁc o{Y of

In einer allgemeinen Formulierung spezifizieren wir 2; als multivariates GARCH-Modell

q : , p
(18) vech(z t) = vech(z 0) + ZAi vech(ut_iut_i)+ ZBi vech(z t-—i) .
i=1

i=1

Die Notation vech (-) bedeutet, daB die Elemente der unteren Dreiecksmatrix einer symmetri-
schen Matrix in einem Spaltenvektor zusammengefaBt werden. Die Matrix X ist im vorliegen-
den Fall eine symmetrische (3x3)-Matrix, die Matrizen A; und B; haben die Dimension (6x6).
Selbst fiir kleine Werte von p und q wichst die Anzahl der zu schitzenden Parameter auf nicht
mehr handhabbare Grofenordnungen. In dieser Arbeit folgen wir dem Vorschlag von Bollerslev/
Engle/Wooldridge (1988) und spezifizieren die Matrizen A; und Bi als Diagonalmatrizen.
Weiterhin restringieren wir die Diagonalelemente a; j; als eine linear fallende Funktion von i:

(182) Ll ) )

R APTPS)

Einige Vorversuche haben gezeigt, daB} die bedingten Varianzen des Modells zufriedenstellend

durch einen GARCH-ProzeB mit q = 4 und p = 1 modelliert werden kénnen. Damit gilt bspw. fiir

ctc unter Beachtung von Gl. (18a):

7 ¢
(19) 6 =65 +a;,(0.4 1,1 +0,3 03,5 +0,2 07 (_3+0,1 w0 (_4)+by1 65,
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Das System der Gleichungen (13) - (16) kann mit der ML-Methode geschitzt werden (ﬁir‘ eine
Diskussion des ML-Schitzers und seiner Eigenschaften vgl. Bera/Higgins 1993). Der Beitrag der
Beobachtung der Periode t zur Likelihoodfunktion ist gegeben durch

InLt=—l(ln
2

Zt‘ i U;Zt‘] ut) .
Gegeben die Anfangswerte fiir u, und %, lautet die Likelihoodfunktion

T
t=1

Trotz gewisser Optimalitidtseigenschaften hat der ML-Schitzer auch einige gravierende Nach-
teile. Da es sich im vorliegenden Fall um ein multivariates GARCH-M Modell handelt, ist die In-
formationsmatrix nicht blockdiagonal zwischen den Parametern zur Erklidrung der bedingten
Varianzen und den restlichen Modellparametern. Die Iterationen im SchitzprozeB miissen also
fiir alle Parameter simultan durchgefiihrt werden. Zum zweiten miissen auch alle Kovarianzterme
in 2, spezifiziert und geschitzt werden, obwohl sie in der eigentlich interessierenden Konsum-
verdnderungsfunktion nicht vorkommen. Desweiteren mufl gewihrleistet sein, daB X positiv
definit ist (und zwar nicht nur fiir die letztlich geschitzten Werte der Modellparameter, sondern
auch auf allen Stufen des Iterationsprozesses). Einige hinreichende Bedingungen fiir positive
Definitheit von 2 in einem bivariaten ARCH-Modell haben bspw. Engle/Granger/Kraft (1986)
und Attanasio (1991) angegeben.

Ein weiteres Problem ist die Autokorrelationsstruktur der Residuen u,. Wihrend wir fiir die uni-
variaten Darstellungen‘des Einkommens- und des Zinsprozesses annehmen, daf3 u;; bzw. us,
nicht autokorreliert sind, ist dies fiir das Residuum der Kohsumveréinderungsﬁmktion eine eher
unplausible Annahme. Aufgrund der zeitlichen Aggregation der Konsumausgaben folgt up
einem MA(1)-Prozef (vgl. Ermini 1988, Hall 1988). Damit wird die Likelihoodfunktion aber
wesentlich komplizierter. '

Aufgrund der saisonalen Eigenschaften von we und wy werden wir im empirischen Teil dieser
Arbeit nicht mehr Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal, sondern gegeniiber dem Vor-
jahresquartal verwenden. Wegen der iiberlappenden Beobachtungsperioden folgt u; ; dann sogar
einem MA(4)-Prozef3. Schliellich ist noch zu erwihnen, daf3 in diesem Fall die bedingten Erwar-
tungswerte von r, cty und of nicht in der Periode t-1, sondern in der Periode t-4 gebildet wer-
den. Diese lassen sich nur als komplizierte nichtlineare Funktionen der Modellparameter analy-
tisch darstellen.
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Aus diesen Griinden verwenden wir in dieser Arbeit anstelle des ML-Schiitzers den verallgemei-
nerten Momentenschitzer (GMM), dessen asymptotische Eigenschaften von Hansen (1982)
analysiert wurden. Rich/Raymond/Butler (1991) haben dieses Verfahren fiir die Schiitzung eines
univariaten ARCH-Modells vorgeschlagen (vgl. auch Bodurtha/Mark 1991, Ferson 1989 und
Mark 1988). Im folgenden wird gezeigt, wie dieser Ansatz leicht fiir multivariate ARCH-M-
Modelle erweitert werden kann.

Um die Ausfithrungen iiberschaubar zu halten, diskutieren wir den Ansatz fiir das folgende re-
duzierte Modell:

(22)  wey =PBo+PBir +yo) +uyy

In dieser Schreibweise wurde E;_jr; durch die Realisation 1, ersetzt. Deswegen enthilt u; . jetzt
zusitzlich den Realisierungsfehler (E;_r; - r). Simultan mit dieser Konsumverinderungsfunktion

schitzen wir die beiden "Hilfsgleichungen”

(23)  wy = A(L)wyr tug,

und

‘ > 2
(24) uj =E,_juj +g = o’

t+‘6t

mit

/ 2 a2 2 2
(25) 0'%' = y%’ +y¥ (0,4 Uy ¢-1+0,3u3 . 2+0,205,_3+0,1 uz,t_4)+y%'c¥_l

Der bedingte Erwartungswert E,_;u, mit G; =(u1’t, up ¢s st)' ist unter der Annahme rationaler
Erwartungen null. Das impliziert, dal der unbedingte Erwartungswert E(Zt_l ®ﬁt) ebenfalls

gleich null ist, wobei Z,_; ein Vektor von Instrumentvariablen ist, die in der Informationsmenge

der Periode t-1 enthalten sind. Der GMM-Schitzer minimiert eine quadratische Form des

T .
Stichprobenanalogons % z (Zt—-l ®ﬁt), wobei als Gewichtungsmatrix die Inverse der Varianz-
t=1

Kovarianz-Matrix dieses Ausdrucks verwendet wird. Eine genauere Spezifikation erfolgt in
Kapitel 4.
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4. Empirische Ergebniése
4.1 Die Daten

Zur Schitzung des theoretischen Modells verwenden wir viertéljéihrliche Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung fiir den Zeitraum 1967/1 bis 1990/IV. Die Konsumausgaben C sind
definiert als Privater Verbrauch in konstanten Preisen pro Einwohner. Das Arbeitseinkommen Y
ist definiert als die mit dem Preisindex fiir den privaten Verbrauch deflationierte Summe der
Nettolohn- und Gehaltssumme und den empfangenen Transfereinkommen der privaten
Haushalte, ebenfalls pro Einwohner.

In einem ersten Schritt werden die Trend- und Saisoneigenschaften von InY und InC analysiert.
Dazu bestimmen wir die Integrationsordnung der beiden Variablen. Dem Vorschlag von
Engle/Granger/Hallman (1988) folgend definieren wir, daf} die Variable x, saisonal integriert ist
mit der Ordnung (d,D), wenn die Variable (1-L)d S(L)P x, eine invertible und stationére Darstel-
lung besitzt. Dabei ist S(L) definiert als S(I.) = 1+L + L2 + L3. Damit erzeugt der Filter S(L) eine
gleitende 4-Perioden-Summe.

Wir nehmen an, daB die maximale Ordnung der saisonalen Integration gegeben ist durch (d=1,
D=2), was #quivalent zur Hypothese ist, da (1-L)(1-L4)x; einem stationdren Prozef folgt. Wir
testen dann sequentiell gegen die Alternativen (d=1, D=1), (d=1, D=0) und (d=0, D=0), welche
die Hypothesen représentieren, daB3 die saisonalen Differenzen, die ersten Differenzen bzw. die
Niveauwerte von X, stationér sind.

Als Testverfahren benutzen wir den Hasia—Fu_ller-(HF), Osborn-Chui-Smith-Birchenhall-
(OCSB), und den Hylleberg-Engle-Granger-Yoo (HEGY)-Test. Eine zusammenfassende Darstel-
lung dieser Tests findet man in Ilmankunnas (1990) und Osborn/Chui/Smith/Birchenhall (1988).
Eine kurze Zusammenfassung ist in Tabelle 1 angegeben (fiir die Bedeutung der Parameter vgl.
die angegebenen Quellen).
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Tabelle 1: Integrationstest fiir saisonale Zeitreihen

Hy | H, Test (Parameterwerte fiir H;

D) (d,D)
1) (1,1),(1,0),(0,0) HF (F-Tes)
@1 L1 OCSB
B1<0,p2=0
@ o HEGY fir 1. Differenzen

TC1<0,7’C2=TC3=7!4=0

2.1 (1,0) OCSB
B1=0,B2<0
2,1 (1,0) HEGY fiir 1. Differenzen

m;<0,my<0,m3< 0,y 20
(L,1) (1,0) HEGY

1 =0,my,<0,73<0,mg4#0
(1,1) (0,0) HEGY

71 <0,m3<0,m3<0,m420 -

Anmerkungen: Fiir die Definition von d und D vgl. Text. Unter Hy sollten alle Parameter null

sein.

Die Tabelle 2 enthilt die Ergebnisse der Integrationstests. Der Hasza-Fuller (HF)-Test zeigt klar
fiir beide Variablen, daB die Nullhypothese einer Integrationsordnung von (d=2, D=1) abgelehnt
werden kann. Der Osborn et al. (OCSB)-Test und der Hylleberg et al. (HEGY)-Test bestitigen

dieses Ergebnis.

Die Ergebnisse beider Tests sind aber mit der Hypothese vereinbar, dafl die Integrationsordnung
von InY und InC gegeben ist durch (d=1, D=1). Das bedeutet, da die saisonalen Differenzen
(1-LYHInY; und (1-L#)InC, stationdre Variable sind. Die letzte Zeile der Tabelle 2 enthlt
schlieBlich die t-Werte eines linearen Trends fiir die saisonalen Differenzen, wobei als zusitzli-
che erkldrende Variable jeweils drei verzogerte Wachstumsraten verwandt wurden. Die beiden t-
Werte zeigen, dall im Untersuchungszeitraum die Wachstumsraten des Konsums und des

Arbeitseinkommens um einen negativen linearen Trend schwanken.
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Tabelle 2: Ergebnisse der saisonalen Integrationstests fiir In Y und In C, 1967, 1 - 1990, IV

InY InC
HF 3,0) 6,8 6,9
OCSB B, ) (-1,9) 2,4 -2.,5
B2 (-1,9) -2 -1,1
HEGY =l (-2,9) - =3,1 -3,3
(1ID) =, (-2,0) -2,0 -1,9
n3 ('139) '191 '291
Ty 1,7 -1,3 0,7
HEGY m, (-2,9) -2,7 -1,5
Ty (-2,0) 2,1 -1,7
T3 (-1,9) -1,7 -1,9
T4 &1,7) 0,3 -1,3
t— Wert (*2.,0) » -2,5 23
Trend
(4D)

Anmerkungen: Die Zahlen in Klammern sind die kritischen Werte bei 5% Signifikanznivau. 1D
bedeutet 1. Differenzen, 4D saisonale Differenzen.

Aufgrund der Ergebnisse der Integrationstests verwenden wir im folgenden als abhidngige
Variable die Wachstumsrate des Konsums gegeniiber dem Vorjahresquartal wed; (= InCy-InC;_g).
Fir das Einkommen verwenden wir ecbenfalls die Wachstumsrate gegenﬁbér dem
Vorjahresquartal. Den Realzinssatz r; definieren wir als r; = Ry4 - (InP; - InPy4). Ry_4 ist der
Zinssatz fur Spareinlagen mit Kiindigungsfrist von 1 Jahr und P; ist der Preisindex fiir den
privaten Konsum. Integrationstests zeigen, daf r, eine stationédre Variable ist.
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4.2 Die Schiitzergebnisse

In allgemeiner Form lautet die zu schitzende Konsumverinderungsfunktion
(26) . wedy = Bo +Bit + Bt + Bawed_ +Baot +Bsop + B0y +uyy .

of, of und o] sind die bedingten Varianzen von wedy, r, und wy4,.

Nach einigen Spezifikationsversuchen modellieren wir die univariaten autoregressiven Erkla-
rungsgleichungen fiir die Wachstumsrate des Arbeitseinkommens wy4; und fiir den Realzinssatz
r als

(27)  wyd; =ag+at+aywyd | +azwydi_g+up
(28) = bo + blrt_l + ll3,t s

Wie bereits frither erwihnt, werden die bedingten Varianzen von we4; wy4 und r wie folgt spe-

zifiziert:

29 ¢ __.C C(042 0—‘2 022 012 ) €.C
(29) of=vo+v1\0.4uy_1+0,3uj; 5 +0,2uj_3+0,1uy_4/+730¢-
a oY LY p) 2 2 2 /
(0) oY =y} +yY(0,4u3, 1+ 0,303, _p +0,20 3+ 0,13 o)+ Y0},
—\I r _al I'(042 032 022 012 ) F..T
(B1) or=v0+7i\0,4u3,_1+0,3u3; > +0,2u35 ¢ 3+0,1u3_4/+7201 .

Fiir die Schitzung der Parameter verwenden wir auflerdem die Gleichungen
2 C
(32) uji=o0( +&;

(33) W =0)+e,,
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2 r
(34) U3’t =0y +83,t .

Der Residuenvektor i, ist damit definiert als @; = (ul,t, Up s U3¢, €1 ts €215 83’t)'. Nach der
Logik des zugrundeliegenden theoretischen Modells sind alle erkldrenden Variablen in der GlI.
(26) mit Erwartungsfehlern behaftete Indikatoren fiir die in der Periode t-4 erwarteten Grof3en..
Wie bereits erldutert, erhalten wir mit Hilfe des GMM-Schitzers konsistente Schitzungen, indem
wir eine quadratische Form des Vektors U; ®Z;_sminimieren. Der Vektor von
Instrumentvariablén Z, 4 enthélt Variable, die in der Periode t-4 den Konsumenten bekannt sind
und mit deren Hilfe die Prognosen fiir den Realzinssatz und die bedingten Varianzen gebildet
werden. Die Zielfunktion lautet

(35) s=(zat®zt_4)'w-'(zat®zt_4).
: t t
‘Als Gewichtungsmatrix W verwenden wir die von Newey/West (1987) vorgeschlagene Formel

4 T 3 ,
W= 3 3w, ®Z_4)(H_x®Z_g-y)
k=—4t=1

mit wp = (5-1k1)/5 . Damit lassen wir zu, daB 0; ®Z,_4 heteroskedastisch verteilt und
autokorreliert ist bis zur Ordnung 4.

Als Instrumentvariable verwenden wir je nach Modell die folgenden vier verschiedenen

Variablengruppen:

Instrumente (1): const, t, R, InP - InP_4, wc4, wy4
Instrumente (2): (1) und (wc4)?

Instrumente (3): (2), r2 und (r - wcd)

Instrumente (4): (), 12, (wyd)2 .

Fir alle Variable (aufer der Konstanten und dem Trend) verwenden wir die Beobachtungen der

Perioden t-5 und t-6, die den Konsumenten im Planungszeitraum t-4 bekannt sind.

Hansen (1982) hat gezeigt, daB S in Gl. (35) asymptotisch y2-verteilt. ist mit (L-K) Freiheits-
graden, wobei L die Anzahl der Elemente des Vektors i, ® Z,_4 ist und K die Anzahl der
Modellparameter. Damit 148t sich iiberpriifen, ob Z;_4 unkorreliert ist mit. G



17

Die Tabelle 3 enthilt die Schétzergebnisse fiir ein Modell, in dem die Wachstumsrate des Kon-
sums aufer vom Realzinssatz und der verzogerten Wachstumsrate auch von den bedingten

Varianzen des Konsums und des Realzinssatzes abhéngt.

In der ersten Spalte werden die Ergebnisse des Grundmodells présentiert, in dem diese Varianzen
implizit als konstant angenommen werden. Die Trendvariable hat einen signifikant negativen
Koeffizienten, der impliziert, daB die durchschnittliche Wachstumsrate am Ende der Unter-
suchungsperiode ungefahr 0,7% niedriger ist als zu Beginn der Periode. Die intertemporale
Substitutionselastizitit - gemessen durch den Koeffizienten von r - ist 0,24. Der positive Para-
meter der verzogerten Wachstumsrate ist Evidenz fiir einen starken dynamischen Gewohnheits-
bildungseffekt. Der Wert der Zielfunktion von 8,31 mit einem Signifikanzniveau von 0,21 liefert
keinen Hinweis darauf, daB die iiberidentifizierenden Restriktionen verletzt sind.
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Tabelle 3: Simultane GMM-Schitzung der Konsum- und Zinssatzfunktion

Konsumfunktion

const 2,14 (32) 1,56 (5,7) 045  (3,6)
t 0,01 (22) 0,01 (3,9 0,01 1)
I, 024 (1) 022 (.1 031  (3,0)
wedy g 0,63 (7.4) 0,71  (12,6) 0,63 (14,7
o’ - 022 (3.7 035 (4,7)
of . - 144 (90)
Zinsfunktion

const -- -- 0,07 (3.,8)
Tl - L 0,88 (3,8
ARCH(C)

const -- 0,04 0,1) -0,71  (1,4)
Lags(u;2)(y;°) - 1,19 4D 0,88  (7.3)
ol - 0,59 (1,4) 0,68 (4,3)
ARCH(r)

const -- -- -0,53  (6,5)
Lags(u3)(v}) - - 343 (11,0
ol_, - - 0,60 (10,7)
Inétrumente (N 2 3)

S 8,31 12,94 18,68

Sig.N. 0,21 0,67 0,99
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In der zweiten Spalte finden sich die Ergebnisse fiir ein Modell, in dem die bedingte Varianz of
als zusitzliche erkldrende Variable auftritt. Der positive Koeffizient von 0,22 impliziert, daf3 die
Haushalte ihren Konsum in die Zukunft verlagern, also heute mehr sparen, wenn sie eine hdhere
Varianz des Prognosefehlers ihres zukiinftigen Konsums erwarten.

Die Parameter des ARCH-Prozesses zeigen, daB die quadrierten Prognosefehler der Vorperioden
die bedingte Varianz des Konsums erhdhen, der verzogerte Wert der bedingten Varianz aber
einen negativen EinfluB hat. Damit ist theoretisch nicht mehr gesichert, daB of positiv ist. Im
Untersuchungszeitraum ist aber kein negativer Wert aufgetreten.

In der dritten Spalte sind die Ergebnisse eines Modells dargestellt, in dem die bedingten Varian-
zen sowohl des Konsums als auch des Realzinssatzes als erklirende Variable auftreten. Beide
Indikatoren des erwarteten Risikos haben einen signifikant positiven Koeffizienten, was

wiederum Vorsichtssparen und eine Verlagerung des Konsums in die Zukunft impliziert.

Die Tabelle 4 enthidlt die Schétzergebnisse fiir ein Modell, in dem die bedingte Varianz des
Einkommens, oY, und die bedingte Varianz des Zinssatzes, o', als Indikatoren fiir das erwartete
Konsumrisiko dienen.

Auch in dieser Spezifikation haben die Indikatoren fiir das erwartete Konsumrisiko einen
positiven Einfluf auf die geplante Konsumwachstumsrate. Allerdings wird der Koeffizient der
bedingten Varianz des Realzinses relativ unprizise geschidtzt. Da in der geschitzten
Modellversion die Schwankungen von c¥ wesentlich hoher sind als die von of, dominiert jedoch

eindeutig das Einkommensrisiko das Zinssatzrisiko.

Zusammenfassend lassen sich die Schitzergebnisse dahingehend interpretieren, daB das aggre-
gierte Konsumentenverhalten durch ein Modell rationaler, intertemporal optimierender Haushalte
erkliren 148t. Mit diesem Modell ist kompatibel, daB8 sowohl der erwartete Realzinssatz als auch
die erwarteten Varianzen des Konsums, des Einkommens und des Zinssatzes die geplante
Wachstumsrate des Konsums positiv beeinflussen. Beide Effekte sind darauf zuriickzufiihren,
daf} die Konsumenten versuchen, ihren Nutzen iiber die Zeit zu maximieren. Ist der Grenznutzen
eine konvexe Funktion von C, wollen sie vor allem die negativen Konsequenzen eines niedrige-
ren Konsumniveaus vermeiden. Erwarten sie fiir die nichste Periode ein hoheres Konsumrisiko,
sparen'sie heute mehr, um mit dem finanziellen Polster dieses Risiko teilweise wieder zu kom-
pensieren. Die intertemporale Budgetrestriktion impliziert dann eine hohere geplante Konsum-
wachstumsrate. Dieses theoretische Ergebnis ist mit den hier erzielten Schitzresultaten kompati-
bel.
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Tabelle 4: Simultane GMM-Schitzung der Konsum-, Einkommens- und Zinsfunktion

Konsumfunktion
wedg= -0,37 - 0,01t + 0,24r, + 0,75wcdy g + 4,1307 +0,9407
05 (7.9 @4 717 (L5  (7.5)

Einkommensfunktion
wy4d,=1,06 - 0,01t + 0,85wy4,_; - 0,05wy4, 4
(10,2) (7,0) (29,8) (3,3)

Zinsfunktion
I’t = '0,09 + 0,811’t,]
(1,0) 33,9)

ARCH(Y)
oY =-1,35 + 1,44(0,403 ,_; +0,303 _p +0,2u3 (3 +0,13 ,_4) — 0,57},
(4,00 (11,2) - (5,7)

ARCH(r)

ol =024 + 0,17(0,413,_; +0,3u} 5 +0,23,_3+0,1u},_,) — 0,890"_,
09 2.2) (25:2)

Instrumente: (4), S = 22,54, Sig.N. = 0,99

S. Zusammenfassung und Schlufifolgerungen

Fiir viele Konsumenten hat Sparen und der Aufbau eines Vermdégens die Wichtige Funktion, sie
gegen die negativen -Konsequenzen von méglichen zukiinftigen Einkommensreduktion zu
schiitzen. Erwarten die Haushalte fiir die nédchste Periode ein hoheres Konsum-, Einkommens-
oder Zinsrisiko, sparen sie heute mehr und verlagern ihren Konsum in die Zukunft. Diese
theoretische Implikation ist mit dem aggregierten Konsumdaten in der Bundesrepbulik
Deutschland vereinbar.

Die theoretische Grundlage der vorliegenden empirischen Studie ist die stochastische Eulerglei-
chung, aus der die Bestimmungsgleichung fiir die geplante Konsumwachstumsrate hergeleitet
wurde. Die ausschlieflich Analyse der Verdnderungsrate des Konsums hat allerdings den
Nachteil, daB nur ein Teilaspekt der Risikoproblematik untersucht werden kann, da
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Konsumverdnderung nur vom erwarteten Risiko der unmittelbar folgenden Periode abhingt.
Erwartete Risiken in der weiteren Zukunft kénnen aber durchaus ebenfalls zu Vorsichtssparen
filhren. Sie reduzieren aber den Konsum in den Perioden t und t+]1 um denselben relativen
Betrag, so dafl die heutige Wachstumsrate nicht beriihrt wird und mit der in dieser Arbeit
verwandten Methode nicht entdeckt werden kann.

Eine restriktive Annahme des Modells ist weiterhin, daf die Haushalte auf einem vollkommenen
Kapitalmarkt zu einem einheitlichen Zinssatz unbeschriankt Vermdgen anlegen und Kredite auf-
nehmen konnen. Existieren jedoch bspw. Kreditrestriktionen, kann die Konsumwachstumsrate
nicht mehr aus der Eulergleichung hergeleitet werden, sondern wird zumindest teilweise durch
die Einkommenswachstumsrate bestimmt (vgl. Flaig 1993). AuBerdem verschirfen
Kreditrestriktionen das zukiinftige Konsumrisiko.

Trotz dieser Einschridnkungen erscheint das hier gewéhlte Modell ein brauchbarer Ansatz fiir die
Analyse der Wirkungen von Risiko auf die Konsumentscheidungen zu sein. Die bedingten
Varianzen lassen sich als ein multivariates GARCH-Modell spezifizieren. Sicherlich ist es aber
wichtig, weitere Formen von verallgemeinerten ARCH-Modellen zu verwenden (fiir einen
Uberblick tiber die Spezifikationen vgl. Bera/Higgins 1993). Zur Schitzung wurde hier der
verallgemeinerte Momentenschétzer herangezogen. Zur Beurteilung der Vor- und Nachteile
dieser Methode im Vergleich zum ML-Schitzer sind weitere Studien notwendig.

Deshalb sind die hier priisentierten ersten Resultate fiir die Bedeutung von Unsicherheit fiir die
Erkldrung der aggregierten Konsumausgaben nur als vorldufig zu interpretieren. Sie ermutigen
aber zu weiteren Forschungen. Das gilt nicht nur fiir die Konsumfunktion, sondern auch fiir an-

dere realwirtschaftliche Bereiche, wie z.B. die Investitionsausgaben der Unternehmen.
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