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1. Einleitung 

Für die Analyse und Prognose der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kommt 
dem Spar- und Konsumverhalten privater Haushalte eine große Bedeutung zu. Ein 
Grund dafür ist, dass der private Konsum in Deutschland, wie auch in anderen 
Ländern, eine zentrale Größe der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage darstellt. Zu-
dem ist die Ersparnis der privaten Haushalte eine wichtige Quelle zur Finanzierung 
von Investitionsprojekten der Unternehmen. Zwar können die Unternehmen im 
Zuge der Globalisierung der Finanzmärkte in zunehmendem Maße auf ausländi-
sches Finanzkapital zurückgreifen. Allerdings kommen viele empirische Studien zu 
dem Ergebnis, dass nach wie vor ein Zusammenhang zwischen der inländischen 
Ersparnis und den Investitionen heimischer Unternehmen besteht, auch wenn 
dieser in den vergangenen Jahren geringer geworden zu sein scheint (vgl. z.B. Kool, 
Keijzer, 2009). Dabei sind die Konsum- und Sparentscheidungen der privaten Haus-
halte eng miteinander verbunden. Zum einen müssen die Haushalte festlegen, 
welchen Teil ihres Einkommens sie sparen bzw. für Konsumgüter ausgeben. Zum 
anderen müssen sie sich entscheiden, ob sie für Konsumzwecke, z.B. für größere 
Anschaffungen, auf ihre Ersparnisse zurückgreifen.  

Aufgrund der engen Verbindung von Konsum- und Sparentscheidungen und des 
großen Anteils des privaten Konsums an der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage 
stehen bei der Analyse der privaten Haushalte in der Regel die Konsumentschei-
dungen im Focus des Interesses. Ebenso wird einer verlässlichen Prognose der 
privaten Konsumausgaben ein großes Gewicht bei der Erstellung gesamtwirtschaft-
licher Projektionen beigemessen. Da nur wenige zeitnah verfügbare „harte“ Indika-
toren über die Entwicklung des privaten Konsums verfügbar sind, wurden in 
Deutschland wie in über vierzig Ländern Indikatoren zur Konsumentenstimmung 
konstruiert, die auf monatlichen Umfragen bei privaten Haushalten basieren.  

Allerdings zeigen viele empirische Studien, dass Stimmungsindikatoren, wie die 
Konsumentenstimmungsindikatoren der EU-Kommission, in vielen Ländern nur 
einen geringen Zusammenhang mit der tatsächlichen Entwicklung des privaten 
Konsums aufweisen. Es ist daher nicht überraschend, dass diese Indikatoren oft 
auch nur eine geringe Prognosekraft für den privaten Konsum des aktuellen und 
des nächsten Quartals besitzen. 

Um Möglichkeiten auszuloten, wie ein verbesserter Indikator für die kurzfristige 
Entwicklung des privaten Konsums konstruiert werden kann, wird in diesem Gut-
achten zunächst ein umfassender Überblick über die bestehenden Erklärungsansät-
ze des privaten Konsums gegeben. Dazu werden in einem Literaturüberblick die 
Faktoren herausgearbeitet, die für die Entwicklung der Konsumausgaben privater 
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Haushalte von Bedeutung sind. Dabei kommt der Erklärung der Erwartungsbildung 
ein besonderes Gewicht zu, da zukunftsgerichtetes Handeln stark von Erwartungen 
geprägt ist.  

Die Konsumentscheidungen privater Haushalte werden von verschiedenen wissen-
schaftlichen Disziplinen untersucht, neben der Ökonomie etwa auch von der Psy-
chologie und der Soziologie. Da es in diesem Gutachten zum einen um die Analyse 
des Konsumentenstimmungsindexes und die Erarbeitung eines verbesserten 
Prognoseinstrumentariums geht, wird in der Literaturauswertung der Schwerpunkt 
auf ökonomische und psychologische Erklärungsansätze gelegt. Ökonomische An-
sätze stellen Zusammenhänge in den Vordergrund, die die Konsummöglichkeiten 
privater Haushalte, wie verfügbares Einkommen, Vermögen und Kreditrestriktionen 
betonen. Insbesondere werden auch der Erklärungsgehalt und die Prognose-
eigenschaften dieser Indikatoren in der Literatur eingehend untersucht. Die Berück-
sichtigung von psychologischen Erklärungsansätzen bietet sich an, da die Konstruk-
tion der Indikatoren der Konsumentenstimmung explizit auf psychologische Ein-
flussfaktoren Bezug nimmt.  

Dabei weisen viele ökonomische und wirtschaftspsychologische Untersuchungen 
einen in der Grundstruktur gemeinsamen Erklärungsansatz auf, der allerdings in 
den einzelnen Disziplinen mit verschiedenen Schwerpunkten weiterentwickelt wird: 
Beide Wissenschaftsdisziplinen verfolgen im Wesentlichen einen behavioristischen 
Ansatz. Dessen Grundhypothese ist, dass jedes Verhalten von einem Reiz/Stimulus 
ausgelöst wird. Damit sind im ökonomischen Kontext zunächst einfache Sachverhal-
te gemeint wie z.B., dass eine Erhöhung des verfügbaren Einkommens zu einer 
Änderung des privaten Konsums oder der privaten Ersparnis führt. Wirtschaftspsy-
chologische Analysen gehen grundsätzlich von dem gleichen Erklärungsansatz aus. 
Auch kann es sich sogar um die gleichen Stimuli handeln wie in der rein ökonomi-
schen Analyse. Allerdings werden bei der Erklärung der Abläufe, die zu dem be-
obachtbaren Handeln führen, andere Schwerpunkte gesetzt, indem z.B. Emotionen 
berücksichtigt werden. Zudem werden auch Stimuli in die Analyse einbezogen wie 
beispielsweise Hunger, die in ökonomischen Ansätzen vernachlässigt werden. 

Für die Konstruktion von Konsumindikatoren ist von Bedeutung, dass der Prozess, 
der von einem Stimulus zu einem beobachtbaren Verhalten führt, eine zeitliche 
Dimension hat, die je nach Untersuchungsgegenstand wenige Sekunden (Impuls-
kauf) oder einige Wochen oder Monate dauern kann (z.B. langlebige Konsumgüter). 
Dementsprechend lässt sich das behavioristische Schema auch als ein Entschei-
dungsprozess interpretieren (Butler, Peppard, 1998), der sich in unterschiedliche 
Phasen einteilen lässt (Abbildung 1).  
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Im Zusammenhang mit der Konsumentscheidung wird in der Anregungsphase ein 
Bedürfnis wahrgenommen und als ein Problem definiert. In der Suchphase werden 
dann die für die Konsumentscheidung notwendigen Informationen beschafft. Diese 
können bei Kaufentscheidungen Preise und Qualitäten von Produkten umfassen 
aber auch die Frage, wo ein Produkt zu beziehen ist. In ähnlicher Weise werden bei 
Sparentscheidungen Informationen z.B. über verschiedene Anlageformen gesam-
melt. In der Auswahlphase werden die Alternativen anhand unterschiedlicher Krite-
rien miteinander verglichen und eine Auswahl getroffen. In der Umsetzungsphase 
wird der Kauf oder die Anlage getätigt.  

Abbildung 1  
Stellung der Konsumindikatoren im Entscheidungsprozess 

 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Anhand von Abbildung 1 kann auch der Informationsgehalt dargestellt werden, 
den die verschiedenen Indikatoren, die Auskunft über das Konsumverhalten geben 
sollen, aufweisen. Die Stimmungsindikatoren versuchen, über Befragungen ökono-
mische und psychologische Faktoren zu messen, die bereits in der Anregungsphase 
wirken und auch in der Such- und Auswahlphase spürbar sind, aber nicht direkt 
beobachtet werden können. Da diese Stimmungsindikatoren auch die Anregungs-
phase abdecken, ist zu erwarten, dass sie auch Stimmungen erfassen, die nicht zu 
Handlungen führen. Die Messung der Konsumentenstimmung hat zwar einen eige-
nen Wert, liefert in diesem Fall aber nicht zwangsläufig Informationen über das 
zukünftige Konsumverhalten.  



RWI Projektbericht 

12/125 

Der in diesem Gutachten vorgeschlagene Konsumindikator, der auf Suchanfragen 
im Internet basiert, setzt erst bei der Such- und Auswahlphase an, deckt aber zu-
mindest einen Teil der Umsetzungsphase mit ab. Der grundlegende Unterschied 
besteht darin, dass dieser Indikator auf beobachtbarem Handeln basiert, indem er 
insbesondere die Suchtätigkeit und einen Teil der Umsetzungsaktivitäten misst, 
wenn es sich um einen Internetkauf handelt. In diesem Sinne ist zu erwarten, dass 
der internetbasierte Indikator näher an der Umsetzung, also an der Handlung an-
setzt als Stimmungsindikatoren. 

Im empirischen Teil des Gutachtens wird der Erklärungs- und Prognosegehalt der 
Stimmungsindikatoren der EU-Kommission für Deutschland genauer analysiert. Mit 
Hilfe von Regressionsanalysen wird dabei zunächst der Erklärungsgehalt der Stim-
mungsindikatoren untersucht, wenn für realwirtschaftliche Größen kontrolliert 
wird.  

Daran anschließend wird die Bedeutung der Massenmedien für die Erwartungs-
bildung der privaten Haushalte – gemessen an der Konsumentenstimmung – empi-
risch überprüft. Wie der Literaturüberblick zeigt, findet deren Bedeutung für die 
Erwartungsbildung in der wirtschaftspsychologischen Literatur und in jüngster Zeit 
auch in der ökonomischen Literatur besondere Aufmerksamkeit. In Analogie zu 
vorliegenden empirischen Studien für Deutschland wird der Zusammenhang zwi-
schen Medienberichterstattung und Konsumentenstimmung mit Hilfe eines vektor-
autoregressiven Ansatzes analysiert. Diese deuten im Einklang mit anderen empiri-
schen Studien auf einen signifikanten Zusammenhang zwischen den beiden Indika-
toren hin. 

Im fünften Abschnitt des Gutachtens wird die Konstruktion eines neuen Konsum-
indikators mit Hilfe von Google Trends Daten dokumentiert. Die Prognose-
eigenschaften des Indikators werden mit denen des Stimmungsindikators vergli-
chen. Das Gutachten schließt mit einer kurzen Zusammenfassung der Ergebnisse. 
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2. Ökonomische Erklärungsansätze des Konsum- und Spar-
verhaltens 

Die privaten Konsumausgaben machen in Deutschland knapp 60% des Bruttoin-
landsprodukts aus. Angesichts dieser starken Bedeutung für die kurz- und mittel-
fristige volkswirtschaftliche Entwicklung sind Erkenntnisse über die maßgeblichen 
Bestimmungsfaktoren des aggregierten Konsumverhaltens privater Haushalte ein 
„natürlicher“ Fokus der makroökonomischen Forschung. Es verwundert daher auch 
nicht, dass sich eine Vielzahl von ökonomischen Studien mit der Analyse und Prog-
nose der Konsumausgaben der privaten Haushalte beschäftigt. 

In diesem Abschnitt wird zunächst ein Überblick über die wichtigsten Determinan-
ten der Konsum- und Sparentscheidungen privater Haushalte gegeben. Klassische 
ökonomische Faktoren sind hier das verfügbare Einkommen, das Vermögen und das 
Zinsniveau. Ein besonderes Gewicht wird zudem auf die Bedeutung von Konsumen-
tenvertrauen und Erwartungsbildung bei privaten Haushalten gelegt. Anknüpfend 
an die theoretische Betrachtung werden ausgewählte empirische Befunde zu den 
Konsumdeterminanten unter besonderer Berücksichtigung der Ergebnisse für 
Deutschland dargestellt. Dabei kann im Wesentlichen zwischen makro- und mikro-
ökonomischen Studien unterschieden werden. Während makroökonomische Analy-
sen typischerweise vierteljährliche Daten der aggregierten Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung verwenden, nutzen mikroökonomische Untersuchungen disaggre-
gierte Haushaltsdaten. 

Darüber hinaus wird auch die Literatur über die Sparentscheidungen einbezogen, 
da bei intertemporalen Konsumentscheidungen die Konsum- und Sparentscheidung 
eng miteinander verbunden sind. Der Teil des Einkommens, der nicht in der jeweili-
gen Periode konsumiert wird, wird gespart und erst in zukünftigen Perioden kon-
sumiert. Es gibt aber eine Reihe von Ansätzen, die der Sparentscheidung ein eige-
nes Gewicht gibt. Diese Arbeiten werden am Ende dieses Abschnitts dargestellt. 

2.1. Ökonomische Bestimmungsfaktoren des Konsum- und Sparverhaltens – theo-
retische Ansätze und empirische Ergebnisse 

2.1.1 Überblick über die ökonomische Konsumforschung 

Im Mittelpunkt der Konsumtheorie steht der Zusammenhang zwischen der aggre-
gierten Konsumentwicklung auf der einen sowie makroökonomischen Kernvariab-
len wie Einkommen, Vermögen und Zinsen auf der anderen Seite. Der klassische 
Ansatz der keynesianischen „absoluten“ Einkommenshypothese unterstellt einen 
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festen Zusammenhang zwischen dem Einkommen der laufenden Periode als erklä-
render Variablen und dem aktuellen Konsumniveau als endogener Variable. 

Eine Vielzahl von empirischen Ansätzen der makroökonometrischen Forschung 
konzentrierte sich insbesondere in den fünfziger Jahren auf die Schätzung des 
Einflusses des Einkommens (marginale Konsumneigung) auf die Konsumentwick-
lung (siehe beispielsweise die Konsumfunktion im Klein-Goldberger (1955) Modell 
als eines der ersten Makromodelle keynesianischen Typs). Je höher der Wert der 
marginalen Konsumneigung, desto stärker reagiert der Konsum auf laufende Ein-
kommensänderungen. In linearer Form kann das einfache Modell formal als:   

t tC a bY= +    (1) 

Dargestellt werden, wobei tC das Konsumniveau und tY das laufende verfügbare 
Einkommen in Periode t, a die Höhe des autonomen Konsums und b die marginalen 
Konsumneigung bezeichnet. Dabei wird davon ausgegangen, dass der autonome 
Konsum größer als 0 ist, die marginale Konsumneigung b zwischen 0 und 1 liegt 
und die durchschnittliche Konsumquote (C/Y) mit steigendem Einkommen sinkt. 
Jüngere Arbeiten in dieser Tradition gehen insbesondere der Frage nach, ob die 
durchschnittliche Konsumquote im Zeitablauf stationär ist, was bedeuten würde, 
dass Konsum und Einkommen kointegriert sind. Auf diese wesentliche Annahme für 
die empirische Analyse verschiedener Konsummodelle wird im Abschnitt zur empi-
rischen Modellierung der Konsumfunktion vertiefend eingegangen. 

Da in empirischen Untersuchungen ein abnehmender Erklärungsgehalt der abso-
luten Einkommenshypothese festgestellt wurde und zunehmend eine mikroökono-
mische Fundierung theoretischer Standard wurde, wurden sukzessive alternative 
Konsumgleichungen spezifiziert, die explizit auf einem konsistenten Theoriegerüst 
optimaler intertemporaler Konsumentscheidungen eines repräsentativen Agenten 
beruhen. Prominente Beispiele für derart mikrofundierte Konsumgleichungen sind 
die „permanente“ bzw. „Lebenszyklus“-Einkommenshypothese von Friedman (1957) 
sowie Ando und Modigliani (1963).  

Abgeleitet aus dem Optimierungskalkül eines repräsentativen Agenten impliziert 
die permanente Einkommenshypothese, dass die aktuelle Konsumentscheidung 
nicht vom laufenden Einkommen, sondern von dem über die Lebensspanne hinweg 
erwarteten Einkommen (permanentes Einkommen) bestimmt wird. Anders als die 
absolute Einkommenshypothese prognostiziert die permanente Einkommenshypo-
these somit eine deutlich geringere Sensitivität aktueller Konsumentscheidungen 
auf aktuelle Einkommensänderungen, da das Konsumverhalten entsprechend dem 
erwarteten Lebenseinkommen über die Zeit geglättet wird. Wenn das Gesamtver-
mögen (einschließlich Humankapital) alle Quellen des Einkommens umfasst, stellt 
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es den Gegenwartswert aller zukünftigen Ströme von Arbeits- und Unternehmer-
einkommen, Kapitalerträgen etc. dar. Das permanente Einkommen erfasst alle diese 
erwarteten zukünftigen Einkommensströme. 

In der jüngeren Literatur, insbesondere zur empirischen Modellierung der Kon-
sumfunktion haben sich im Wesentlichen zwei unterschiedliche Ansätze herausge-
bildet: Bei dem ersten Ansatz wird aus einem mikroökonomischen Modell zur Erklä-
rung der Konsum- und Sparentscheidung eines repräsentativen privaten Haushalts 
eine Optimalitätsbedingung für die Aufteilung des Einkommens einer Periode in 
heutigen und zukünftigen Konsum (Ersparnis) abgeleitet. Die Koeffizienten dieser 
sogenannten Konsum-Eulergleichung werden dann empirisch geschätzt. 

Der zweite Ansatz ist stärker empirisch orientiert. Zwar werden hier die Determi-
nanten des privaten Konsums ebenfalls auf Basis theoretischer Überlegungen er-
mittelt, allerdings wird die Spezifikation der zu schätzenden Gleichung nicht direkt 
aus einem einheitlichen Modellrahmen abgeleitet. Dieser zweite Ansatz ist somit 
deutlich eklektischer angelegt und wird von Muellbauer und Lattimore (1995) daher 
auch als „solved-out consumption function“ bezeichnet. Im folgenden Abschnitt 
werden beide Modellierungsansätze kurz vorgestellt und die auf ihrer Basis erziel-
ten empirischen Ergebnisse diskutiert. Ein stärkeres Gewicht liegt dabei auf der 
Darstellung des eklektischen Ansatzes.1

Ein wesentlicher Grund für diese Fokussierung ist, dass derartige strukturelle 
Konsummodelle gegenüber dem Euler-Gleichungsansatz einen Vorteil haben: Letz-
terer verlangt nämlich ein Quasi-Differenzieren der betrachteten Variablen, wobei 
wichtige Langfrist-Informationen in den Niveaus der Variablen verloren gehen 
können. Gerade in der empirischen Wirtschaftsforschung haben sich jedoch mit der 
Entwicklung der Kointegrationsanalyse neue Möglichkeiten bei der simultanen 
Betrachtung von Kurz- und Langfristbeziehungen zwischen Variablen ergeben 
(siehe u.a. Lütkepohl 2005). Zudem ist es mitunter schwierig, alle in der Realität 
relevanten Einflussfaktoren auf die Konsumentscheidung in einem einheitlichen 
Modell abzubilden, auch wenn dies theoretisch eleganter erscheint. Modelle auf 
Basis einer „solve-out consumption function“ sind somit für die empirische Anwen-
dung geeigneter. 

  

2.1.2 Mikroökonomisch fundierte Ansätze 

Im Mittelpunkt der modernen ökonomischen Theorie steht die mikroökonomisch 
fundierte Aufteilung des Einkommens auf heutigen und zukünftigen Konsum. Kon-
sum- und Sparentscheidungen werden in diesen Ansätzen in der Regel simultan 

                                                                    
1 Für eine detaillierte Diskussion der Vor- und Nachteile beider Ansätze vgl. u.a. Muellbauer und 

Lattimore (1995). 
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getroffen. In makroökonomischen Ansätzen wird dabei vorwiegend ein Konsumgü-
terbündel betrachtet, die Aufteilung des Einkommens auf einzelne Güter wird zu-
meist nicht untersucht.2 Ausgangspunkt der Mehrzahl dieser Analysen ist die oben 
bereits skizzierte permanente Einkommens- bzw. Lebenszyklushypothese.3

Wesentliche Unterschiede dieser mikrofundierten Modellformulierung gegenüber 
stärker empirisch geleiteten Makrospezifikationen ist einerseits die stärkere Beto-
nung von Vermögenseffekten auf die Konsumentscheidung, andererseits lassen die 
mikroökonomisch fundierten Modelle eine stärkere Berücksichtigung von verschie-
denen Modellen der individuellen Erwartungsbildung zu, insbesondere der Theorie 
der rationalen Erwartungen (Muth 1960). Darüber hinaus können konsumrelevante 
Marktunvollkommenheiten wie Kredit- bzw. Liquiditätsrestriktionen das Verhältnis 
von Konsum und Freizeitentscheidung sowie die Rolle von Gewohnheitseffekten 
(habit persistence) modellhaft abgebildet und empirisch auf ihre Relevanz getestet 
werden. 

 

Grundlage der meisten mikroökonomisch fundierten Erklärungsansätze der Kon-
sum- und Sparentscheidungen ist das Modell der Permanenten Einkommenshypo-
these. Ausgangspunkt ist das Entscheidungskalkül eines repräsentativen Agenten, 
welcher seinen gegenwärtigen und zukünftigen Konsum (Ct bzw. Ct+j mit j≥0) in der 
Form wählt, dass der Erwartungswert seiner Nutzenfunktion Et[Ut] maximiert wird, 
wobei 

( )1, ,...,t t t t jU U C C C+ +=
   (2)

 

Dies geschieht unter einer Reihe von Budgetrestriktionen (wiederum mit j≥0), 

( )1 1t j t j t j t j t jW r W Y C+ + + + + += + + −
  (3)

 

                                                                    
2 Für eine Diskussion der Veränderung des Konsumbündels im Zeitablauf siehe u.a. Deutsche 

Bundesbank (2007). Immerhin wird in Makromodellen neu-keynesianischer Prägung berücksich-
tigt, dass es eine Vielzahl von Konsumgütern gibt, zwischen denen Substitutionsbeziehungen 
bestehen. Entsprechend optimieren die Haushalte auch die Aufteilung des Einkommens auf die 
einzelnen Güter. Dies ist aber eher eine technische Annahme. Die einzelnen Konsumgüter werden 
bei unserer weiteren Analyse nicht unterschieden (für Details vgl. z.B. Heijdra und Van den Ploog 
2002). 

3 Der wesentliche Unterschied zwischen der permanenten Einkommens- und der Lebenszyklus-
hypothese ist, dass die permanente Einkommenshypothese – vereinfachend gesprochen – von 
einem unendlichen Zeithorizont ausgeht, während die Lebenszyklushypothese die endliche Le-
benszeit in drei Phasen einteilt: Verschuldung, Tilgung/Sparen und Entsparen. Im Unterschied zur 
permanenten Einkommenshypothese sind die zentralen Einflussfaktoren im Lebenszyklusmodell 
zudem zeitvariabel spezifiziert. Schließlich arbeiten beide Modelle mit unterschiedlichen Vermö-
gensdefinitionen (für einen Überblick vgl. u.a. Ullrich 2000). 
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wobei W ein Maß für die finanzielle Vermögensposition ist, r ist der reale Zinssatz 
nach Steuern und Y ist das Arbeitseinkommen. Die Lösung des Maximierungsprob-
lems des repräsentativen Agenten impliziert eine Glättung des erwarteten margina-
len Nutzes aus der Konsumentscheidung der Form: 4

( )
( )

t jt t
t

t jt j 1

1 r
1

U UE 0
C Cβ

+

++ +

 
 
 
 

−
−

∂ ∂− =
∂ ∂

 

   (4)

 

Entspricht der Zins r dem subjektiven Diskontfaktor β  ist der Nutzen, der durch 

Konsum entsteht, in jeder Periode identisch. Dies impliziert, dass der erwartete 
periodenbezogene Konsum im Zeitablauf konstant bleibt und dem heutigen Konsum 
sowie dem permanenten Einkommen entspricht: 

( ) P
t t j t tE C C Y+ = =

  (5)
 

mit P
tY  als permanentes Einkommen, definiert als periodenbezogener, 

abdiskontierter erwarteter Einkommensstrom. Folgt man Flavin (1981) und trans-
formiert die obige Gleichung in erste Differenzen (∆), so ergibt sich 

P
t t tC Y φ∆ = ∆ =    (6) 

mit φt=(EtYP
t – Et-1YP

t), so dass nur unvorhergesehene Änderungen im permanenten 
Einkommen zwischen Periode t-1 und t zu einer Anpassung im Konsumverhalten 
führen. Aus Gleichung (6) wird ebenfalls deutlich, dass vorübergehende (transitori-
sche) Einkommensänderungen keinen Effekt auf das Konsumverhalten haben. Dabei 
wird unterstellt, dass sich Konsumenten rational in dem Sinne verhalten, dass sie 
alle verfügbaren Informationen über ihre erwarteten zukünftigen Arbeitseinkom-
mens- und Vermögensentwicklungen vollständig bei der Erwartungsbildung ver-
wenden. 

Empirische Tests zur Relevanz der Permanenten Einkommenshypothese bei ratio-
nalen Erwartungen waren seit der viel zitierten Arbeit von Hall (1978) eines der 
zentralen Forschungsparadigmen der Konsumtheorie. Die oben dargestellte Aussa-
ge, dass der erwartete zukünftige Konsum konstant ist und dem aktuellen Konsum 
entspricht, lässt sich auch stochastisch interpretieren. Diese von Hall (1978) gewähl-
te Formulierung besagt, dass Änderungen im Konsum unter rationalen Erwartun-
gen einem Random-Walk folgen. Dies impliziert, dass es kein besseres Prognose-
modell für das Konsumniveau der nächsten Periode Ct+1 gibt als das aktuelle Kon-
sumniveau Ct .  

                                                                    
4 Für Einzelheiten zur Ableitung der Euler-Konsumgleichung für den Zwei- und Mehr-

Periodenfall vgl. u.a. Muellbauer und Lattimore (1995).  
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Bevor allerdings auf die Ergebnisse der empirischen Studien und die besondere 
Rolle der Erwartungsbildung im Modell eingegangen wird, sollen zunächst weitere 
ökonomische Faktoren in der theoretischen Betrachtung der Konsumgleichung 
berücksichtigt werden: Wichtig sind dabei Kredit- bzw. Liquiditätsrestriktionen als 
bestimmende Faktoren der dargestellten Budgetrestriktion privater Haushalte. Das 
Modell der Permanenten Einkommenshypothese setzt voraus, dass sich die Haus-
halte jederzeit in Höhe ihres zukünftigen Einkommens verschulden können. Da aber 
der Zinssatz für Kredite im Allgemeinen höher ist als der von Spareinlagen und 
zudem bestimmte Konsumentengruppen unabhängig vom Zinsniveau von der Kre-
ditvergabe ausgeschlossen werden können, dürften Liquiditätsbeschränkungen den 
Konsum in einer Periode beeinflussen (Einen ausführlichen Überblick gibt z.B. 
Ullrich 2000). 

Marktunvollkommenheiten können daher zu einer Übersensibilität des Konsums 
gegenüber vorhersehbaren Einkommensänderungen führen, da entweder die Zin-
sen zu hoch sind, um für eine Glättung der Konsumentwicklung im Zeitablauf zu 
sorgen, oder keine Möglichkeit zur Kreditaufnahme besteht, so dass dann das 
aktuelle verfügbare (und damit das „transitorische“) Einkommen die Höhe des 
Konsums bestimmt. Eine Folge von bindenden Liquiditätsbeschränkungen ist, dass 
sich bei einem aktuellen Einkommensrückgang zeitgleich auch ein niedriges Kon-
sumniveau einstellt. Wie Muellbauer und Lattimore (1995) zudem herausarbeiten, 
treffen Liquiditätsbeschränkungen nicht alle Agenten gleichermaßen: Insbesondere 
junge Haushalte mit niedrigem Einkommen sind von Kreditbeschränkungen betrof-
fen. 

Insgesamt können Kredit- und Liquiditätsbeschränkungen dazu beitragen, dass es 
zu einer übermäßigen Sensitivität (excess sensitivity) von aktuellen Konsument-
scheidungen auf Einkommensänderungen kommt, die nicht nur über den Transmis-
sionskanal des „transitorischen“ sondern auch des „permanenten“ Einkommens 
wirken. Diese übermäßige Konsumsensitivität wird in empirischen Arbeiten häufig 
bestätigt (siehe u.a. Flavin, 1981, sowie für Deutschland DeJuan et al. 2006 sowie 
Dreger und Kosfeld 2003). Campbell und Mankiw (1991) entwickelten einen allge-
meinen Modellansatz, der es ermöglicht, den Anteil der liquiditätsbeschränkten 
Haushalte (λ) in einem geschachtelten Modell zur absoluten und Permanenten 
Einkommenshypothese zu testen als 

( )1 .t t tC Yλ φ λ∆ = − + ∆
   (7)

 

Je größer der Koeffizient λ ist, desto stärker wirken sich laufende Einkommens-
änderungen auf das aktuelle Konsumniveau aus. 
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Van Treeck (2008) argumentiert, dass zudem eine Verallgemeinerung des Camp-
bell-Mankiw Ansatzes dazu genutzt werden kann, über die Überprüfung von Liqui-
ditätsbeschränkungen hinaus, auch auf die Existenz von Kurzsichtigkeit im Konsum-
verhalten (myopia), Verlustaversionen (loss aversion) und Vorsichtsparen 
(precautory savings) zu testen, da auch diese zu Abweichungen von der permanen-
ten Einkommenshypothese führen können. Das Vorhandensein von Verlustaversio-
nen kann dabei beispielsweise als eine spiegelbildliche Konsumasymmetrie zur 
Liquiditätsbeschränkung gesehen werden. Tversky und Kahneman (1991) modellie-
ren so etwa Konsumentenentscheidungen auf Basis einer asymmetrischen Werte-
funktion, bei der Verluste stärker bewertet werden als vergleichbare Gewinne. Als 
Konsequenz aus dieser Modellannahme reagieren Konsumenten daher stärker auf 
negative Einkommens- oder Vermögensänderungen mit einer Reduktion der Kon-
sumausgaben als auf positive Änderungen mit einer entsprechenden Ausweitung 
des Konsumniveaus. 

In der theoretischen Literatur werden Liquiditätsrestriktionen i.d.R. als ein Kurz-
frist-Phänomen gesehen, während Verlustaversionen das Konsumverhalten in der 
langen Frist beeinflussen. Shea (1995), Bowman et al. (1999) u.a. haben in diesem 
Zusammenhang einen Testansatz entwickelt, der auf der Arbeit von Campbell und 
Mankiw (1991) aufbaut und eine Neuerung integriert: 

( )1 ,t t t tC Pos Y Neg Yλ φ λ λ+ −∆ = − + ∆ + ∆
                (8)

 

wobei Pos und Neg Indikatorfunktionen sind, die den Wert 1 annehmen für erwarte-
te positive bzw. negative Einkommensänderungen, sowie den Wert 0 anderweitig. 
Mit Hilfe dieses verallgemeinerten Testansatzes können folgende Hypothesen auf 
ihre empirische Relevanz überprüft werden: 

− „Reine“ Permanente Einkommenshypothese bei rationalen Erwartun-
gen:λ+ = λ- = 0 

− Kurzsichtigkeit im Konsum : λ = λ+ = λ- > 0 
− Verlustaversion : λ+ < λ- ; λ+,λ- > 0 
− Liquiditätsbeschränkung : λ+ > λ- ; λ+,λ- > 0. 

Neben den genannten Aspekten stellen Unsicherheiten über die zukünftige Ein-
kommensentwicklung und damit verbunden Vorsichtssparen sowie Unterschiede in 
der Einstellung von Konsumenten weitere Einflussfaktoren auf die laufende Kon-
sumentscheidung dar. So argumentiert Carroll (1997) im Modell des „Puffersparens“ 
(buffer-stock theory of savings), dass Unsicherheiten die Haushalte dazu veranlas-
sen, mehr zu sparen als nötig wäre, um für unvorhersehbare Verringerungen des 
permanenten Einkommens gewappnet zu sein. Haushalte häufen entsprechend 
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Kapital an, um sich vor unvorhersehbaren Fluktuationen des Einkommens zu schüt-
zen. In diesem Zusammenhang sieht Carroll (1997) insbesondere Erwartungen 
bezüglich der Arbeitslosigkeit als entscheidende Determinante der Konsumentwick-
lung an. Die Relevanz des Vorsichtsparens ist in der empirischen Literatur jedoch 
umstritten (für eine Diskussion siehe u.a. Ullrich 2000). Darüber hinaus versuchen 
einige Ansätze über die Disaggregation der laufenden Einkommensvariable in die 
Komponenten Nettolohneinkommen, verteilte Nettogewinne und Transfereinkom-
men weitergehende Einsichten in Bezug auf die Abbildung von Veränderungen der 
funktionalen Einkommensverteilung und von Einkommensschichten zu erhalten. 

Eine weitere wesentliche Forschungsrichtung befasst sich mit der expliziten Mo-
dellierung der Rolle von Vermögen und Vermögenspreisen. Die Berücksichtigung 
dieser Variablen über den Term des „permanenten“ Einkommens hinaus erscheint 
sinnvoll, da es in der Realität häufig zu Marktunvollkommenheiten und fehlenden 
Möglichkeiten der Glättung bei Vermögensanpassungen kommt. In jüngeren Studi-
en werden dabei insbesondere Immobilien- und Aktienvermögen als potentielle 
Determinanten für die Konsumnachfrage untersucht (siehe u.a. Boone und 
Girouard, 2002). Neben dem Effekt von Hauspreisen wird dabei auch auf die Ent-
wicklung von Wohnungsmieten eingegangen (siehe u.a. Gstach 2005). Dreger und 
Slacalek (2007) kommen auf Basis einer empirischen Untersuchung von OECD 
Volkswirtschaften jedoch zu dem Ergebnis, dass Immobilienvermögen lediglich 
einen moderaten Einfluss auf die Konsumausgaben hat (für Details siehe Abschnitt 
zu den empirischen Ergebnissen). Insgesamt, so zeigt die aktuelle Literatur, ist der 
Einfluss sowohl von Finanz- als auch Immobilienvermögen in den angelsächsischen 
Ländern größer als in Kontinental-Europa (siehe u.a. IMF 2002, Catte et al. 2004). 

Schließlich werden in der ökonomischen Theorie neben der Analyse des Einflusses 
der Geldpolitik auf die Konsumentscheidung (insbesondere über die Berücksichti-
gung der Zinsdifferenz als erklärende Variable) sowie der Altersverteilung und 
einer alternden Bevölkerung auf die Konsumhöhe auch verschiedene Modelle zur 
Rolle von Bestandsanpassungen diskutiert:5

                                                                    
5 Der Einfluss der Geldpolitik kann dabei beispielsweise als Proxy für nicht beobachtbare Liquidi-

tätsbeschränkungen gesehen werden. 

 Bestandsanpassungstheorien modellie-
ren Haushaltsentscheidungen dahingehend, dass sie ein gewünschtes Konsumni-
veau anstreben, die Anpassung daran aber Zeit benötigt. Wesentlicher Bestim-
mungsgrund ist dabei die Herausbildung von Gewohnheiten. Sie bewirken, dass ein 
hoher Konsum in der Vorperiode einen hohen gegenwärtigen Konsum impliziert. 
Allerdings kann auch Kurzsichtigkeit oder Einkommensstabilisierung (Bufferstock-
Sparen) ausschlaggebend für zeitliche Verzögerungsprozesse sein. In der empiri-
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schen Analyse sind dabei einzelne Aspekte nicht immer trennscharf voneinander zu 
unterscheiden. 

Ullrich (2000) argumentiert, dass die Anpassung an ein gewünschtes Bestandsni-
veau Kosten verursacht, so dass die Konsumanpassung in einzelnen Perioden nur 
partiell erfolgt und somit autoregressiv über einen längeren Zeitraum hinweg 
stattfindet. In der Modellierung der Konsumfunktion wird die Hypothese der partiel-
len Bestandsanpassung durch die Hinzunahme der verzögerten endogenen Variab-
len in die Schätzgleichung erreicht. Malley und Molana (2006) nutzen das Vorhan-
densein von Bestandsanpassungen zur Ableitung einer modifizierten Version der 
Permanenten Einkommenshypothese unter Berücksichtigung von Gewohnheiten 
(habit persistence) als 

1 1 2 ,t t t tC a C a φ ε−∆ = ∆ + +    (9) 

wobei der Koeffizient 
1

a  den Grad der autoregressiven Komponente in der Konsum-

entwicklung erfasst.6

( )1 1 2 31t t t t tC a C a a Yλ φ λ ε−∆ = ∆ + − + ∆ +

 Nicht eindeutig ist jedoch die Interpretation der verzögerten 
endogenen Variable: Dies kann einerseits die Rolle von Gewohnheiten, gleichzeitig 
aber auch den Einfluss sonstiger anpassungsorientierter, d.h. adaptiver Erwartun-
gen widerspiegeln (beispielsweise durch grundsätzlich rationales Verhalten, wel-
ches jedoch unvermeidbare Lerneffekte berücksichtigt). Die obige Gleichung kann 
schließlich auch um den Campbell-Mankiw Ansatz zum Test auf Liquiditätsbe-
schränkungen erweitert werden als: 

  (10)
 

Der Vorteil dieses Ansatzes ist darin zu sehen, dass nun explizit durch die sukzes-
sive Hinzunahme der verzögerten Konsumvariable getestet werden kann, ob signifi-
kante kontemporäre und verzögerte Werte der Einkommensveränderungen ursäch-
lich dem Vorhandensein von Liquiditätsrestriktionen zugeschriebenen werden 
können, oder diese Variablen nur den Effekt von im ursprünglichen Modell vernach-
lässigten autoregressiven Termen der endogenen Variablen messen (omitted vari-
able bias). In der empirischen Literatur kann die Gleichung entweder in ihrer oben 
dargestellten Kurzfristbeziehung oder durch die Hinzunahme der Langfristbetrach-
tung in Form einer Kointegrationsanalyse geschätzt werden. Auf die Ergebnisse 
empirischer Modellierungsstrategien unter alternativer Konsumspezifikationen wird 
im folgenden Abschnitt eingegangen. 

                                                                    
6 Für eine Darstellung der um Gewohnheiten erweiterten Euler-Konsumgleichung siehe u.a. 

Muellbauer und Lattimore (1995). 
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2.1.3 Empirischer Ansatz zur Schätzung der Konsumfunktion 

Muellbauer und Lattimore (1995) schlagen einen general-to-specific-Ansatz zur 
empirischen Spezifikation von Konsumfunktionen vor. Die allgemeine Formulierung 
einer Konsumfunktion, die alle wesentlichen ökonomischen Erklärungsvariablen 
ihres Literaturüberblicks beinhaltet, wird in diesem Abschnitt schrittweise darge-
stellt. Auch hier ist der Ausgangspunkt die Lebenszyklus- oder permanente Ein-
kommenshypothese. Da es bei diesem empirisch orientierten Ansatz nicht um einen 
Test der Permanenten Einkommenshypothese geht, wird nicht versucht, ein Maß für 
das permanente Einkommen zu konstruieren. Aus den theoretischen Überlegungen 
wird hier lediglich die Erkenntnis übernommen, das neben dem Arbeitseinkommen 
auch alle übrigen Einkommensbestandteile für die Entwicklung des privaten Kon-
sums ( )tC  zu berücksichtigen sind. Dies wird operationalisiert, indem zwei Ein-

kommenskomponenten berücksichtigt werden: das aktuelle verfügbare Einkommen 

( )tY  und das Vermögen der Vorperiode ( )1tA −  (in Relation zum verfügbaren 

Einkommen).  

( ) ( ) 1log log t
t t t

t

A
C Y

Y
α γ ε−= + + +

 
 
 

   (11) 

Um eine möglichst gute empirische Anpassung der geschätzten Konsumfunktion 
an die Daten zu erreichen, werden – auf Basis der oben dargestellten theoretischen 
Diskussion – zusätzliche erklärende Variablen in die Schätzgleichung aufgenom-
men. So wird die Ausgangsgleichung um Zinsen ( )tR , ein Maß für die Einkom-

mensunsicherheit ( )tθ und Verzögerungen erweitert. Zusätzlich wird ein Maß für 

den Anstieg des zukünftig erwarteten Einkommens aufgenommen werden. Muell-
bauer und Lattimore schlagen das Verhältnis eines gleitenden Durchschnitts der 
zukünftig erwarteten Einkommen und des heutigen Einkommens vor 

( ) ( )( )1t t tE ln YM ln Y+ − , wobei die zukünftigen Einkommen ein geringeres Gewicht 

erhalten, je weiter sie in der Zukunft liegen. 

Fasst man die bisher dargestellten Bestimmungsfaktoren des privaten Konsums 
zusammen, ergibt sich die folgende Gleichung. Dabei wird zunächst eine Variante 
betrachtet, in der Kreditbeschränkungen (angedeutet durch das hochgestellte u) 
keine Bedeutung haben: 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )( )

1 1
1 0 1 2

1

1
1 t tu u u

t t t t t u
t

u u u
t t t t

A R
ln C ln C R ln Y

Y

b E ln YM ln Y

β β β β β θ γ

η

− −
−

+

 +
= − + − − + +


+ − +  (12)

 

Wie oben bereits dargestellt, spielen nach Einschätzung einer Reihe von Autoren 
(vgl. u.a. Carroll 2001) Kreditbeschränkungen der privaten Haushalte eine nicht 
unerhebliche Rolle bei der Erklärung des privaten Konsums. Berücksichtigt man die 
kreditbeschränkten Haushalte, erhält man eine Konsumfunktion der folgenden 
Form: 

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )( )

1 1
0 1 2

1

1

1
1

t t t t

t t
t t

t

t t t t

ln C ln Y ln C ln Y

A R
R

Y

b E ln YM ln Y

β λ β

λ β β β β θ γ

η

− −

+

∆ = − + − ∆

+
+ − − − +

+ − +

 
 
 

  (13)

 

In dieser Gleichung gibt λ  den Anteil der kreditbeschränkten Haushalte an, die 
nur aus ihrem verfügbaren Einkommen konsumieren können. Die nicht-
kreditbeschränkten Haushalte können sich aufgrund ihres Vermögens oder einer 
erwarteten Einkommenserhöhung verschulden und den Konsum entsprechend 
erhöhen. Diese Gleichung lässt sich als Ausgangspunkt für die Schätzung von Kon-
sumfunktionen verwenden, da sie die wesentlichen ökonomischen Bestimmungs-
faktoren des privaten Konsums bereits beinhaltet. Dennoch wurden in vielen empi-
rischen Arbeiten weitere erklärende Variablen berücksichtigt, die in Bezug zur 
theoretischen Diskussion stehen können oder ad-hoc Überlegungen entspringen. 
Diese spiegeln z.B. den Arbeitsmarkt oder die demographische Entwicklung wider. 
Die Ergebnisse für die verschiedenen Studien variieren dabei z.T. recht deutlich 
hinsichtlich der verwendeten Daten (Untersuchungsobjekt, Aggregationsebene) 
sowie der empirischen Methodik. Im Folgenden soll ein Überblick über die Bedeu-
tung der einzelnen Variablen in den empirischen Arbeiten gegeben werden: 

Verfügbares Einkommen: Die Rolle des verfügbaren Einkommens in der empiri-
schen Konsumgleichung ist eng mit dem Test auf die Validität der Permanenten 
Einkommenshypothese bzw. des Anteils von liquiditätsbeschränkten Haushalten 
verbunden. In der Literatur werden dabei einerseits Tests auf Basis einer Kurzfrist-
Gleichung in Wachstumsraten vorgenommen, andererseits werden dynamische 
Fehlerkorrekturmodelle spezifiziert, um die Lang- und Kurzfristbeziehung zwischen 
Einkommen und Konsumausgaben zu erfassen. 
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Modelle zur Schätzung der Kausalität von ∆Yt auf ∆Ct nutzen in der Regel den oben 
beschriebenen Campbell-Mankiw (1991) Ansatz (Gleichung 7), der im Spezialfall 
sowohl die absolute Einkommenshypothese mit λ=1 als auch die reine permanente 
Einkommenshypothese unter rationalen Erwartungen mit λ=0 beinhaltet. In empiri-
schen Modellen werden für λ je nach untersuchtem Land Werte zwischen 0,3 und 
0,5 geschätzt. Während Dreger und Kosfeld für Westdeutschland auf Basis einer 
Panel-Kointegrationsanalyse einen hohen Wert von etwa 0,5 ermitteln, finden 
sowohl Wolters (1992) als auch Mitze (2009) für West- bzw. Gesamtdeutschland 
deutlich geringere λ-Werte zwischen 0,29 und 0,35. Dies deckt sich auch mit der 
internationalen Literatur, wie etwa Fuhrer (2000) mit einem Wert für die USA zwi-
schen 0,26 – 0,29. 

Wird zudem wie von Malley und Molana (2006) für die verzögerte endogene Vari-
able kontrolliert, wird der Schätzkoeffizient für die Veränderungen des laufenden 
Einkommens auf Basis von Daten für die USA zwischen 1929 und 2001 insignifikant. 
Hingegen findet van Treeck (2008) in dem allgemeinen Schätzansatz zur Bestim-
mung von Liquiditätsbeschränkungen und Verlustaversionen für jüngere US-Daten 
empirische Evidenz sowohl für kurzfristige Liquiditätsrestriktionen als auch für 
langfristig wirkende Verlustaversionen. Insgesamt scheint der Einfluss von Liquidi-
tätsrestriktionen je nach Land, Zeitperiode und institutionellem Umfeld zu variieren. 
Dieses Ergebnis entspricht auch dem allgemeinen Ergebnis der Studien von Camp-
bell und Mankiw (1989, 1990, 1991). So rangiert Kanada mit einem λ von 0.2 am 
unteren Rand eines Ländervergleichs, während in Frankreich nahezu alle Konsu-
menten als liquiditätsbeschränkt gelten. Die Resultate von Campbell und Mankiw 
weisen auf den Entwicklungsstand der Kreditmärkte in den entsprechend unter-
suchten Ländern hin: In Frankreich ist im Untersuchungszeitraum zwischen 1972 
und 1988 der Markt für Konsumentenkredite deutlich unterentwickelt. In Folge 
dessen haben die Haushalte Schwierigkeiten, ihren Konsum durch Kreditaufnahme 
zu glätten und sind folglich mit einer bindenden Liquiditätsrestriktion konfrontiert, 
was den Konsum aufgrund des permanenten Einkommens erheblich erschwert. 
Kanada hingegen weist im Untersuchungszeitraum einen stark ausgebauten Kre-
ditmarkt auf.  

Zins- und Vermögenseffekte: Jüngste Ergebnisse von Al-Eyd et al. (2006) zeigen 
statistisch signifikante Zins- und Vermögenseffekte auf die Konsumentscheidung für 
verschiedene EU-Volkswirtschaften. Hinsichtlich des realen Zinssatzes finden die 
Autoren für das Gros der EU-Volkswirtschaften den entsprechend der obigen theo-
retischen Diskussion erwarteten negativen Zusammenhang. Sie deuten Unterschie-
de in den Länderregressionen dahingehend, dass der Zinseffekt umso größer aus-
fallen dürfte, je besser der nationale Finanzmarkt entwickelt und je niedriger der 
Anteil liquiditätsbeschränkter Haushalte sei. Schließlich finden die Autoren eben-
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falls, dass die Berücksichtigung des realen Zinssatzes in der Langfristgleichung der 
Konsumfunktion die Signifikanz des Fehlerkorrekturterms deutlich erhöht. Dies 
kann als ein Hinweis darauf gesehen werden, dass der im Rahmen der Euler-
Konsumgleichung abgeleitete intertemporale Substitutionseffekt empirisch relevant 
ist. 

Mit Blick auf den Einfluss von Vermögen finden die meisten empirischen Studien 
ebenfalls signifikante Effekte, die in Einklang mit den a-priori getroffenen theoreti-
schen Erwartungen stehen. In einem Vergleich verschiedener OECD-Volkswirt-
schaften zeigen Dreger und Slacalek, dass die im Modell verwendeten Vermögens-
variablen einen signifikanten, wenn auch nur moderaten Effekt auf die Konsumaus-
gaben ausüben. Dabei lässt sich ein Effekt von Immobilienpreisen nur für diejenigen 
Volkswirtschaften feststellen, die auf einem kapitalmarktbasierten Finanzsystem 
beruhen. Dreger und Slacalek (2007) interpretieren dies als Hinweis darauf, dass 
bei stark differenzierten Wertpapiermärkten Risiken in höherem Maße handelbar 
sind. So können die Vermögensaktiva vermehrt zur Absicherung von Verbindlichkei-
ten eingesetzt werden. Al-Eyd et al. (2006) finden jedoch für die meisten OECD-
Volkswirtschaften einen signifikanten Immobilien- bzw. Hauspreiseffekt. Dieser 
wird auch für Deutschland – trotz einer relativ stabilen Preisentwicklung im Unter-
suchungszeitraum – als substantiell geschätzt. Die Autoren argumentieren, dass 
daraus geschlossen werden kann, dass Hauspreise für Deutschland in der letzten 
Dekade die Konsumentwicklung bremsten. 

Andere Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass Schwankungen im Im-
mobilienvermögen den privaten Konsum tendenziell stärker beeinflussen als 
Schwankungen der Werte von Finanzanlagen. Catte et al. (2004) schätzen bei-
spielsweise für angelsächsische Länder einen Vermögenseffekt aus Finanzanlagen 
von 0,03-0,07 und von 0,05-0,08 für Immobilienwerte. Für einige kontinentaleuro-
päische Länder finden sie nur geringere (0,01-0,02) bzw. nicht signifikante Werte, 
allerdings zeigt auch hier immobiles Vermögen einen größeren Effekt auf das Kon-
sumniveau. Zu ähnlichen Ergebnissen kommen Sierminska und Takhtamanova 
(2007) sowie der IMF (2002). 

In diesen Studien wird ebenfalls das Ergebnis bestätigt, dass der Effekt in angel-
sächsischen Ländern höher ist als in Kontinentaleuropa, insbesondere bei einem 
hoch entwickelten Kapitalmarkt. Als Indikator für die Funktionsfähigkeit des Fi-
nanzmarktes verwendet Slacalek (2006) beispielsweise die Anzahl nötiger Schritte 
zur Durchsetzung von Verträgen sowie den Anteil staatseigener Banken. Folglich ist 
der Vermögenseffekt von Finanzvermögen auf den Konsum umso höher, je leichter 
es ist, Verträge durchzusetzen. Dies ist insbesondere in den USA, Großbritannien, 
Irland und Dänemark der Fall. Boone et al. (2001) schätzen zusätzlich den Effekt der 
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Finanzmarktderegulierungen in den 1980er und 1990er Jahren. Sie finden für die 
USA, Großbritannien und Kanada einen positiven Einfluss auf die Vermögenseffekte. 
Für Frankreich und Italien sind solche Auswirkungen hingegen schwieriger auszu-
machen. 

Demografie: Al-Eyd et al. (2006) testen neben dem Grundmodell der Permanenten 
Einkommenshypothese auch eine um demographische Variablen erweiterte Versi-
on. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die Bevölkerungszusammenset-
zung nach Altersgruppen einen statistisch signifikanten Effekt auf Konsumentschei-
dungen in Frankreich, den USA, Deutschland, Spanien und Schweden hat. Dabei 
zeigt sich, dass junge Alterskohorten in der Tendenz positiv zum Konsumwachstum 
beitragen, während ältere Kohorten das Konsumwachstum bremsen. Dies ist insbe-
sondere für Deutschland statistisch signifikant.  

Sierminska und Takhtamanova (2007) betrachten darüber hinaus die Interaktion 
von Alters- und Vermögenseffekten. Die Autoren finden vor allem für Immobilien-
vermögen einen klaren Zusammenhang zwischen dem Ausmaß des Effekts auf den 
Konsum und zunehmendem Alter. Diese Beobachtung ist konsistent mit der Lebens-
zyklusthese, wonach ein Haushalt in jüngeren Jahren Vermögen aufbaut, um im 
Rentenalter zu entsparen. Demzufolge sind ältere Haushalte auch eher geneigt, 
Vermögensänderungen in Konsum umzusetzen. Nimmt der Anteil älterer Haushalte 
an der Gesamtbevölkerung zu, was in vielen Industrieländern zu beobachten ist, 
dürfte auch der gesamtwirtschaftliche Effekt von Vermögensänderungen auf den 
Konsum ansteigen. 

Konsumentenvertrauen: Die empirischen Studien zum Konsumentenvertrauen be-
legen überwiegend den theoretisch erwarteten positiven Zusammenhang zwischen 
Vertrauen und tatsächlicher Konsumentscheidung. Allerdings zeigen Al-Eyd et al. 
(2006) für verschiedene OECD-Volkswirtschaften, dass der Effekt insgesamt eher 
klein ist. Zudem finden sie eine starke Korrelation mit den anderen erklärenden 
Einflussgrößen der Konsumentwicklung. In ihrer Analyse der Granger-Kausalität 
zwischen Konsumentenvertrauen und Vermögenseffekten zeigen Al-Eyd et al. 
(2006), dass lediglich der Vermögenseffekt das Konsumentenvertrauen bestimmt, 
umgekehrt jedoch keine Kausalität besteht. Auch andere Studien zur Rolle von 
Konsumenteneinstellungen bringen uneinheitliche Resultate. So ergeben Untersu-
chungen mit dem RWI-Konjunkturmodell, dass die Hinzunahme des GfK-
Konsumentenstimmungsindexes zu keiner deutlichen Verbesserung in den Schätz-
eigenschaften der Konsumfunktion führt (vgl. Heilemann und Wenke 1993). Der GfK-
Konsumentenstimmungsindex wird dabei als Proxy verwendet, um das Vertrauen in 
die finanzielle Situation, die Bereitschaft zum Kauf dauerhafter Güter und die Er-
wartungen der Haushalte hinsichtlich Arbeitslosigkeit zu bewerten. 
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Weitere makroökonomische Faktoren: Al-Eyd et al. (2006) testen, ob strukturelle 
Veränderungen in Volkswirtschaften, gemessen an der NAIRU (non accelerating 
inflationary rate of unemployment) einen Einfluss auf das Konsumverhalten aus-
üben. Signifikante Ergebnisse finden die Autoren lediglich für Spanien im Zeitraum 
1974 bis 2004, während sich die Schätzergebnisse für die anderen Volkswirtschaften 
als insignifikant erweisen. Strukturverschiebungen in der spanischen Volkswirt-
schaft werden dabei insbesondere auf den EU-Beitritt und die europäische Wäh-
rungskrise in den Jahren 1992 und 1993 zurückgeführt. Die Hinzunahme von Variab-
len wie Staatsverbrauch, -defizit oder –verschuldungsquoten erlaubt einen Test auf 
die Validität des „Ricardianischen Äquivalenztheorems“, welches eng an die Mo-
dellaussagen der Permanenten Einkommenshypothese gekoppelt ist: Danach haben 
bei Agenten mit rationalen Erwartungen heutige schuldenfinanzierte Staatsausga-
ben keinen positiven Einfluss auf die private Konsumtätigkeit, weil sie erwarten, 
dass die heutige Verschuldung zu einer höheren zukünftigen steuerlichen Belastung 
führen wird (siehe ausführlich hierzu Barro, 1974 und 1976). Die empirischen Ergeb-
nisse von Al-Eyd et al. (2006) zeigen, dass Ricardianische Effekte im betrachteten 
Ländersample vorliegen, wenn staatliche Ausgabenvariablen auf private Konsum-
ausgaben regressiert werden. Auch in früheren Studien wurden bereits ähnliche 
Effekte beobachtet (vgl. u.a. Masson et al. 1995). 

2.2. Die Bedeutung der Erwartungsbildung in den ökonomischen Erklärungs-
ansätzen  

2.2.1 Erklärungsansätze der Erwartungsbildung 

Bereits im vorherigen Abschnitt wurden einige Argumente genannt, weshalb Er-
wartungen einen signifikanten Einfluss auf die Konsumentscheidung haben kann: 
Dies kam vor allem in der Verwendung des permanenten Einkommens als erklären-
de Variable zum Ausdruck. Wegen ihrer besonderen Bedeutung im Rahmen dieses 
Gutachtens werden in diesem Abschnitt die verschiedenen Ansätze zur Modellie-
rung der Erwartungsbildung noch einmal gesondert dargestellt. In der ökonomi-
schen Literatur sind eine Reihe verschiedener Ansätze zur Erklärung der Erwar-
tungsbildung von privaten Haushalten und anderen ökonomischen Entscheidungs-
trägern entwickelt worden. Am häufigsten verwendet wird seit vielen Jahren die 
These rationaler Erwartungsbildung. Sie wurde aber in ihrer einfachen Form zu-
gleich, wie in späteren Abschnitten gezeigt wird, von Vertretern anderer Fachdis-
ziplinen am stärksten kritisiert. Aus diesen Gründen steht die Darstellung der ratio-
nalen Erwartungshypothese am Beginn dieses Abschnitts. Anschließend werden 
alternative Modelle zur Erwartungsbildung dargestellt. 

In ökonomischen Modellen werden Erwartungen im statistischen Sinne definiert 
(Pesaran, Weale 2006: 720ff.). D.h. der Erwartungswert eines Haushalts i bezüglich 
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eines zukünftigen Ereignisses (der zukünftigen Realisation einer Variablen) wird 
basierend auf den zum Zeitpunkt t verfügbaren Informationen als die Summe der 
mit ihren Wahrscheinlichkeiten gewichteten möglichen Realisationen definiert. 

Für die Definition von rationalen Erwartungen ist zunächst die Unterscheidung von 
öffentlichen und privaten Informationen von Bedeutung (Pesaran, Weale 2006): 
Öffentliche Informationen stehen allen Akteuren zur Verfügung, während private 
Informationen nur einzelnen Akteuren oder Gruppen von Akteuren zugänglich sind. 
Die Theorie rationaler Erwartungen in ihrer reinen Form unterstellt, dass die Kon-
sumenten über alle für ihre Entscheidungen relevanten Informationen verfügen. 
Darüber hinaus wird angenommen, dass die Erwartungsbildung effizient, d.h. der 
Erwartungswert des Erwartungsfehlers null ist. Dies ist gleichbedeutend mit der 
Annahme, dass die Haushalte grundsätzlich die für ihre Entscheidung relevanten 
ökonomischen Zusammenhänge richtig erkennen und dementsprechend keine 
systematischen Fehler begehen. Es wird somit von einem sehr hohen Informations-
stand der Konsumenten ausgegangen. Gleichzeitig setzt die Theorie rationaler 
Erwartungen in ihrer reinen Form voraus, dass es keine Liquiditätsbeschränkungen 
und sonstige Marktunvollkommenheiten gibt. 

Aus dieser Bedingung folgt, dass z.B. die Veränderungsrate des privaten Konsums 
bei Vorliegen rationaler Erwartungen nicht prognostizierbar ist, da alle Informatio-
nen, die für die Prognose verwendet werden könnten, bereits in die Entscheidung 
über den aktuellen Konsum eingeflossen sind. Diese Bedingung ist in der Literatur 
einer Reihe von Tests unterzogen worden, auf die im nachfolgenden Abschnitt 
näher eingegangen wird. Zunächst werden einige andere Ansätze zur Modellierung 
von Erwartungen dargestellt. 

Die Theorie rationaler Erwartungen wurde in den vergangenen Jahren in ver-
schiedene Richtungen erweitert bzw. eingeschränkt, ohne sie vollständig aufzuge-
ben. Die Ansätze, die im Folgenden erklärt werden, berücksichtigen, dass der In-
formationsstand der Haushalte nicht so hoch sein dürfte, wie in der rationalen 
Erwartungstheorie ursprünglich unterstellt. Damit greifen diese im ökonomischen 
Kontext entwickelten alternativen Erklärungsansätze Aspekte auf, die in der wirt-
schaftspsychologischen Literatur als wesentlich herausgearbeitet wurden (siehe 
hierzu Abschnitt 3.2). 

Ein erster Ansatz, der die Hypothese der rationalen Erwartungen erweitert, geht 
davon aus, dass die Beschaffung bzw. die Verarbeitung neuer Informationen mit 
Kosten verbunden ist (Mankiw, Reis 2002; Mankiw, Reis, Wolfens 2003). Dies be-
deutet, dass die Erwartungsbildung zwar rational ist, dass der verfügbare Informa-
tionsstand seitens der Konsumenten und damit die Erwartungshaltung wegen der 
Kosten aber nur in unregelmäßigen Abständen angepasst werden. Übertragen auf 
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die privaten Haushalte bedeutet dies, dass einige Zeit vergehen kann, bis ein Haus-
halt eine neue Information wahrnimmt und seine Erwartungen und Handlungspläne 
für die Zukunft anpasst (Reis 2003). Dem entsprechend können sich in einzelnen 
Perioden die Erwartungen der Haushalte unterscheiden, da noch nicht alle Haushal-
te die vorhandenen Informationen verarbeitet haben. 

Eine interessante Implikation dieses Ansatzes ist, dass Konsum- und Sparent-
scheidungen nicht mehr spiegelbildlich sind. In den Phasen in denen die Haushalte 
ihre Konsum- und Sparpläne nicht revidieren, müssen sie sich entscheiden, ob sie 
sich bei auftretenden Schocks an ihren Konsum- oder ihren Sparplan halten. Je 
nachdem, wie sie sich entscheiden, werden die Schocks dann von der jeweils ande-
ren Größe aufgefangen (Reis 2003). 

Einen ähnlichen Ansatz, beschränkt rationale Akteure zu modellieren, verfolgt 
Sims (2003, 2005). Er motiviert seinen Ansatz allerdings mit der beschränkten 
Informationsverarbeitungskapazität der Individuen. Da den Individuen bei vielen 
ökonomischen Entscheidungen mehr Informationen zur Verfügung stehen, als sie 
verarbeiten können, müssen sie einige Informationen zunächst ignorieren. Die 
Auswahl, welche Informationen verarbeitet werden und welche nicht, erfolgt in 
diesem Modellierungsansatz zufällig. Trotz des unterschiedlichen Modellierungsan-
satzes sind die gesamtwirtschaftlichen Implikationen vergleichbar mit denen von 
Reis (2003). 

Diese Idee begrenzt rationaler Haushalte wurde ebenfalls von Carroll (2003) auf-
gegriffen. Um die Informationskosten zu reduzieren, verwenden die Haushalte für 
die Bildung ihrer Erwartungen Prognosen, die von professionellen Prognostikern 
veröffentlicht wurden. In diesem Zusammenhang wird explizit unterstellt, dass die 
Informationen über die Prognosen durch die Medien zu sehr niedrigen „Suchkos-
ten“ verbreitet und so von den Haushalten aufgenommen werden. Dieser Kanal der 
Informationsübermittlung und –verbreitung wird in den folgenden Abschnitten noch 
eingehender dargestellt und empirisch untersucht. 

Ein weiterer Ansatz, die rationale Erwartungshypothese einzuschränken, basiert 
auf der Annahme, dass die Akteure das wahre ökonomische Modell, welches für 
ihre Erwartungsbildung relevant ist, nicht kennen, aber dennoch Erfahrungen 
sammeln, mit deren Hilfe sie die wahren Zusammenhänge erlernen (Evens, 
Honkapohja 2008). Der Lernprozess wurde unterschiedlich modelliert, wobei der 
einfachste Ansatz als adaptives Lernen bezeichnet wird. In diesem Ansatz wird 
unterstellt, dass die Akteure die kausale Struktur der ökonomischen Zusammen-
hänge zwar kennen, aber nicht die Stärke der einzelnen Beziehungen. Im Modellzu-
sammenhang bedeutet dies, dass die Akteure das wahre Modell kennen, nicht aber 
die Werte der einzelnen Parameter des Modells. Diese Parameter werden zum 
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Zeitpunkt der Erwartungsbildung aus den zurückliegenden Beobachtungen ge-
schätzt. Bekommen die Akteure neue Informationen, werden die Parameter neu 
geschätzt. Da die Akteure nicht das vollständige Modell kennen, handeln sie be-
grenzt rational. Im Rahmen dieses Gutachtens ist an diesem Ansatz interessant, 
dass hier neu auftretende Informationen mit Vergangenheitserfahrungen kombi-
niert werden.  

Das Modell rationaler Erwartungen mit Lernen greift Elemente des adaptiven Er-
wartungsmodells auf, das zu einer Klasse gehört, die mit dem Oberbegriff 
extrapolative Erwartungsmodelle bezeichnet wird (Pesaran und Weale 2006). Bei 
diesen Ansätzen werden die Erwartungen über zukünftige Ereignisse aus vergange-
nen Erfahrungen abgeleitet. In der formalen Umsetzung werden diese Erwartungen 
als gewichtete Durchschnitte der früheren Realisierungen berechnet. 

Daraus folgt, dass der unbedingte Erwartungswert dieses Prozesses und die Be-
obachtungen den gleichen Mittelwert haben. Diese Annahme kann empirisch über-
prüft werden. Für die Fragestellung dieses Gutachtens ist von Bedeutung, dass in 
den ökonomischen Anwendungen angenommen wird, dass sich die Erwartungen, 
die gesamtwirtschaftlich relevant sind, als arithmetisches Mittel aus den Einzeler-
wartungen ergeben und somit einen „repräsentativen“ Agenten widerspiegeln. Das 
bedeutet aber nicht, dass letztlich alle Haushalte die gleichen Erwartungen oder 
zufällig leicht voneinander abweichende Erwartungen haben, deren Unterschiede 
sich bei der Aggregation nivellieren. 

Im Folgenden werden einige Beispiele aus der Klasse der extrapolativen Erwar-
tungsmodelle kurz dargestellt. Der einfachste Fall ist das statische Modell der Er-
wartungsbildung, in dem erwartet wird, dass der zukünftige Wert einer Variablen 
der gleiche ist wie der heutige. Diese Annahme ist sinnvoll, wenn die betreffende 
Variable einem Random-Walk folgt. Dies wird oft z.B. für die Entwicklung von 
Wechselkursen angenommen. Eine Variante dieses Modells unterstellt, dass die 
Veränderungsrate einer Variablen einem Random-Walk folgt. In diesem Fall ergibt 
sich die Erwartung über den zukünftigen Wert einer Variablen aus der Summe des 
aktuellen Wertes und der zuletzt zu beobachtenden Veränderung dieser Variablen. 

Eine Erweiterung dieses einfachen Modells ergibt sich aus den Fehlerkorrektur-
modellen, die in empirischen Anwendungen oft benutzt werden. Diese Modelle 
unterstellen, dass eine Variable zu ihrem Gleichgewichtswert zurückkehrt, nachdem 
sie sich durch einen exogenen Schock davon entfernt hat. Pesaran, Weale (2006) 
nennen dieses Erwartungsmodell „Rückkehr zur Normalität“. Aus der üblichen 
Schreibweise einer Fehlerkorrekturgleichung, die besonders klar darstellt, dass sich 
eine Variable mit der geschätzten Anpassungsgeschwindigkeit wieder ihrem gleich-
gewichtigen Wert annähert, lässt sich eine Gleichung für den Erwartungswert ablei-
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ten. Der Erwartungswert einer Variablen ist demnach der mit der Anpassungsge-
schwindigkeit gewichtete Durchschnitt aus dem aktuellen und dem gleichgewichti-
gen Wert. 

Das am häufigsten verwendete extrapolative Erwartungsmodell ist das adaptive 
Erwartungsmodell. Dabei wird unterstellt, dass die Individuen versuchen, aus ihren 
Fehlern bei der Erwartungsbildung zu lernen. Die Individuen passen ihre Erwartun-
gen in Bezug auf den Wert einer Variablen an, indem sie den Erwartungsfehler der 
aktuellen Perioden je nach Schnelligkeit der Anpassung mit einem Faktor gewich-
ten, der zwischen null und eins liegt. Ursprünglich war das Modell als eine Art 
„Daumenregel“ für die Anpassungen von Erwartungen konzipiert (Pesaran, Weale 
2006: 726). Das Modell adaptiver Erwartungen, das – wie hier dargestellt – für die 
Erwartungen über die nächste Periode konzipiert ist, kann für die Erwartungsbil-
dung über mehrere Perioden erweitert werden („Error-learning models).  

2.2.2 Empirische Überprüfung der Erwartungsbildungshypothesen 

Wie in den obigen Ausführungen bereits verdeutlicht, ist die theoriegeleitete Spe-
zifikation einer empirischen Konsumfunktion an die Berücksichtigung der Erwar-
tungshaltung von Agenten gebunden. Die Hall’sche (1978) Version der Permanenten 
Einkommenshypothese geht so beispielsweise von strikt rationalen Erwartungen 
und nutzenmaximierenden Individuen bei der Aufteilung ihres über die Lebenszeit 
zur Verfügung stehenden Einkommens für Konsumentscheidungen aus. Die 
Hinzunahme von bereits bekannten Veränderungen in der Einkommensvariablen 
sowie von zusätzlichen verzögerten Werten der endogenen Konsumvariablen bieten 
Möglichkeiten, auf Abweichungen von der strikten Form der rationalen Erwar-
tungshaltung zu testen. Allerdings ist die ökonomische Interpretation dieser Variab-
len nicht immer einfach: So können signifikante Werte der verzögerten Konsumvari-
ablen einerseits als Optimierungsverhalten der Konsumenten entlang der Perma-
nenten Einkommenshypothese unter habit persistence interpretiert werden (vgl. u.a. 
Malley und Molana 2006), andererseits kann dies auch ein Hinweis auf adaptive 
Erwartungen in der Anpassung der aktuellen Konsumhöhe an historische Werte 
darstellen. Ein direkter Test auf die Rolle von Erwartungen ist somit auf Basis von 
makroökonomischen Daten schwierig. 

In der empirischen Literatur wird daher zusätzlich versucht, die Bedeutung von 
Erwartungen mikroökonomisch einerseits indirekt durch Untersuchungen auf Basis 
von Haushaltsbefragungen zu identifizieren, andererseits kann der oben beschrie-
bene Ansatz der Konsumfunktion direkt durch die Hinzunahme einer erklärenden 
Variablen zur Erwartungshaltung hinsichtlich zukünftiger Konsumveränderungen 
erweitert werden (vgl. u.a. Pesaran und Weale 2006). Der erste Ansatz mikroöko-
nomischer Studien zur Rolle der Erwartungshaltung sowie der über den Lebenszyk-
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lus vorgenommenen Optimierung der Konsumentscheidungen versucht dabei eben-
so wie Studien auf Basis von Makrodaten der Frage nachzugehen, inwieweit Kon-
sumenten in ihrer aktuellen Entscheidung auf Änderungen im laufenden Einkom-
men reagieren, bei denen bekannt ist, dass sie nicht das permanente Einkommen 
der Haushalte beeinflussen. Ein prominentes Beispiel in diesem Zusammenhang ist 
die staatliche Vergabe von sogenannten „Konsumgutscheinen“, die insbesondere 
bei der Bekämpfung von Rezessionen in der wirtschaftpolitischen Debatte ins Feld 
geführt werden (für einen Literaturüberblick vgl. hierzu u.a. Seidman 2003). Hier 
kommen Autoren auf Basis von Befragungen für die USA zu dem Ergebnis, dass die 
Haushalte einen signifikanten Teil des zusätzlichen Einkommens für Konsumausga-
ben verwenden, obwohl zu erwarten ist, dass die zusätzlichen Staatsausgaben 
ceteris paribus zu einem späteren Zeitpunkt zu höheren Steuersätzen führen dürf-
ten (vgl. u.a. Souleles 1999). Das mit der rationalen Form der Permanenten Ein-
kommenshypothese verbundene Ricardianische Äquivalenzprinzip wird somit abge-
lehnt. Zu gegensätzlichen Ergebnissen auf Basis von spanischen Mikrodaten gelan-
gen allerdings Browning und Collado (2001). 

Ein weiterer Ansatz zum Testen des Effekts von Konsumentenerwartungen auf die 
aktuelle Konsumentscheidung ist schließlich die direkte Hinzunahme einer weiteren 
erklärenden Variablen in den oben spezifizierten empirischen Konsumfunktion-
Ansatz. Diese Variable misst dann den Einfluss der erwarteten Änderung von struk-
turellen Konsumdeterminanten wie Einkommen, Vermögen, Zinsen etc. auf das 
zukünftige Konsumniveau. Wie Pesaran und Weale (2006) darstellen, kann dies für 
Mikrodaten schätztechnisch beispielsweise anhand einer um Konsumentenerwar-
tungen erweiterten Euler-Konsumgleichung umgesetzt werden: 

( ), 1 ˆln i t n it itC qα β ε+∆ = + + +
   (14)

 

wobei ˆitq  die geschätzten Werte der Erwartungsvariablen für Haushalt i in Perio-

de t darstellen. In der empirischen Umsetzung des mikroökonomischen Ansatzes 
nutzen Das und Donkers (1999) Haushaltsdaten für die Niederlande und Informatio-
nen, die die von den Haushalten erwartete Einkommensänderung entlang der 
Kategorien „starker Zuwachs“, „Zuwachs“, „keine Veränderung“, „Rückgang“ 
sowie „starker Rückgang“ messen. Auf Basis ihrer Ergebnisse kommen Das und 
Donkers (1999) zu dem Schluss, dass die Annahme „reiner“ rationaler Erwartungen 
hinsichtlich zukünftiger Einkommensänderungen abgelehnt werden kann. In einer 
ähnlichen Analyse untersucht Souleles (2004) auf Basis des Michigan Haushaltspa-
nels, ob Erwartungsvariablen auf Basis von Befragungen einen zusätzlichen Erklä-
rungsgehalt bei der Erklärung des Konsumniveaus haben. Souleles Studie kommt 
zu dem Ergebnis, dass die beobachtete Konsumentscheidung tatsächlich signifikant 
von verschiedenen Erwartungsvariablen beeinflusst wird – dazu zählen u.a. Erwar-
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tungen über die Einkommensentwicklung, die Inflationsrate, das Geschäftsklima 
und die erwartete finanzielle Situation. 

3. Erklärungsansätze aus der Wirtschaftspsychologie 

In nicht-ökonomischen Erklärungsansätzen des Konsumverhaltens privater Haus-
halte wird anerkannt, dass ökonomischen Bestimmungsfaktoren, wie z.B. dem 
Einkommen, eine große Bedeutung zukommt. Dennoch wird betont, dass insbeson-
dere für den Zeitpunkt eines Kaufes weitere Faktoren von Bedeutung sind, die in 
ökonomischen Analysen in der Regel vernachlässigt werden. Auf dieser These 
beruht die Konstruktion von umfragebasierten Indikatoren der Konsumentenstim-
mung. Die Fragen zur Konsumentenstimmung sollen nicht nur ökonomische Bedin-
gungen (Fähigkeit zu Konsumieren), sondern auch emotionale Bedingungen (Be-
reitschaft zu Konsumieren) erfassen. Ökonomische und wirtschaftspsychologische 
Ansätze stellen daher keine Gegensätze, sondern Komplemente dar, die gemeinsam 
zu einem besseren Verständnis des Konsumverhaltens privater Haushalte beitragen 
können. 

In diesem Abschnitt werden zunächst im Rahmen dieses Gutachtens besonders 
relevante Erklärungsansätze der Wirtschaftspsychologie dargestellt, die z.T. auch in 
der Konsumforschung verwendet werden. Dabei stehen Ansätze im Focus, die 
Erklärungsbeiträge für die Bildung von Konsumentenstimmungen und Erkenntnisse 
für den Konsum auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene liefern. Ansätze, die sich mit 
Fragen der Werbung o.ä. befassen, werden nicht berücksichtigt. Im Anschluss an 
diese Grundlagen wird gesondert auf die Rolle der Medien für die Bildung von 
Konsumentenstimmungen und der Entwicklung des privaten Konsums eingegangen.  

3.1. Psychologische Grundlagen der Konsumentscheidung 

Wie in anderen wissenschaftlichen Disziplinen gibt es auch in der Psychologie eine 
Fülle methodischer Ansätze, so dass auch hier die Konsumentscheidungen privater 
Haushalte aus unterschiedlichen Blickwinkeln betrachtet werden können. Da an 
dieser Stelle kein Überblick über die vorhandenen Ansätze gegeben werden kann, 
sondern nur eine Darstellung der Zusammenhänge, die eine Analyse der Indikato-
ren der Konsumentenstimmung erlauben, wird die Analyse entsprechend einge-
grenzt. Besonders vielversprechend für die hier vorzunehmende Untersuchung 
erscheinen die Ansätze der Aktivations- und Emotionstheorien zu sein (Wiswede 
2007, 62). Dabei handelt es sich im Wesentlichen um eine Analyse auf der Ebene 
der Individuen. 
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Diesem Erklärungsansatz zu Folge werden die psychologischen Vorgänge, die 
schließlich zu einer Konsum- oder Sparentscheidung führen, durch Reize ausgelöst 
(Abbildung 2). Diese Reize können von außen, also aus der Umwelt des einzelnen 
Konsumenten, stammen. Hier ist z.B. an Informationen über neue Produkte, stei-
gende Zinsen zu denken. Es können aber auch Reize durch innere Vorgänge beim 
Konsumenten auftreten, wie z.B. das Entstehen eines Hungergefühls.  

Abbildung 2  
Das System der psychologischen Variablen 

 
Quelle: Kroeber-Riel et al. (2009): 52. 

Die psychologischen Ansätze zur Erklärung des Konsumverhaltens betonen die 
Bedeutung der aktivierenden Prozesse, die mit den kognitiven Prozessen interagie-
ren. In der Konsumforschung, die sich stärker auf die Erklärung des Kaufverhaltens 
mit Blick auf bestimmte Produkte konzentriert, werden Emotionen, Motivationen 
und Einstellungen unterschieden. Nach Kroeber-Riel et al. (2009: 56) werden unter 
Emotionen innere Erregungsvorgänge verstanden, die als angenehm oder unange-
nehm empfunden werden. Motivationen sind Emotionen, die mit einer Zielorientie-
rung in Bezug auf das Verhalten verbunden sind. Unter einer Einstellung schließlich 
wird eine Motivation verstanden, die mit einem Objekt verbunden ist. Kroeber-Riel 
et al. nehmen diese Definitionen zur Analyse des Kaufverhaltens einzelner Güter 
vor.  



Konsum- und Sparverhalten 

35/125 

Diese Definitionen lassen sich aber auch auf die Analyse im gesamtwirtschaftli-
chen Kontext anwenden. Zunächst werden z.B. Berichte über einen zunehmenden 
Arbeitsplatzverlust aus dem persönlichen Umfeld oder aus den Medien mit negati-
ven Emotionen verbunden sein. Eine Motivation, die daraus entsteht, könnte sein, 
für einen möglichen Verlust des eigenen Arbeitsplatzes vorbereitet zu sein. Eine 
Einstellung ist demnach mit einer Beurteilung des Risikos eines Arbeitsplatzverlus-
tes verbunden. Für die makroökonomische Analyse werden diese drei Konzepte 
zusammengefasst und als Stimmungen bezeichnet. Die verschiedenen Fragen bei 
den Erhebungen für die Stimmungsindikatoren dienen dazu, Motivationen und 
Einstellungen in Bezug auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu erfassen.  

Modellierung und Analyse der kognitiven Prozesse greifen auf Konzepte zurück, 
die denen in ökonomischen Arbeiten verwendeten sehr ähnlich sind. Allerdings 
wird die Annahme der Rationalität menschlicher Entscheidungen abgelehnt oder 
zumindest deutlich eingeschränkt (Wiswede 2007: 26ff.). Dagegen wird anerkannt, 
dass im Unternehmensbereich ein gewisser Rationalitätsdruck herrsche, der aber 
für die Konsumenten nicht im gleichen Maße bestehe.  

Wiswede (2007: 35) gliedert die in der Literatur herausgearbeiteten Argumente 
gegen die Hypothese rationalen Handelns in sieben Bereiche, von denen die folgen-
den sechs für die Fragestellung dieses Gutachtens relevant erscheinen: 

1. Fehlende Motivation zu rationalem Handeln: Hierunter wird verstanden, 
dass die Kosten der Rationalität also der zeitliche Aufwand zur Informa-
tionssuche und Alternativenabwägung als hoch eingeschätzt wird.  

2. Mangel an Fähigkeit zu rationalem Handeln: Damit ist gemeint, dass die 
Informationen nicht leicht beschafft werden können oder dass das Ent-
scheidungsproblem aber so komplex ist, dass nicht alle Informationen 
verarbeitet werden können. 

3. Quasi-automatisches Handeln: Dies bedeutet, dass Haushalte nach Ge-
wohnheiten handeln oder auf bestimmte Verhaltensweisen konditioniert 
sind. 

4. Diffusion und Verlagerung von Handlungszielen: Wenn sich Ziele im 
Zeitablauf ändern oder Zielkonflikte auftreten, kann das Verhalten aus 
Sicht eines einzelnen Zieles als nicht optimal erscheinen. 

5. Affektiv-emotionale Zustände: Emotionen und Stimmungen können die 
Verhaltensweisen so beeinflussen, dass sie als nicht rational erschei-
nen. 
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6. Normen und Regeln des Handelns: Normen der Gerechtigkeit, Fairness, 
Solidarität u.ä. können die Rationalität einer Handlung einschränken. 

Aus der Kritik am Rationalitätsprinzip wird die These abgeleitet, dass sich die 
Konsumenten bei ihren Entscheidungen an Heuristiken orientieren, d.h. an Dau-
menregeln, die sich aus eigener Erfahrung, aus der Erfahrung anderer oder aus 
vereinfachten Überlegungen ergeben. Zwei Beispiele sollen dies erläutern (Tversky 
und Kahneman, 1973): 

1. Verfügbarkeits-Heuristik: Diese Heuristik besagt, dass bei Entscheidun-
gen Erinnerungen einfließen, die besonders lebendig oder erst kürzlich 
entstanden und somit leicht zugänglich ist. 

2. Repräsentativitäts-Heuristik: Diese Heuristik besagt, dass die Beurtei-
lung eines Ereignisses nach groben Ähnlichkeitsgesichtspunkten erfolgt. 
Danach wird z.B. bei einem Münzwurf das Ereignis ZKKZKZ für wahr-
scheinlicher gehalten als das Ereignis ZZZKKK. 

Ob eine Entscheidung stärker rational ist oder mit Hilfe von Heuristiken getroffen 
wird, hängt nicht zuletzt von der Art des Reizes ab. Das Gewicht der kognitiven 
Komponente, das eher zu rationalen Entscheidungen führt, richtet sich z.B. nach 
dem Aktivierungsgrad (Involvement) des Konsumenten. Je stärker der Konsument 
durch einen Reiz aktiviert wird, umso stärker wird er sich mit einer Kauf- oder 
Sparentscheidung auseinandersetzen. Demnach weisen Güter des täglichen Bedarfs 
i.d.R. einen niedrigen Aktivierungsgrad des Konsumenten auf. Hier wird sich bei 
den Konsumenten daher eine gewisse Routine einstellen. Langlebige Gebrauchsgü-
ter, die seltener gekauft werden, weisen dagegen ein höheres Involvement auf. 
Kognitive Prozesse werden hier ein höheres Gewicht haben. 

Demnach werden Reize, die nur ein geringes Involvement auslösen, zu einem 
Verhalten führen, das stark von Erfahrungen bzw. Gewohnheiten bestimmt wird. Da 
das ökonomische Verhalten in weiten Teilen nicht angeboren ist (Wiswede 2007: 
68), wird es erst im Laufe der Jahre erlernt. Entsprechend werden sich die Konsu-
menten in ähnlicher Weise verhalten, solange sie nicht den Eindruck haben, dass 
sich eine Situation deutlich von bereits erlebten unterscheidet. Zu den Entscheidun-
gen mit einem geringen Involvement werden aber auch Impulskäufe gezählt. 

Bemerkenswert ist, dass in der Wirtschaftspsychologie die Konsum- und Sparent-
scheidungen separat untersucht werden, da sie von unterschiedlichen Motivationen 
begleitet werden (Wiswede 2007: 173). 
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3.2. Psychologische Erklärung der Erwartungsbildung 

Wirtschaftspsychologische Ansätze betonen, dass auch die Erwartungsbildung der 
privaten Haushalte im Sinne der ökonomischen Theorie nicht rational sei. Vielmehr 
würden Erwartungen in einem Prozess gebildet, der auf bruchstückhafter und 
verzerrter Wahrnehmung und Informationsverarbeitung beruhe. Danach sind Er-
wartungen „Hypothesen über zukünftige Sachverhalte und Zustände“ (Wiswede 
2007: 134). Bei der Bildung dieser Hypothesen dürften sehr unterschiedliche Fakto-
ren eine Rolle spielen. Wiswede (2007: 135) betont die folgenden sieben Punkte: 

1. Eigene Erfahrungen 

2. Berichte über fremde Erfahrungen 

3. Erwartungen anderer 

4. Berichterstattung der Medien 

5. Situatives Umfeld 

6. Vertrauen in strategische Personen 

7. Vertrauen in Strukturen 

Die oben genannten Einflussfaktoren sind in verschiedenen Theorieansätzen der 
Psychologie mit unterschiedlichen Gewichten berücksichtigt worden. Einen Ansatz 
zur psychologischen Erklärung von Erwartungen, der insbesondere die Punkte 1. 
bis 5. aufgreift, hat Wärneryd (1997) erarbeitet. Dieser Ansatz scheint im Rahmen 
dieses Gutachtens besonders interessant zu sein, da er explizit eine Verbindung 
zwischen psychologischen und ökonomischen Ansätzen zur Erklärung der Erwar-
tungsbildung herzustellen versucht. In diesem nicht formalisierten Modell wird die 
Hypothese vertreten, dass für die Erwartungsbildungen nicht nur neue Informatio-
nen über die Zukunft (wie im rationalen Erwartungsmodell) verarbeitet werden. 
Nach diesem Ansatz werden diese neuen Informationen mit Erfahrungen aus der 
Vergangenheit kombiniert (Abbildung 4). 

Der Erwartungswert einer Variablen ( )1tx +  ergibt sich aus Einschätzungen eines 
Individuums, die verschiedene Elemente beinhalten. Allerdings werden in diesem 
Erklärungsansatz die Informationen nicht rational verarbeitet. Zum einen wird 
unterstellt, dass die Individuen auch Erfahrungen und Informationen nutzen, die 
nicht öffentlich sind. Zum anderen werden die Informationen fehlerhaft und unter 
Einfluss von Emotionen verarbeitet. Wärneryd fasst diese Überlegungen in drei 
Einflussfaktoren zusammen. 

( )1 1 2 3it t pt At itE x w B w B w B+ = + +
   (15)
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ptB beinhaltet die Einschätzungen, die aus vergangenen Erfahrungen extrapoliert 
werden. AtB  sind Einschätzungen, die auf einem Lernprozess aus vergangenen 
falschen Erwartungen beruhen. Beide Komponenten haben einen expliziten Bezug 
zu den ökonomischen Ansätzen der extrapolativen bzw. adaptiven Erwartungsbil-
dung. ItB  sind schließlich Einschätzungen, die aus neu aufgetretenen Informatio-
nen abgeleitet werden. Dies ist notwendig, wenn Informationen auftreten, die 
bisher nicht in der Erwartungsbildung berücksichtigen werden, für die also keine 
Erfahrungen vorliegen.  

In diesem Zusammenhang ist die sich im Jahr 2008 verschärfende Wirschafts- und 
Finanzkrise ein besonders interessanter Fall, da die meisten Haushalte in Deutsch-
land mit einer Krise diesen Ausmaßes noch nicht konfrontiert waren. Die unter-
schiedlichen Einschätzungen fließen mit verschiedenen Gewichten ( )iw  in die 
Erwartungsbildung ein. Die Gewichte dürfen dabei nicht als starr verstanden wer-
den. Sie können sich je nach Gegenstand und situativem Umfeld unterscheiden. In 
Phasen mit nicht stabilen ökonomischen Entwicklungen, in denen also keine neuen 
Informationen auftreten, werden die Erwartungen aus vergangenen Erwahrungen 
extrapoliert, sind also nur ptB  und AtB  relevant mit 0ItB .=  

Die bisherigen Überlegungen lassen sich in das bereits zuvor verwendete Schema 
überführen (Abbildung 3). Ausgangspunkt ist wiederum, dass es Auslöser bedarf, 
die zu einer Änderung der Erwartungsbildung führen. Dabei werden drei Stimuli 
unterschieden. Frühere Stimulierungen, die zu bereits gemachten Erfahrungen 
geführt haben. Zusätzlich können Stimuli auftreten, die aus Fehlern früherer Erwar-
tungen resultieren, also einen Lernprozess darstellen. Schließlich können Stimulie-
rungen durch neu auftretende Informationen erzeugt werden. Diese drei Stimuli 
beeinflussen jeweils eine der Komponenten, die zu den jeweiligen Einschätzungen 
führen, die schließlich zu einer Erwartung führen, die wiederum eine Reaktion 
hervorruft. 
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Abbildung 3  
Erwartungsbildungsmodell  

 

Quelle: Wärneryd (1997): 223. 
 

Die drei Ebenen der Erwartungsbildungen stehen in Verbindung mit den üblichen 
Erwartungstheorien in der ökonomischen Literatur. Der Einfluss der früheren Erfah-
rungen wird in Form von extrapolativen Erwartungen modelliert. Lernen aus der 
Abweichung der früheren Erwartungen von der tatsächlichen Realisation wird in 
der ökonomischen Theorie durch adaptive Erwartungen oder der relativ neuen 
Theorie der rationalen Erwartungsbildung mit Lernen abgebildet. Zusätzlich werden 
neue Informationen verarbeitet. 

Zudem ist aus Sicht dieses Erklärungsansatzes zu beachten, dass Erwartungen von 
Einstellungen beeinflusst werden, also einer stärker emotionalen Komponente. Dies 
ist eines der Kernelemente der Erwartungs-Wert-Theorie (Wiswede 2007). 

Wärneryd betont in seinem Ansatz die Bedeutung neu auftretender Informationen 
zur Erklärung von Erwartungsänderungen. Wie wir bereits dargestellt haben, wird 
dieser Ansatz in jüngster Zeit auch in der ökonomischen Literatur verstärkt aufge-
griffen. In dem nachfolgenden Abschnitt 3.4 werden Ansätze und empirische Ergeb-
nisse ausführlicher dargestellt. 

3.3. Konstruktion von Stimmungsindikatoren 

Die Bedeutung von Erwartungen für die Entscheidungen privater Haushalte und 
Unternehmen wird von Vertretern vieler Wissenschaftsdisziplinen betont. Nicht 
zuletzt deshalb werden in über 45 Ländern Indikatoren aus Umfragen bei Haushal-
ten konstruiert, die die Lagebeurteilung und Zukunftseinschätzungen erfassen und 
Informationen über zukünftige Änderungen des privaten Konsums und der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung liefern sollen. Dabei ist zu berücksichtigen, dass An-
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schaffungen erfasst werden sollen, bei denen die Haushalte einen Entscheidungs-
spielraum haben, wie langlebige Konsumgüter. In diesem Zusammenhang wird oft 
von der Kaufbereitschaft („willingness to buy“) gesprochen. Die Deckung des tägli-
chen Bedarfs dürfte von Konsumentenstimmungen unbeeinflusst sein. Allerdings 
dürften auch gerade größere Anschaffungen für die kurzfristige Dynamik des priva-
ten Konsums verantwortlich sein (Curtin, 2007).  

Die Betonung der Kaufbereitschaft findet ihre Entsprechung in der ökonomischen 
Theorie bei dem Vorsichtssparen (Curtin 2000). Darin wird betont, dass die Höhe 
der Ersparnis und folglich auch die des Konsums nicht nur von der Höhe des erwar-
teten Einkommens, sondern auch von dessen Volatilität abhängt. Der Grad der 
Unsicherheit über die zukünftige Einkommensentwicklung beeinflusst also neben 
dem Niveau die Kaufbereitschaft. Neben diesem Bezug zur ökonomischen Theorie 
basiert die Konstruktion der Stimmungsindikatoren auf der Annahme, dass die 
Haushalte bei der Erwartungsbildung neben relevanten Informationen auch Erfah-
rungen einbeziehen. Da die Erwartungen der Haushalte subjektive Elemente bein-
halten ist es naheliegend, sie durch Befragungen zu ermitteln.  

Im Folgenden werden beispielhaft die von der EU-Kommission harmonisierten 
Indikatoren zur Konsumentenstimmung dargestellt (EU-Kommission 2006, 2007). 

Der monatliche Fragebogen besteht aus den folgenden zwölf Fragen:7

Q1 Wie hat sich die finanzielle Lage ihres Haushalts in den vergangenen zwölf 
Monaten verändert? 

 

Q2 Wie erwarten Sie, wird sich die finanzielle Lage ihres Haushalts in den kom-
menden zwölf Monaten verändern? 

Q3 Wie glauben Sie, hat sich die allgemeine wirtschaftliche Lage in Ihrem Land 
in den vergangenen zwölf Monaten verändert? 

Q4 Wie glauben Sie wird sich die allgemeine wirtschaftliche Lage in den kom-
menden zwölf Monaten verändern? 

Q5 Wie glauben Sie haben sich die Verbraucherpreise in den vergangenen zwölf 
Monaten verändert? 

Q6 Wie werden sich die Verbraucherpreise im Vergleich dazu in den kommen-
den zwölf Monaten verändern? 

Q7 Wie wird sich die Zahl der Arbeitslosen nach Ihrer Erwartung in den kom-
menden zwölf Monaten entwickeln? 

                                                                    
7 Die Details des Fragebogens finden sich im Anhang A3. 
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Q8 Mit Blick auf die allgemeine wirtschaftliche Lage: glauben Sie, dass es jetzt 
der richtige Zeitpunkt ist, um größere Anschaffungen zu tätigen? 

Q9 Verglichen mit den vergangenen zwölf Monaten planen Sie mehr oder weni-
ger größere Anschaffungen zu tätigen? 

Q10 Mit Blick auf die allgemeine wirtschaftliche Lage, glauben Sie dass es jetzt 
eine sehr gute, ziemlich gute, keine gute oder eine schlechte Zeit zum Sparen 
ist? 

Q11 Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie in den kommenden zwölf Monaten Geld 
sparen? 

Q12 Welche dieser Aussagen beschreibt die gegenwärtige finanzielle Lage Ihres 
Haushalts am besten? 

Die Fragenkataloge, die zur Erhebung der Konsumentenstimmung von anderen 
Institutionen benutzt werden, sind mit diesen Fragen vergleichbar. Die oft zitierten 
amerikanischen Indikatoren zur Konsumentenstimmung von der Universität von 
Michigan und vom Conference Board umfassen allerdings deutlich weniger Fragen 
(Dominitz, Manski 2004). 

Auch das weitere Vorgehen bei der Konstruktion der Indikatoren unterscheidet 
sich kaum. Die oben genannten Fragen werden 2000 deutschen Haushalten monat-
lich gestellt. Die Haushalte können bei jeder der obigen Fragen aus fünf Antworten 
auswählen, wobei eine Antwort neutral und jeweils zwei eine positive und negative 
Beurteilung mit unterschiedlicher Intensität beinhalten. Aus den Antworten wird 
zunächst für jede Frage ein Saldo als Differenz aus den prozentualen Anteilen der 
positiven, negativen und neutralen Antworten berechnet. Der Gesamtindex der 
Konsumentenstimmung wird dann als arithmetisches Mittel aus den saisonberei-
nigten Salden von lediglich vier Fragen ermittelt (EU Commission 2007: 3 ff.). Zwei 
Fragen beziehen sich auf die erwartete Situation des jeweiligen Haushalts (Frage 2: 
Veränderung der finanziellen Lage und Frage 11: erwartete Ersparnis). Die beiden 
anderen Fragen erfassen die allgemeine wirtschaftliche Situation (Frage 4: Verän-
derung der allgemeinen wirtschaftlichen Lage und Frage 7: die Veränderung der 
Arbeitslosigkeit). 

Die auf diese Weise oder ähnliche Weise konstruierten Stimmungsindikatoren sind 
in einer Vielzahl von Studien auf ihren Informationsgehalt für die Entwicklung des 
privaten Konsums überprüft worden (vgl. Abschnitt 3.4). Dabei kommt eine Reihe 
von Studien zu dem Schluss, dass ein nur geringer Zusammenhang zwischen den 
Konsumentenstimmungsindikatoren und den Konsumausgaben der privaten Haus-
halte besteht. Dem entsprechend wurden mögliche Schwächen dieser Indikatoren in 
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der Literatur diskutiert und darauf aufbauend einige Verbesserungsvorschläge für 
die Konstruktion solcher Indikatoren erarbeitet (Curtin 2007). Mit Blick auf den 
Indikator der Universität von Michigan betonen Dominitz und Manski (2004) drei 
Vorschläge, die auch für die harmonisierten Indikatoren der EU-Kommission die 
Prognosekraft verbessern könnten: 

1. Die Fragen sollten möglichst konkret die Lebenssituation der befragten Haushal-
te betreffen. Einschätzungen zur allgemeinen wirtschaftlichen Lage oder zur 
allgemeinen Preisentwicklung können die Haushalte nicht aus eigener Erfah-
rung gewinnen, sondern werden z.B. auf die Medienberichterstattung gestützt. 
Entsprechend gering dürfte der zusätzliche Informationsgewinn einer solchen 
Frage sein. 

2. Die qualitativen Antworten in den Fragebögen sollten durch Wahrscheinlich-
keitsaussagen zu genau definierten Ereignissen ersetzt werden. Nach Einschät-
zung von Dominitz und Manski (2004) erhöhen die quantitativen Antworten zu 
diesen Fragen deren Informationsgehalt.  

3. Zusätzlich zu den aggregierten Indizes sollten nach Meinung der Autoren auch 
einige Unterindizes veröffentlicht werden, da durch die Aggregation wichtige 
Informationen verloren gehen. Die Unterindikatoren könnten für die Einzelfra-
gen aber auch nach sozioökonomischen Gruppen gebildet werden. 

3.4. Informationsgehalt der Stimmungsindikatoren über die Entwicklung des 
privaten Konsums 

Der Informationsgewinn durch die Befragung von Haushalten zu ihrer Einschät-
zung der aktuellen ökonomischen Lage sowie ihrer Zukunftserwartungen ist seit 
dem Beginn dieser Erhebungen in den 50er Jahren in den USA vielfach untersucht 
worden. Die empirischen Studien konzentrieren sich dabei im Wesentlichen auf 
zwei Fragen: Zum einen wird analysiert, ob die Stimmungsindikatoren einen Bei-
trag zur Erklärung des Konsumverhaltens leisten, der über die üblichen ökonomi-
schen Determinanten hinausgeht. Zum anderen wird überprüft, ob die Stimmungs-
indikatoren die Treffsicherheit von Prognosegleichungen für die Veränderung des 
privaten Konsums erhöhen. 

Aus historischer Perspektive stand zunächst die Frage im Vordergrund, ob sich 
Veränderungen der Konsumentenstimmungen durch ökonomische Variablen erklä-
ren lassen oder ob die Stimmungsindikatoren darüber hinausgehende Informatio-
nen beinhalten. Einen guten Überblick über die ältere Literatur für die USA gibt eine 
Arbeit von Garner (1981). Darin aktualisiert er die Ansätze von Hymans (1970), Lovell 
(1975) und Mishkin (1978) und fügt sie zu einem neuen Ansatz der folgenden Form 
zusammen: 
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1 2 4 3 4 4 4 5 1t t t t t tICS CPI IRT SP ICSα α α α α ε−= + ∆ + ∆ + ∆ + +  (16) 

Der Index der Konsumentenstimmung (ICS) wird durch die Inflationsrate (CPI) (be-
rechnet als Vorjahresrate: 4∆ ), einem gleitenden Durchschnitt der Vorjahresverän-
derungsrate des verfügbaren pro-Kopf-Einkommens (IRT) sowie der Vorjahresver-
änderung des Aktienkursindexes ( )4 tSP∆  erklärt. Damit verwendet er die gleichen 
Variablen wie Hymans, allerdings anders transformiert. Lovell verwendete statt des 
verfügbaren Einkommens die Arbeitslosenquote und Miskin ersetzte die Aktienkur-
se durch die pro-Kopf-Finanzvermögen und Verschuldung der privaten Haushalte.  

Schätzt man Gleichung (16) mit Quartalsdaten für den Zeitraum 1962:1 bis 1978:1 
ergibt sich ein 2R von 0,91. Der Autor schlussfolgert daraus, dass der Großteil der 
Variation des Konsumindikators durch wenige ökonomische Variablen erklärt wer-
den kann, womit der Indikator nur geringe zusätzliche Information enthalten wür-
de. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist allerdings zu bedenken, dass die Rei-
hen nicht auf Stationarität getestet wurden. Auch kann in Zeitreihen, deren Werte 
als Salden berechnet werden, die Persistenz so hoch sein, dass eine Einheitswurzel 
nicht abgelehnt werden kann. Dies ist bei den neueren Untersuchungen zu den 
Prognoseeigenschaften des Stimmungsindikators berücksichtigt worden.  

Ähnliche Ergebnisse wie für die USA lassen sich auch für andere Länder finden. 
Dabei variieren allerdings die erklärenden Variablen. Für Deutschland finden Praet, 
Vuchelen (1988) beispielsweise, dass die Veränderung der Konsumentenstimmung 
für den Zeitraum 1973:2 bis 1985:4 stark mit Änderungen des Ölpreises, des Wech-
selkurses, der Kurzfristzinsen und der Aktienkurse verbunden sind. Für Großbritan-
nien finden sie signifikante Zusammenhänge zwischen der Konsumentenstimmung 
auf der einen und den Ölpreisen und den Langfristzinsen auf der anderen. Das 
Ergebnis, dass Stimmungsindikatoren stark mit ökonomischen Variablen korreliert 
sind, wurde auch in einer Studie von Acemoglu und Scott (1994) für Großbritannien 
bestätigt. Die Autoren finden für den Zeitraum 1974:2 bis 1990:4 einen negativen 
Zusammenhang mit der Inflationsrate und den Realzinsen sowie einen positiven 
Zusammenhang mit der Veränderung des Immobilienvermögens.  

Wärneryd (1997) illustriert sein Erwartungsbildungsmodell8

                                                                    
8 Vgl. Abschnitt 3.2. 

 anhand von Daten für 
die Niederlande. Das Modell wird für den Querschnitt der Haushalte des SOEP 
spezifiziert, indem die Einkommenserwartung der kommenden zwölf Monate erklärt 
wird durch die Einkommenserwartung der Vorperiode (frühere Stimuli) und der 
Differenz aus der Einkommenserwartung und der Einschätzung der Einkommens-
veränderung der Vorperiode (Erfüllung früherer Erwartungen). Daher kann die 
Regression für jede Veröffentlichung des SOEP vorgenommen werden. Aus den 



RWI Projektbericht 

44/125 

variierenden Erklärungsbeiträgen der beiden Variablen schließt Wärneryd auf den 
dritten Einflussfaktor seines Modells, die neuen Informationen. Wenn der Erklä-
rungsgehalt der Gleichung gering ist, ist demnach die Bedeutung neuer Informatio-
nen groß. Die Ergebnisse seiner Untersuchung stützen die Einschätzung, dass die 
Bedeutung der einzelnen Faktoren der Erwartungsbildung situationsabhängig ist. 

In einer vielbeachteten Arbeit untersuchen Matsusaka und Sbordone (1995) den 
Zusammenhang zwischen dem Bruttonationaleinkommen, der Konsumentenstim-
mung und weiterer ökonomischer Variablen, die in dem Index der vorlaufenden 
Indikatoren zusammengefasst sind. Die Ergebnisse der VAR-Schätzungen zeigen 
einen positiven und statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen dem Kon-
sumentenstimmungsindikator und dem Bruttonationaleinkommen auch wenn man 
den Index der vorlaufenden Indikatoren berücksichtigt. Durch die Schätzung eines 
VAR-Modells ist es möglich die Größenordnung des Zusammenhangs mit Hilfe einer 
Varianzzerlegung zu ermitteln. Dabei zeigt sich, dass zwischen 13 und 26% der 
Schocks des Bruttonationaleinkommens auf Änderungen der Konsumentenstim-
mung zurückgeführt werden können. Im Vergleich zu vielen der oben zitierten 
Studien deuten diese Ergebnisse eine relativ große Bedeutung der Konsumenten-
stimmung für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung an. Allerding untersuchen die 
meisten anderen Studien den Zusammenhang zwischen der Konsumentenstimmung 
und dem privaten Konsum, so dass ein direkter Vergleich nicht möglich ist. 

Neuere Studien gehen verstärkt dem zweiten oben angesprochenen Aspekt nach, 
nämlich der Frage, ob die Stimmungsindikatoren zu einer verbesserten Prognose 
des privaten Konsums beitragen können. Die empirischen Ergebnisse fallen dabei 
sehr unterschiedlich aus. Eppright et al. (1998), Fuhrer (1993), Carroll et al. (1994) 
Kwan, Cotsomitis (2004) und Ludvigson (2004) kommen mit Einzelgleichungsansät-
zen für die USA zu dem Ergebnis, dass Stimmungsindikatoren einen – wenn auch 
nur geringen – Erklärungsbeitrag leisten, sofern man für eine Reihe von makroöko-
nomischen Variablen kontrolliert. Dabei nimmt die Prognosekraft der Stimmungsin-
dikatoren deutlich ab, wenn man nicht den privaten Konsum insgesamt, sondern 
Unterkategorien des Konsums prognostiziert (Kumar et al. 1995). Dagegen findet 
Croushore (2005), dass die Stimmungsindikatoren zwar im Stützzeitraum einen 
signifikanten Erklärungsbeitrag für den privaten Konsum leisten, die Prognosefehler 
der Gleichungen aber nicht signifikant reduziert werden.  

In der bereits zitierten Studie von Acemoglu und Scott (1994) für Großbritannien 
wird ebenfalls der Zusammenhang zwischen Konsumentenstimmung und privaten 
Konsum untersucht, wobei entsprechend der Permanenten Einkommenshypothese 
die Veränderung des privaten Konsums proportional zu Veränderungen der Ein-
kommenserwartungen ist. Für den Zeitraum 1975:1 bis 1990:4 finden die Autoren 
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einen signifikanten Zusammenhang zwischen dem verfügbaren Einkommen und der 
Konsumentenstimmung auch wenn man für weitere ökonomische Variablen kon-
trolliert. Gleichzeitig finden die Autoren einen signifikanten Zusammenhang des 
verfügbaren Einkommens mit Veränderungen der Arbeitslosigkeit und des Immobi-
lienvermögens. Zusätzlich berücksichtigt wurden Änderungen des Finanzvermö-
gens, der Realzins und die Inflationsrate, die aber statistisch insignifikant waren. 

Außerhalb der USA und Großbritanniens sind die Prognoseeigenschaften der Kon-
sumentenstimmungsindikatoren aber deutlich schlechter. Zu diesem Ergebnis 
kommen z.B. Cotsomitis, Kwan (2006), die den Ansatz von Carroll et al. (1994) für 
neun europäische Länder9

Zu ähnlichen Ergebnissen gelangen Jonsson, Linden (2009) bei ihrer Untersu-
chung des Zusammenhangs zwischen Konsumentenstimmung und Konsumnachfra-
ge für 25 europäische Länder. Darin zeigt sich, dass in einigen Ländern die Korrela-
tion zwischen der Konsumentenstimmung und der Veränderung des privaten Kon-
sums sogar negativ ist. Die höchste positive Korrelation zeigt sich in einigen osteu-
ropäischen Ländern mit Werten um 0,8. Für Deutschland wird eine Korrelation von 
0,2 ausgewiesen. Ausgehend davon wurde gefragt, ob sich durch Änderung der 
Gewichtung der Umfrageergebnisse des von der EU-Kommission veröffentlichten 
Indikators die Prognoseeigenschaften der Stimmungsindikatoren verbessern lässt. 
Dabei kommen Jonsson/Linder (2009), ähnlich wie schon vor ihnen Dominitz/Manski 
(2004)zu dem Ergebnis, dass insbesondere die Fragen, die die persönliche Situation 
der Haushalte widerspiegeln, mehr Prognosekraft besitzen als die Fragen zur all-
gemeinen wirtschaftlichen Lage. Dies bedeutet, dass sich durch eine höhere Ge-
wichtung dieser Teilindikatoren die Prognosegüte verbessern lässt. Für Deutschland 
liefert ein entsprechend modifizierter Stimmungsindikator, der sich aus den Fragen 
zur vergangenen und zukünftigen Inflationsentwicklung, zu geplanten größeren 
Anschaffungen und zu den Sparplänen zusammensetzt, eine Korrelation von fast 0,7 
mit der Veränderung des privaten Konsums (Abbildung 4). Dieser Indikator weist 
zudem eine deutlich höhere Prognosekraft auf als der derzeitige Gesamtindex.  

 verwenden. In Prognosegleichungen, in denen nur der 
verzögerte private Konsum und Verzögerungen des Stimmungsindikators verwendet 
werden, liefern die Stimmungsindikatoren außer für Großbritannien nur für Frank-
reich und Spanien einen signifikanten Erklärungsbeitrag. Durch das Hinzufügen 
zusätzlicher erklärender Variabler ändert sich das Bild nicht grundsätzlich. In den 
erweiterten Ansätzen liefern die Stimmungsindikatoren in den Gleichungen für 
Großbritannien, die Niederlande, Portugal und Spanien einen signifikanten Beitrag.  

  

                                                                    
9 Belgien, Dänemark, Deutschland, Frankreich, Großbritannien, Italien, Niederlande, Portugal 

und Spanien. 
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Abbildung 4  
Stimmungsindikatoren und Veränderung des privaten Konsums in Deutschland 
(1995:1 bis 2009:9) 

 

Quelle: Destatis, EU-Kommission. Eigene Berechnungen. 

Insgesamt zeigen die empirischen Befunde ein sehr gemischtes Bild, was den In-
formationsgehalt von Stimmungsindikatoren für den privaten Konsum angeht. So 
scheinen zu einem erheblichen Teil zwischen den jeweils betrachteten Ländern, 
aber auch zwischen den Untersuchungszeiträumen Unterschiede zu bestehen. Da 
die Stimmungsindikatoren in vielen Ländern in sehr ähnlicher Weise konstruiert 
werden und auch das methodische Vorgehen bei der Überprüfung der 
Prognoseeigenschaften in vielen Studien vergleichbar ist, dürften die großen Unter-
schiede bei den Ergebnissen hierdurch kaum zu erklären sein. 

3.5. Der Einfluss der Medien auf das Konsumverhalten 

Die Rolle der Medien für die Konsumentscheidungen der privaten Haushalte wird 
in der Konsumforschung schon seit langem betont (Für eine Übersicht vgl. Kroeber-
Riel et al. 2009). In jüngster Zeit wird der Einfluss der Medien in der makroökono-
mischen Modellierung aufgegriffen (vgl. Abschnitt 2.2.1).  

Bevor wir auf die Wirkung der Massenmedien genauer eingehen, werden zu-
nächst kurz die Besonderheiten der Massenkommunikation anhand eines einfachen 
Modells verdeutlicht. 
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Abbildung 5  
Modellkonzeption der Kommunikationsforschung von Westley und MacLean 

 
 

Quelle: Schenk (1987):  5. 

In dem Modell der Massenkommunikation, das in Abbildung 5 schematisch darge-
stellt ist, werden eine Fülle von Informationen (X) übermittelt (angedeutet durch die 
grauen Pfeile). Ein Teil dieser Informationen werden dabei von einem Vermittler 
ausgewählt und als Nachricht an die einzelnen Empfängern (B) weitergegeben. Zur 
Weitergabe von Informationen bedient sich der Vermittler verschiedener Kanäle (C), 
die in erster Linie als Medien (Zeitungen, Fernsehsendungen usw.) interpretiert 
werden können. Aber natürlich erhalten die Empfänger auch Informationen durch 
andere Kanäle, wie persönliche Übermittlung (angedeutet durch den Pfeil von X zu 
C). Da das Medium die Nachrichtenübermittlung beeinflusst, kommt ihm eine eige-
ne Bedeutung zu. Eine Besonderheit der Massenkommunikation ist nun, dass so-
wohl der Vermittler von Informationen (z.B. Nachrichtenredaktionen) als auch die 
Medien selbst eine Auswahl der Informationen, die beim Empfänger ankommen, 
bewirken. Eine weitere Besonderheit der Massenkommunikation ist, dass es im 
Gegensatz zu anderen Kommunikationsprozessen kaum Rückkopplungen gibt 
(blaue Pfeile von B zu C, B zu A und C zu A). 

In der Medienwirkungsforschung gilt das im Folgenden dargestellte Stimulus-
Response-Modell als eines der Grundmodelle (Schenk 1987). Dieses Modell ist eine 
auf die Massenmedien zielende Variante der Modelle, die bereits in den vorherge-
henden Abschnitten verwendet wurden. Im Unterschied zu den bisher verwendeten 
Modellen wird hier aber nur ein Stimulus betrachtet, nämlich eine Nachricht, die 
über ein Massenmedium verbreitet wird (Abbildung 6). In frühen Arbeiten zur 
Medienwirkungsforschung wurde den Massenmedien eine überragende Rolle für 
die Beeinflussung der Bevölkerung zugeschrieben, da sie in der Lage seien, deren 
Einstellungen zu verändern. Letztere wurden dabei als ein System von drei Kompo-
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nenten (Emotion, Kognition und Verhalten) aufgefasst, die miteinander interagie-
ren.  

Die Annahme der Dominanz des Einflusses der Massenmedien wurde in den ver-
gangenen Jahren relativiert. Insbesondere hat das Konzept der Einstellung an Be-
deutung verloren. In neueren Arbeiten wird vielmehr davon ausgegangen, dass die 
Massenmedien auch eine der drei Komponenten von Einstellungen beeinflussen 
können, ohne dass es zu einer Interaktion kommt. Inzwischen kann man als Kon-
sens ansehen, dass die Massenmedien eine Art Agenda-Setting Funktion haben. 
D.h. die Medien beeinflussen nicht so sehr, was die Bevölkerung denkt, sondern 
vielmehr, worüber sie nachdenkt (Rössler 1997: 17). Das bedeutet, dass die Medien 
nur in geringem Umfang Meinungen und Stimmungen an die Bevölkerung weiter-
geben, sondern kognitive Prozesse bei den Haushalten auslösen. So kann eine neue 
Information auch eine kognitive Wirkung haben, ohne dass es zu einem veränderten 
Verhalten kommt. 

Abbildung 6  
Einstellungskonzept der Massenkommunikationsforschung 

 
 

Quelle: Schenk 1987 

Zwar zeigt die empirische Auseinandersetzung mit Medienwirkungen, dass Mas-
senmedien – und hier besonders das Fernsehen – durchaus emotionale Reaktionen 
auslösen können. Diese müssen aber eben nicht direkt von den Medien übernom-
men werden, sondern können auch Ergebnis eines kognitiven Prozesses sein. Bezo-
gen auf das Thema dieses Gutachtens können Berichte über eine einsetzende Re-
zession oder einen Anstieg der Inflationsrate Furcht oder ähnliche Gefühle auslö-
sen. Es könnte also durchaus sein, dass die Medienberichterstattung einen deutli-
chen Einfluss auf die Konsumentenstimmung hat.  

Im Zusammenhang mit den weiteren empirischen Untersuchungen ist aber der 
kognitive Aspekt der Informationsübermittlung von besonderem Interesse. Etwas 
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abstrakt formuliert, erzeugen die Massenkommunikationsmedien eine „zweite 
Wirklichkeit der Konsumenten“ (Kroeber-Riel et al. 2009: 598). Da die Einzelnen die 
Wirklichkeit nicht überblicken können, entsteht durch die Medien ein Bild davon.  

Übertragen auf die Erwartungsbildung mit Bezug auf die gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung, wie Konjunktur und Inflation, bedeutet dies, dass beide Phänomene 
von der Bevölkerung nicht direkt beobachtet werden können (Hagen 2005). Zwar 
haben die Konsumenten einen Eindruck von den Entwicklungen, die sie persönlich 
betreffen, was z.B. die Arbeitsplatzsicherheit, die Einkommensaussichten und die 
Preisentwicklung angeht. Sie können aber nicht direkt beurteilen, ob es sich dabei 
um ein partielles Phänomen oder ein gesamtwirtschaftliches Ereignis handelt. Aus 
diesem Grund dürften die Massenmedien für die Konsumentenstimmung eine große 
Bedeutung haben, indem sie die persönlichen Eindrücke verstärken oder auf ein 
gestiegenes Risiko erst aufmerksam machen. 

3.6. Empirische Studien zu der Rolle der Medien 

In jüngster Zeit ist der Einfluss der Medien auf die Konsumentenstimmung und die 
Erwartungsbildung der privaten Haushalte wiederholt empirisch untersucht wor-
den. Dies dürfte zum einen daran liegen, dass die Kritik an der Annahme rationaler 
Erwartungen in der ökonomischen Wissenschaft aufgenommen und Modelle be-
schränkter Rationalität entwickelt wurden, deren Implikationen empirisch überprüft 
werden können. Zum anderen können durch die computergestützte Auswertung 
von Medienbeiträgen neue Datensätze generiert werden, die eine detaillierte Unter-
suchung des Medieneinflusses erlauben.  

In einer viel beachteten Untersuchung für die USA haben Doms und Morin (2004) 
die theoretischen Modelle zur beschränkten Rationalität aufgegriffen, die nahele-
gen, dass sich die privaten Haushalte durch die Medien über den aktuellen Zustand 
der Volkswirtschaft informieren (Carroll 2003). Um den Einfluss der Medien auf die 
Konsumentenstimmung untersuchen zu können, haben sie in Analogie zum Rezes-
sions-Index des Economist Indikatoren zu den Stichworten Rezession, Entlassungen, 
Schlechte Nachrichten, Konjunkturelle Erholung konstruiert. Dazu haben sie 
30 Tageszeitungen aus den USA ausgewertet.  

Ihr Rezessionsindex zeigt einen signifikanten Einfluss auf die Konsumentenstim-
mung, der auch erhalten bleibt, wenn man für ökonomische Indikatoren kontrol-
liert. Der Entlassungsindex ist dagegen lediglich mit einigen Unterindikatoren der 
Konsumentenstimmung korreliert. Ein weiteres Ergebnis der Studie ist, dass in 
Phasen einer intensiven Medienberichterstattung über Konjunkturthemen die Haus-
halte ihre Erwartungen deutlich häufiger anpassen als in Zeiten, in denen nur 
wenige Artikel über die Konjunktur erscheinen.  
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Eine vergleichbare Studie für Deutschland von Hagen (2005), in der die Konjunk-
turberichterstattung verschiedener Medien, wie Tagesschau, FAZ und Bildzeitung, 
ausgewertet wurde, findet ebenfalls einen signifikanten Einfluss der Medienbericht-
erstattung auf die Konsumentenstimmung. Interessant ist dabei, dass sich im Unter-
schied zu Doms und Morin insbesondere die Berichterstattung über die Entwicklung 
der Arbeitslosigkeit auf die Konsumentenstimmung auswirkt. Dagegen wird die 
Stimmung der Unternehmer – gemessen am ifo-Index – stärker von der Berichter-
stattung über die Produktionsentwicklung beeinflusst. 

Abschließend sei auf eine Studie von Wörsdorfer (2005) eingegangen, die deshalb 
von besonderem Interesse ist, weil ihr die gleichen Daten zugrunde liegen, die auch 
in diesem Gutachten verwendet werden und auf die unten noch näher eingegangen 
wird. Untersucht wird in dieser Studie anhand von Granger-Kausalitätstests der 
Einfluss der Medienberichterstattung auf den Konsumentenstimmungsindex der EU-
Kommission. Die Ergebnisse weisen ebenfalls auf einen Einfluss (im Sinne der 
Granger-Kausalität) von den Medienindikatoren auf die Konsumentenstimmung hin, 
zeigen aber keine umgekehrte Wirkungsrichtung.  

3.7. Schlussfolgerungen aus der Literatur für die empirische Untersuchung  

Der Überblick über die theoretischen Erklärungsansätze und die empirischen Stu-
dien hat verdeutlicht, dass es bisher keinen einheitlichen Ansatz gibt, der die Ent-
stehung von Erwartungen, speziell die der privaten Haushalte erklären kann. Viel-
mehr zeigt sich, dass es eine Vielzahl von Variablen für die Erklärung der Entwick-
lung des privaten Konsums gibt, deren Einfluss sich im Zeitablauf unterscheiden 
kann. Dies deutet darauf hin, dass die privaten Haushalte bei der Bildung ihrer 
Erwartungen eine Vielzahl von Zusammenhängen berücksichtigen. Die Entstehung 
und die Veränderungen von Erwartungen dürften daher, wie die wirtschaftspsycho-
logischen Ansätze betonen, ein komplexer Prozess sein, der zudem situationsab-
hängig ist.  

Der in der ökonomischen Literatur bisher dominierende Ansatz der rationalen 
Erwartungen beinhaltet zwar auch einen komplexen Prozess der Erwartungsbil-
dung, da die Haushalte alle relevanten Informationen verarbeiten. Aber gerade 
diese Annahme der vollständigen Verarbeitung aller relevanten Informationen wird 
von vielen Autoren als unrealistisch kritisiert und von einer Reihe empirischer 
Arbeiten auch nicht bestätigt. Besonders vielversprechend erscheinen daher neuere 
Ansätze, die begrenzte Informationsverarbeitungskapazitäten oder Kosten der 
Informationsbeschaffung speziell von privaten Haushalten explizit berücksichtigen. 
Wenn die Haushalte aber nicht alle relevanten Informationen verarbeiten können, 
stellt sich die Frage, auf welche Nachrichten die privaten Haushalte besonders 
reagieren und ihre Konsum- und Sparpläne anpassen.  
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Mit der Einschränkung der Rationalitätsannahme nähern sich diese ökonomischen 
Ansätze denen der Wirtschaftspsychologie an, die seit langem die rationale Erwar-
tungshypothese kritisieren und den Einfluss von kognitiven Beschränkungen, aber 
auch von Emotionen betonen, die die Rationalität einer Entscheidung einschränken 
können. Um diese emotionale Komponente bei den Entscheidungen der Haushalte 
zu erfassen, werden Stimmungsindikatoren erhoben, die auf einer direkten Befra-
gung der Haushalte basieren. Es bleibt aber zunächst offen, inwieweit diese Stim-
mungen tatsächlich entscheidungsrelevant sind. Allerdings deuten die Ergebnisse 
einer Reihe von empirischen Studien darauf hin, dass der Informationsgehalt von 
Stimmungsindikatoren gering ist, wenn man für makroökonomische Größen insbe-
sondere die Arbeitslosenentwicklung kontrolliert. Dies deutet darauf hin, dass 
gerade die Fragen zur allgemeinen Wirtschaftslage in erster Linie Informationen 
über die gesamtwirtschaftliche Lage aus den Medien widerspiegeln. Diese Informa-
tionen stehen nicht zwangsläufig in einem engen Zusammenhang mit der persönli-
chen Situation des befragten Haushalts, die für die tatsächlichen Konsumentschei-
dungen von zentraler Bedeutung ist. Es ist also möglich, dass der Stimmungsindika-
tor, bei dessen Konstruktion die Einschätzung der gesamtwirtschaftlichen Lage ein 
hohes Gewicht erhält, insbesondere für Deutschland nicht die Antworten mit dem 
höchsten Informationsgehalt bezüglich der künftigen Konsumentwicklung verwen-
det und dass ein Indikator, der auf anderen Fragen basiert, bessere Ergebnisse 
liefern könnte.  

Die für eine Einschätzung der gesamtwirtschaftlichen Lage erforderlichen Infor-
mationen lassen sich wiederum durch die privaten Haushalte nur schwer beschaf-
fen. Daher verlassen sie sich zumeist auf jene Informationen, die die Medien  über 
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung vermitteln, die die Haushalte sonst nicht 
berücksichtigen würden. Diese Informationen scheinen für die Konsumentenstim-
mung von Bedeutung zu sein. 

Die in der empirischen Literatur gefundenen Ergebnisse werden im nächsten Ka-
pitel für Deutschland überprüft und teilweise vertieft. Zunächst wird der Einfluss 
der Medienberichterstattung auf die Konsumentenstimmung und die Entwicklung 
des privaten Konsums für Deutschland überprüft. Im Zentrum der Untersuchung 
steht aber die Frage, welche realwirtschaftlichen Größen bei ihrer Erwartungsbil-
dung berücksichtigen. Dabei wird insbesondere der Frage nachgegangen, mit 
welchen realwirtschaftlichen Variablen die EU-Indikatoren zur Konsumentenstim-
mung in Deutschland korreliert sind.  
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4. Empirische Untersuchung der Bestimmungsgründe der 
Konsumentenstimmung und des Konsumverhaltens 

4.1. Einfluss der Medienberichterstattung auf die Konsumentenstimmung und den 
privaten Konsum 

In diesem Abschnitt wird untersucht, ob sich die Konsumneigung der privaten 
Haushalte, die Medienberichterstattung zur wirtschaftlichen Lage und die tatsächli-
chen Konsumausgaben gegenseitig bedingen. Die Untersuchung knüpft an Arbeiten 
wie die von Blood und Garber (1995), Doms und Morin (2004), Hagen (2005) und 
Wörsdorfer (2005) an. Insbesondere zur letztgenannten Arbeit besteht ein enger 
Bezug, da hier im Wesentlichen die gleichen Datenquellen und ein sehr ähnliches 
Analyseverfahren verwendet werden. Allerdings wird gegenüber Wörsdorfer (2005) 
der Betrachtungszeitraum bis in die jüngste Vergangenheit, d.h. November 2009 
erweitert, also auch die aktuelle wirtschaftliche Krisensituation berücksichtigt, die 
sich durch eine in den davorliegenden Jahren nicht gekannte Intensität der Medien-
berichterstattung auszeichnet. Zudem werden neben Konsumneigung und Medien-
berichterstattung hier verschiedene Indikatoren für das tatsächliche Konsumverhal-
ten berücksichtigt. 

Im vorhergehenden Abschnitt wurde herausgearbeitet, dass den Medien vor allem 
drei Funktionen bei den Konsumentscheidungen zukommen: Zunächst stellen die 
Medien objektive Informationen bereit. In der Regel dürfte es einem einzelnen 
Haushalt – zumindest kurz und mittelfristig – unmöglich sein, aus dem unmittelba-
ren Lebensumfeld Rückschlüsse auf die makroökomomischen Rahmenbedingungen 
zu ziehen. Ohne Medien ist eine Berücksichtigung makroökonomischer Rahmenbe-
dingungen bei individuellen Konsumentscheidungen somit nicht möglich. Zum 
anderen liefern die Medien jedoch nicht nur objektive Rohinformationen, sondern 
nehmen erheblichen Einfluss darauf, ob Themen – wie etwa die wirtschaftliche Lage 
– überhaupt als aktuell relevant wahrgenommen werden (agenda setting). Darüber 
hinaus erscheint es naheliegend, dass Medien Informationen nicht neutral übermit-
teln, sondern auch deren Interpretation übernehmen. Gerade bei wirtschaftspoliti-
schen Themen dürfte die positive oder negative Konnotation einer Meldung in ihrer 
Wirkung auf die Konsumneigung der Mediennutzer wichtiger sein als deren objekti-
ver Informationsgehalt. 

Diesen Überlegungen folgen die vom auf Meinungsanalysen spezialisierten Institut 
„Media Tenor“ auf monatlicher Basis erhobenen und in der vorliegenden Untersu-
chung, wie auch von Wörsdorfer (2005), verwendeten Mediendaten. Vom Datenge-
ber werden die wichtigsten deutschen TV-Nachrichtensendungen systematisch 



Konsum- und Sparverhalten 

53/125 

ausgewertet und insbesondere gezählt, wie häufig dort im weiteren Sinne auf die 
„wirtschaftliche Lage“ in Deutschland eingegangen wird. Dies kann als Indikator 
dafür gelten, wie stark die Wirtschaftslage durch das „agenda setting“ der Medien 
zum gesellschaftlichen Thema gemacht wird. Darüber hinaus wird jeder einzelne 
Beitrag von Media Tenor als „positiv“, „neutral“ oder „negativ“ bewertet. Damit 
wird versucht, die unterschwellige Interpretation zu erfassen, die dem Mediennut-
zer vermittelt wird. In der Analyse wird mit der Differenz der Anzahl10 von positiven 
und negativen Meldungen ein Maß für die Medienberichterstattung verwendet, das 
beide Aspekte, d.h. Intensität und Richtung der Berichterstattung aufgreift.11

Als Maß der Konsumentenstimmung dient der ebenfalls auf monatlicher Basis 
verfügbare Consumer Confidence Indicator (CCI) der im Auftrag der Europäischen 
Kommission seit 1985 auch für Deutschland erhoben wird (vgl. Abschnitt 3.3). Neben 
dem CCI selbst wird auch geprüft, ob und in welcher Form ein Zusammenhang 
zwischen der Medienberichterstattung und den Saldo-Statistiken der Einzelfragen 
besteht. Im Einzelnen sind dies die Fragen nach den Erwartungen eines Haushalts 
bzgl. seiner allgemeinen finanziellen Situation, der allgemeinen ökonomischen 
Entwicklung, der Arbeitsplatzsicherheit und seiner Ersparnisse in den kommenden 
12 Monaten.  

 Im 
Einzelnen werden von Media Tenor seit Januar 1995 die Nachrichtensendungen 
„ZDF Heute Journal“, „ARD Tagesthemen“, „RTL Aktuell“, „SAT.1 Abendnachrichten“ 
und „PRO 7 Abendnachrichten“, seit Mai 1996 außerdem „ZDF Heute“ und „ARD 
Tagesschau“ erfasst. Die Daten werden auf monatlicher Basis zu Verfügung gestellt. 
In der vorliegenden Analyse werden die Zahlen von Mai 1996 bis November 2009 
berücksichtigt, um eine über die Monate vergleichbare Datengrundlage zu verwen-
den (vgl. Abbildung 7). 

Auch wenn hier der Zusammenhang zwischen Medienberichterstattung und Kon-
sumentenstimmung im Zentrum des Interesses steht, wird zusätzlich eine Variable in 
die Analyse aufgenommen, die den tatsächlichen Konsum – d.h. nicht lediglich die 
Konsumentenstimmung – misst. Dies erlaubt es zu prüfen, inwieweit ein Zusam-
menhang von Medienberichterstattung und Konsum besteht, der im Konsumenten-
stimmungsindex nicht erfasst wird. Dazu werden verschiedene Spezifikationen 
getestet, die jeweils unterschiedliche Variablen zur Messung des tatsächlichen 
Konsums verwenden. Zum einen werden reale, kalender- und saisonbereinigte 
Einzelhandelsumsätze herangezogen, die von der Bundesbank zu Verfügung gestellt 
werden. Als Alternative dient eine entsprechende Reihe des Statistischen Bundes-
amtes, die im Gegensatz zur erstgenannten auch Kfz-Käufe berücksichtigt. Als dritte 

                                                                    
10 Gemessen in 100 Meldungen. 
11 Wörsdorfer (2005) verwendet dieses Maß als eines neben anderen. 
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Variante wird der saisonbereinigte reale Konsum im Sinne der VGR verwendet. 
Dieser liegt im Gegensatz zu allen anderen betrachteten Größen allerdings nicht auf 
monatlicher, sondern lediglich auf Quartalbasis vor. Die Daten werden daher mittels 
der Boot-Feibes-Lismann (1967) Methode mit ersten Differenzen zu Monatsdaten 
disaggregiert.12 Diese Methode minimiert die Summe der quadrierten ersten oder 
zweiten Differenzen zwischen aufeinanderfolgenden disaggregierten Monatswerten 
unter der Restriktion, dass deren Summe dem ursprünglichen Quartalswert ent-
spricht.13

Abbildung 7  
Konsumentenstimmung und Medienberichterstattung  

 Im Weiteren wird dem disaggregierten Quartalkonsum besondere Beach-
tung geschenkt, da diese Variable deutlich enger am makroökonomischen Konzept 
von Konsum anknüpft als dies für Einzelhandelsumsätze der Fall ist. Die Reihen 
liegen von Januar 1995 bis einschließlich September 2009 vor.  

 

Quelle: EU-Kommission, MediaTenor. 

Abbildung 7 zeigt die gemeinsame Entwicklung der Indikatoren für Medienbe-
richterstattung und Konsumentenstimmung. Die beiden Reihen weisen einen 
gleichartigen Verlauf auf und scheinen dem Konjunkturverlauf zu folgen. Besonders 

                                                                    
12 Anstelle dieser rein mathematischen Interpolationsmethode hätte sich ein statistisches Verfah-

ren mit monatlicher Referenzreihe (vgl. Abschnitt 5.2) angeboten, wenn eine geeignete monatliche 
Indikatorreihe vorliegen würde. Eine solche ist für den saisonbereinigten Konsum in Deutschland 
allerdings bisher nicht bekannt. Selbst die Einzelhandelsumsätze inkl. Kfz-Käufe weisen nur eine 
äußerst geringe Korrelation mit dem Konsum auf. 

13 Feijoó et al. (2003) zeigen, dass diese Methode für den Fall eines Varianzkoeffizienten kleiner 
10% anspruchsvolleren SARIMA-basierten Modellen (etwa Wei und Stram 1990) überlegen ist. Für 
den Zeitraum ab 1991, der hier für die Interpolation zugrunde gelegt wird, liegt der Varianzkoeffi-
zient des Konsums bei 7%. 
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deutlich ist der New-Economy-Boom des Jahres 2000 mit der anschließenden Re-
zession im Jahre 2001 zu erkennen. Aber auch die jüngste konjunkturelle Hochphase 
der Jahre 2006/2007 mit der dann einsetzenden Finanzkrise spiegelt sich deutlich in 
beiden Reihen wider. Dies lässt es als plausibel erscheinen, dass zwischen den 
Variablen ursächliche Zusammenhänge bestehen könnten. Ob dies tatsächlich der 
Fall ist, lässt sich durch optische Inspektion allein allerdings nicht entscheiden. 

Die Frage, inwieweit sich Medienberichterstattung, Konsumentenstimmung und 
tatsächlicher privater Konsum gegenseitig bedingen, soll vielmehr mittels eines 
Vektor-Autoregressiven (VAR) Modells überprüft werden, das die aktuellen Werte 
der drei Variablen als Funktion der eigenen Vergangenheitswerte sowie der Ver-
gangenheitswerte der beiden anderen Reihen beschreibt. Aufbauend auf der Schät-
zung eines solchen Modells kann über sog. Granger-Kausalitäts-Test geprüft wer-
den, in welcher Form Abhängigkeiten zwischen den Variablen bestehen. 

Im ersten Schritt der Analyse gilt es, die Zeitreiheneigenschaften der betrachteten 
Variablen zu ermitteln, die das weitere Vorgehen für eine adäquate Modellierung 
bestimmen. Von besonderer Bedeutung ist dabei, ob es sich um stationäre Reihen 
handelt. Liegt Nicht-Stationarität beispielsweise in Form eines „Random-Walks“ 
vor, kann ein in Niveaugrößen formuliertes Modell zu irreführenden Ergebnissen 
führen. Zunächst wird für alle Reihen separat geprüft, ob ein linearer Trend ausge-
schlossen werden kann. Dies ist nur für eine Minderheit der Reihen der Fall. An-
schließend werden Phillips/Perron (1988) Tests auf Einheitswurzeln, d.h. Nicht-
Stationarität durchgeführt, wobei als Alternative zum Random-Walk eine Struktur 
mit linearem Zeittrend angenommen wird, sofern ein linearer Trend zuvor nicht 
ausgeschlossen werden konnte. Die Tests weisen für die Medienberichterstattung 
als auch die Einzelhandelsumsätze das Vorliegen eines nicht-stationären Prozesses 
klar zurück. Dies gilt jedoch nicht für den Konsumentenstimmungsindex, den Sal-
den-Statistiken der Einzelfragen und die Niveaureihe des monatlich disaggregierten 
Quartalskonsums. Hier kann ein Random-Walk nicht mit fünf prozentiger 
Irrtumswahrscheinlichkeit ausgeschlossen werden. Da in diesem Abschnitt der 
Zusammenhang zwischen dem privaten Konsum und dem Medienindikator unter-
sucht wird, wird als präferierte Modellvariante eine defensive Strategie gewählt 
und ein Modell in ersten Differenzen, also Veränderungen von Monat-zu-Monat 
formuliert und nicht in Niveaus.14

                                                                    
14 Als Alternative wurden auch Varianten geschätzt, die den realen Konsum – wie bei Modellen, 

die diese Größe betrachten, häufig der Fall – als Jahresrate und Konsumentenstimmung und 
Medienberichterstattung als Niveaus ins Modell aufnehmen. Mit Blick auf den in erster Linie 
interessierenden Zusammenhang von Konsumentenstimmung und Medienberichterstattung 
entsprechen die Ergebnisse qualitativ weitgehend denen der hier gewählten Modellvarianten. 

 Im Unterschied dazu wird der Literatur folgend in 
den übrigen Abschnitten, in denen die Vorlauf- und Prognoseeigenschaften der 
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Indikatoren im Vordergrund stehen, die Vorjahresraten des privaten Konsums 
verwendet.  

Eine weitere, für die Modellierung wichtige Frage ist, wie viele Lags in der Schät-
zung des vektorautoregressiven Prozesses berücksichtigt werden sollen. Das gän-
gigste Kriterium (Schwarz’s Bayesian Information Criterion, BCI) favorisiert eine 
Variante mit jeweils einem Lag für den Medienindikator, den CCI und den Konsum.  

Die Ergebnisse der entsprechenden VAR-Schätzung ergeben hinsichtlich der 
wechselseitigen Abhängigkeit der drei betrachteten Reihen folgendes Bild (Tabel-
le 1): Die Konsumentenstimmung scheint tatsächlich von der Medienberichterstat-
tung beeinflusst zu sein. Der Koeffizient des um einen Monat verzögerten Medienin-
dikators ist statistisch hoch signifikant. Für die hier gewählte, sehr einfache Varian-
te eines VAR-Modells ist der Test auf Signifikanz des Koeffizienten identisch mit 
einem Granger-Kausalitätstest. Es wird folglich die Null-Hypothese, dass der Kon-
sumentenstimmungsindex nicht durch Vergangenheitswerte des Medienindikators 
vorhergesagt werden kann, selbst bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von einem 
Prozent klar zurückgewiesen.15

Diese Ergebnisse implizieren, dass die Medienberichterstattung nicht der bereits 
vorhandenen Grundstimmung der Konsumenten folgt, sondern unabhängig von 
dieser ein „Agenda Setting“ betreibt. Schließlich lassen die Schätzergebnisse den 
Schluss zu, dass sich der tatsächliche private Konsum unabhängig von Konsumen-
tenstimmung und Medienberichterstattung entwickelt. Weder trägt die Kenntnis der 
Vergangenheitswerte des Konsumentenstimmungsindexes und der Medienbericht-
erstattung zu einer verbesserten Prognose des monatlichen Konsums der Folgeperi-
ode bei noch gilt dies in umgekehrter Richtung. Dies bestätigt zum einen das in 
mehreren empirischen Studien gefundene Ergebnis, dass die Relevanz des CCI als 
Vorlaufindikator des tatsächlichen Konsums in Deutschland gering ist. Zum anderen 
lässt sich das Ergebnis so interpretieren, dass die Medienberichterstattung zwar 
einen signifikanten Einfluss auf die – explizit geäußerte – Stimmung der Konsumen-
ten hat, ihr tatsächliches Verhalten aber nicht signifikant zu beeinflussen vermag. 
Dies mag darin begründet liegen, dass sich subjektive Einschätzungen bezüglich der 

 Der geschätzte Koeffizient zeigt zudem das erwartete 
positive Vorzeichen. Eine breitere und positivere Medienberichterstattung zur wirt-
schaftlichen Lage schlägt sich demnach tatsächlich in einer verbesserten Konsum-
entenstimmung im Folgemonat nieder. In der Gegenrichtung wird ein kausaler 
Zusammenhang hingegen nicht bestätigt. Die Kenntnis der Vergangenheitswerte 
der Konsumentenstimmung ermöglicht also keine verbesserte Prognose der Medi-
enberichterstattung.  

                                                                    
15 Die in Tabelle 2 ausgewiesenen p-Werte beziehen sich auf die Null-Hypothese des jeweiligen 

Granger-Kausalitätstest. 
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individuellen wirtschaftlichen Situation und ihrer Einwicklung in der Zukunft, auf 
denen der CCI basiert, schnell und mühelos korrigieren lassen, wenn neue Informa-
tionen zur Verfügung stehen. Das tatsächliche Konsumverhalten zu ändern, dürfte 
ungleich mehr Mühe und u.U. Selbstdisziplin erfordern. Es verwundert daher nicht, 
dass sich eine kurzfristig negativere Darstellung der Wirtschaftslage in den Medien 
nicht unmittelbar in geringeren Konsumausgaben niederschlägt. 

Tabelle 1  
Ergebnisse der VAR-Schätzung 

 ∆CCIt ∆Medienbericht-
erstattungt 

∆disaggregierter 
Quartalskonsum 

Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert 

∆ CCI t-1 0.091 0.023 -0.015 0.378 0.002 0.791 

∆ Medienbericht-
erstattung t-1 

1.130*** 0.001 -0.349*** 0.000 -0.046 0.236 

∆ disaggregierter 
Quartalskonsum t-1 

0.155 0.780 0.092 0.457 0.590*** 0.000 

Konstante -0.018 0.926 -0.017 0.684 0.025 0.270 

χ2-Statistik 14.013 23.932 84.669 

R2 0.080 0.129 0.345 

Log-Likelihood -517.87      

ACI 6.582      

BCI 6.812      

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau. p-Werte sind als 
Ergebnisse von Granger-Kausalitätstests zu interpretieren. 

Werden statt des Konsumentenstimmungsindexes seine Komponenten zur Mes-
sung der Konsumentenstimmung verwendet, ändert sich das Gesamtbild kaum. 
Auch für jede einzelne Komponente zeigt sich ein hochsignifikanter Einfluss der 
Medienberichterstattung. Die Vorzeichen der geschätzten Koeffizienten entsprechen 
dabei den Erwartungen, d.h. eine breitere positivere Berichterstattung zur wirt-
schaftlichen Lage mündet in optimistischere Erwartungen der Haushalte bezüglich 
ihrer finanziellen Situation, der allgemeinen wirtschaftlichen Lage und ihrer Er-
sparnisse in den nächsten 12 Monaten. Auch wird das Arbeitsplatzrisiko geringer 
eingeschätzt. Wie auch für den CCI selbst lässt sich für keine seiner Komponenten 
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ein statistisch signifikanter Zusammenhang mit dem privaten Konsum herstellen. 
Auch eine umgekehrte Kausalrichtung, d.h. ein Einfluss auf die Medienberichter-
stattung, ist - mit Ausnahme der Frage zu den Erwartungen hinsichtlich der finanzi-
ellen Situation - in den Daten nicht zu erkennen.  

Modellvarianten, in denen der Zusammenhang zwischen der Konsumentenstim-
mung mit alternativen Maßen des privaten Konsums untersucht wird, stützen die 
Ergebnisse der präferierten Spezifikation. Wird die Reihe der Einzelhandelsumsätze 
ohne Kfz-Käufe betrachtet, ist ebenfalls ein statistisch signifikanter Einfluss nur für 
die Medienberichterstattung auf die Konsumentenstimmung zu erkennen. Ansons-
ten bestehen im Sinne einer Granger-Kausalität keine Beziehungen zwischen den 
Reihen. Die Größe des signifikanten Koeffizienten weicht mit einem Wert von 1,15 
zudem nur geringfügig von der entsprechenden Größe in der Referenzspezifikation 
ab. Dies gilt entsprechend, wenn die Reihe der Einzelhandelsumsätze einschließlich 
Kfz-Käufe betrachtet wird. Der Einfluss der Medien auf das Konsumentenklima 
bleibt hochgradig signifikant. Es lässt sich hier allerdings auch ein – wenn auch nur 
sehr schwacher (p-Wert: 0,089) – Hinweis für einen Einfluss des CCI auf den tat-
sächlichen Konsum erkennen. Wird zum Abschluss noch eine Spezifikation betrach-
tet, die CCI und Medienindikator in Niveaus und den tatsächlichen Konsum 
(disaggregierter Quartalskonsum) in Jahresraten verwendet, erhält man zwar ein 
Modell, das eine deutlich komplexere dynamische Struktur aufweist, da das 
Schwarz-Kriterium hier ein Modell mit jeweils drei verzögerten Werten favorisiert. 
Inhaltlich liefert jedoch auch diese Variante das gleiche Bild wie die zuvor darge-
stellten Modelle. Die Granger-Kausalitätstests zeigen einen hochsignifikanten (p-
Wert: 0,000) Einfluss der Medien auf die Konsumentenstimmung, während die 
entsprechenden Tests für alle anderen Zusammenhänge zwischen den betrachteten 
Variablen p-Werte von über 0,05 aufweisen. 

Insgesamt liefern die betrachteten Modellvarianten somit ein konsistentes Bild: 
die Medienberichterstattung prägt die Konsumentenstimmung deutlich, folgt der in 
der vorhandenen Stimmung der Konsumenten selbst aber nicht. Der tatsächliche 
Konsum scheint sich weitgehend unberührt von Medienberichterstattung und Kon-
sumentenstimmung zu entwickeln. Dies gilt für unterschiedliche Konzepte, die zur 
Messung des Konsums verwendet werden, auch für solche, die neben alltäglichen 
Einzelhandelstransaktionen auch größere Anschaffungen, z.B. Kfz-Käufe berück-
sichtigen.  

Diese Ergebnisse belegen aber lediglich, dass die Massenmedien einen bedeuten-
den Kanal darstellen, über den für die Konsumenten wichtige Informationen vermit-
telt werden. Da in dem verwendeten Medienindikator alle konjunkturrelevanten 
Themen gebündelt werden, sind keine Aussagen darüber möglich, welche wirt-
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schaftlichen Entwicklungen die Konsumentenstimmung beeinflussen. Diese Zu-
sammenhänge werden im folgenden Abschnitt untersucht. 

4.2. Zusammenhang zwischen Konsumentenstimmung und Veränderung des 
privaten Konsums 

Um die Bedeutung von Konsumentenstimmungen für die Entwicklung des privaten 
Konsums besser zu verstehen, werden in diesem Abschnitt die folgenden Zusam-
menhänge genauer analysiert: Zunächst wird untersucht, ob der EU-
Konsumentenstimmungsindikator, den die GfK im Auftrag der EU-Kommission für 
Deutschland ermittelt, einen signifikanten Zusammenhang mit der Entwicklung des 
privaten Konsums aufweist. Zusätzlich wird analysiert, ob verzögerte Werte dieses 
Indikators in einem signifikanten Zusammenhang mit dem Konsumverhalten ste-
hen, d.h. inwiefern verzögerte Werte des EU-Konsumentenstimmungsindikators als 
Prognosevariable für den privaten Konsum dienen können.  

Anschließend wird nach ökonomischen Variablen gesucht, welche simultan den 
Verlauf des Konsums und des Konsumentenstimmungsindikators bestimmen, da der 
Stimmungsindikator den Verlauf des privaten Konsums möglicherweise nur deshalb 
erklärt, weil er die Entwicklung anderer ökonomischer Indikatoren abbildet, von 
denen der Konsum abhängt. Dazu wird der Zusammenhang zwischen dem privaten 
Konsum und wichtigen ökonomischen Erklärungsvariablen untersucht. Außerdem 
wird analysiert, in welchem Zusammenhang diese Variablen mit dem Indikator der 
Konsumentenstimmung stehen. Darüber hinaus wird der Frage nachgegangen, 
inwieweit der EU-Konsumentenstimmungsindikator für den privaten Konsum einen 
Erklärungs- und Prognosebeitrag leistet, wenn der Einfluss der üblichen ökonomi-
schen Bestimmungsgründe des privaten Konsums berücksichtigt wird. 

4.2.1 Methodisches Vorgehen 

Für die folgenden Analysen wurden insgesamt 23 Variablen herangezogen. Diese 
Variablen umfassen alle wesentlichen ökonomischen Größen, die in makroökono-
mischen Untersuchungen zum Konsumverhalten üblicherweise betrachtet werden 
(vgl. Abschnitt 2.1), sowie den EU-Konsumentenstimmungsindikator und die Saldo-
Statistiken der zwölf Einzelfragen. Diese werden durch den Index zur Erfassung der 
Inflationswahrnehmung („IWI“) ergänzt, der von Brachinger (2008) entwickelt 
wurde.16

                                                                    
16 Eine Übersicht der verwendeten Variablen findet sich in Anhang 1. 

 Der betrachtete Zeithorizont reicht vom ersten Quartal 1994 bis zum zwei-
ten Quartal 2009. Bei monatlichen Erhebungen wurde nur der letzte Monatswert 
des Quartals betrachtet, weil dies zu besseren Modellanpassungen führte. Bis auf 
den EU-Konsumentenstimmungsindikator und die Saldo-Statistiken der zwölf Ein-
zelfragen der Konsumentenumfrage - diese Fragen beziehen sich ja auf Verände-
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rungen für die nächsten oder vorherigen 12 Monate - wurden bei allen Variablen 
jährliche Veränderungsraten betrachtet. Unit-Root-Tests zeigten, dass alle Zeitrei-
hen mit Ausnahme der Vorjahresraten der Quartalswerte des privaten Konsums 
sowie der Saldo-Statistiken der Fragen 10 bis 12 stationär sind. Der Konsum erwies 
sich ebenso als trendstationär wie die drei genannten Balance Statistiken.  

Die Modellauswahl erfolgte einerseits mittels Vorwärts-Selektion und andererseits 
mittels Rückwärts-Elimination von potentiellen Einflussgrößen. Bei der Vorwärts-
Selektion werden ausgehend von einer Variablen schrittweise weitere Variablen in 
das Modell aufgenommen. Dagegen wird bei der Rückwärts-Elimination zunächst 
ein Modell mit allen verfügbaren Variablen geschätzt und schrittweise „überflüssi-
ge“ Erklärungsgrößen entfernt. Die Auswahl der Variablen erfolgt sowohl mit Hilfe 
des Akaike- als auch des Bayesschen Informationskriteriums. Diese Ansätze erwie-
sen sich im Rahmen der in dieser Studie durchgeführten Analysen im Allgemeinen 
aber als unbefriedigend, da sie keine stabilen Ergebnisse lieferten. Je nach Vorge-
hensweise und Wahl des Informationskriteriums ergaben sich teilweise sehr unter-
schiedliche Resultate.  

Deshalb wurde im Rahmen dieser Studie ein stochastisches Modellselektionsver-
fahren entwickelt. Die Grundidee dieses Verfahrens besteht darin, bei einer vorge-
gebenen (endlichen) Menge von K  exogenen Variablen { }1 KV v ,...,v=  das Modell, 
das im Sinne eines Anpassungskriteriums den Daten „am besten“ angepasst ist, auf 
der Grundlage einer Stichprobe von Modellen zu schätzen, die aus der Gesamtheit 
aller denkbaren Modelle zufällig gezogen wurde.  

Diese Idee eines „Schätzverfahrens“ wurde in einer zweistufigen Form umgesetzt. 
Auf der ersten Stufe wurde zunächst zufällig eine Anzahl { }1k ,...,K∈  exogener 
Variablen bestimmt und anschließend wurde nach dem Modell ohne Zurücklegen 
aus V eine Zufallsstichprobe iV  exogener Variablen vom Umfang k gezogen. Dann 
wurde ein Stichprobenumfang von n=200 festgelegt und derartige Stichproben 
solange gezogen bis ein n-Vektor ( )1 nV V ,...,V=  verschiedener Stichproben vorlag. 
Dann wurde jedes der n Modelle i iy V eβ= +  mit Hilfe der gewöhnlichen Methode 
der kleinsten Quadrate geschätzt und für jedes dieser Modelle das Akaike-
Informationskriterium (AICi ) berechnet. Schließlich wurde derjenige Vektor *V V∈  
exogener Variablen bzw. dasjenige Modell * *

i iy V eβ= +  ermittelt, das den kleins-
ten Wert AIC* des Akaike-Informationskriteriums aufwies. Dieses Modell stellt die 
Erststufen-Schätzung des „besten“ Modells dar. 

Auf der zweiten Stufe dieses Verfahrens wurde eine Anzahl von p=300 Repetitio-
nen vorgegeben und die fünf Schritte der ersten Stufe des Verfahrens solange wie-
derholt, bis ein p-Vektor ( )1

* * *
pV V ,...,V=  verschiedener Modelle vorlag. Durch 

diese zweite Stufe wird insbesondere auch eine Variation der Anzahl der exogenen 
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Variablen (k) erreicht. Abschließend wurde derjenige Vektor ** *V V∈  exogener 
Variablen bzw. dasjenige Modell ** **

i iy V eβ= +  bestimmt, das durch den kleinsten 
Wert AIC** des Akaike-Informationskriteriums ausgezeichnet war. Dieses Modell 
stellt die Zweitstufen-Schätzung des „besten“ Modells dar.17

Kennzeichnend für all diese Modellselektionsverfahren ist, dass sie stets in einem 
einzigen „besten“ Modell resultieren. Dieses „beste“ Modell hängt aber vom ge-
wählten Vorgehen ab. Dieser Unsicherheit bezüglich der Modellwahl trägt das 
Verfahren der Bayesianischen Modellmittlung („Bayesian Model Averaging“ BMA) 
dadurch Rechnung, dass zur Modellierung einer endogenen Variablen verschiedene 
Modelle angeboten werden. Dieses Verfahren geht von einer vorgegebenen Menge 
von potentiellen exogenen Variablen und der Menge aller 2K-1 Modelle aus, die bei 
K exogenen Variablen gebildet werden können. Weil diese Menge mit wachsendem 

  

K  schnell sehr umfangreich wird, werden für jede Anzahl k exogener Variablen 
)Kk1( <≤  nur die Modelle mit den höchsten Werten des Bestimmtheitsmaßes 

betrachtet. Aus dieser reduzierten Menge von Modellen werden in einem weiteren 
Reduktionsschritt all diejenigen Modelle eliminiert, deren a-posteriori-
Wahrscheinlichkeit wesentlich kleiner ist als die des besten Modells oder die eine a-
posteriori-Wahrscheinlichkeit besitzen, die kleiner ist als die eines Modells, das in 
diesen Modellen „genestet“ ist. Die verbleibenden Modelle bilden das Fenster von 
Modellen, die genauer analysiert werden („Occam’s window“). Sie werden nach 
fallender a-posteriori-Wahrscheinlichkeit geordnet. 

Als mögliche Ansätze zur Modellierung der endogenen Variablen werden solche 
Modelle vorgeschlagen, bei denen für jede exogene Variable die a-posteriori-
Wahrscheinlichkeit, dass der zugehörige Parameter ungleich Null ist, und bei denen 
das gewöhnliche Bestimmtheitsmaß einen großen und das Bayessche Informations-
kriterium einen niedrigen Wert annimmt. Zusätzlich liefert das Verfahren der 
Bayesianischen Modellmittlung für jede zugelassene Exogene den Parameterwert 
und die zugehörige Standardabweichung, die sich ergeben, wenn man über die 
geschätzten Parameterwerte bzw. die geschätzten Standardabweichungen aller 
möglichen Modelle das mit den a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten gewichtete Mittel 
bildet.18

                                                                    
17 Eine algorithmische Darstellung dieses Schätzverfahrens findet sich im Anhang A3. 

 

18 Die im Rahmen dieser Analysen durchgeführten Schätzungen wurden mit der Statistik-
Software R mit Hilfe der Funktion bicreg des Paketes BMA durchgeführt. Im ersten Selektions-
schritt wurden für jede Anzahl k exogener Variablen die zehn Modelle mit den höchsten R2-Werten 
und im zweiten die mit einer a priori-Wahrscheinlichkeit von mindestens einem Zwanzigstel der 
höchsten a priori-Wahrscheinlichkeit ausgewählt. Die bei den Schätzungen angegebene Zahl der 
in der Analyse betrachteten Modelle gibt die Anzahl der verbliebenen Modelle an. 
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4.2.2 Zusammenhang zwischen Stimmungsindikator und privatem Konsum 

Zunächst wird untersucht, inwiefern der EU-Konsumentenstimmungsindikator in 
einem statistisch signifikanten Zusammenhang mit dem Verlauf des privaten Kon-
sums in der Bundesrepublik Deutschland steht. Zuerst wird die Koinzidenzbezie-
hung zwischen diesen beiden Variablen betrachtet, d.h. es wird untersucht, ob der 
EU-Konsumentenstimmungsindikator in derselben Berichtsperiode im Zusammen-
hang mit dem privaten Konsum steht. Dafür wurde ein Einfachregressionsansatz, 
bei dem der Konsum durch den EU-Konsumentenstimmungsindikator erklärt wird, 
betrachtet. Wegen der Trendstationarität des Konsums wurde dieser Ansatz um eine 
Trendvariable (Trend) ergänzt. Eine gewöhnliche OLS-Schätzung liefert das ge-
schätzte Modell 

( ) ( ) ( )
4

0 00387 0 0002 0 00007
0 02449 0 00044 0 00033t t t

, , ,
C , , CI , Trend .∆ = + ⋅ − ⋅   (17) 

In Klammern sind die Standardfehler angegeben19

Zudem ist die Frage interessant, ob der EU-Konsumentenstimmungsindikator als 
Frühindikator einen signifikanten Prognosebeitrag für den Verlauf des Konsums 
leistet. Um dies zu klären, wurde Gleichung (17) so modifiziert, dass der Konsum 
durch verzögerte Werte des EU-Konsumentenstimmungsindikators erklärt wird. 
Eine gewöhnliche Schätzung liefert das geschätzte Modell 

. Aus Gleichung (17) erkennt 
man, dass der EU-Konsumentenstimmungsindikator signifikant ist, d.h. mit dem 
EU-Konsumentenstimmungsindikator kann die Entwicklung des privaten Konsums 
erklärt werden, bei einem Bestimmtheitsmaß von 0,35 allerdings nur zu einem 
vergleichsweise kleinen Teil.  

( ) ( ) ( )
4 1

0 00374 0 00018 0 00007
0 02413 0 00042 0 00033t t t

, , ,
C , , CI , Trend .−∆ = + ⋅ − ⋅   (18) 

Aus Gleichung (18) erkennt man, dass auch der verzögerte EU-
Konsumentenstimmungsindikator signifikant ist, d.h. der Stimmungsindikator ist für 
die Prognose des Konsums geeignet. Bei einem Bestimmtheitsmaß von 0,33 wird 
allerdings nur ein kleiner Teil des privaten Konsums erklärt.  

Bei diesen Ergebnissen ist zu beachten, dass die signifikante Beziehung zwischen 
EU-Konsumentenstimmungsindikator und privatem Konsum möglicherweise daraus 
resultiert, dass die beiden Variablen von denselben makroökonomischen Variablen 
abhängen, d.h. dass der EU-Konsumentenstimmungsindikator als Proxy für eine 
Kombination von makroökonomischen Indikatoren steht, die den Verlauf des priva-

                                                                    
19 Bei dieser wie bei allen folgenden Modellgleichungen sind jeweils die heteroskedastizitäts- 

und autokorrelationsrobusten Standardfehler nach Andrews (1991) angegeben. Diese Standardfeh-
ler werden verwendet, weil sich die Residuen als autokorreliert erwiesen haben. 
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ten Konsums ebenfalls erklären. Aus diesem Grund muss untersucht werden, ob der 
EU-Konsumentenstimmungsindikator noch einen signifikanten Beitrag zur Erklä-
rung des Konsums leistet, wenn für diese makroökonomischen Variablen kontrol-
liert wird.20

4.2.3 Determinanten des privaten Konsums 

  

Um die Frage zu beantworten, in welchem Umfang der Zusammenhang zwischen 
privatem Konsum und Konsumentenstimmung auf ökonomische Variablen zurück-
geführt werden kann, muss zuerst geklärt werden, welche makroökonomischen 
Variablen einen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung des privaten Konsums 
ausüben.21

Bei den Analysen zu den Einflussgrößen des privaten Konsums führten die Verfah-
ren der Vorwärts-Selektion und der Rückwärts-Elimination sowohl mittels Akaike- 
als auch mittels Bayesschem Informationskriterium sowie auch das Verfahren der 
stochastischen Modellselektion zu dem gleichen Modell, was nicht zwangsläufig ist. 
Dieses Modell ist in der ersten Spalte von Tabelle 2 angegeben („Modell 1“). In 
dieser Spalte sind für jede signifikante Variable ihr KQ-Schätzwert und ihre ge-
schätzte Standardabweichung angegeben. Nach diesem Modell ist der private 
Konsum positiv mit dem Einkommen und dem DAX korreliert sowie negativ mit den 
Variablen Arbeitslosigkeit, Preisentwicklung und Produktion. Mit diesem Modell 
kann über 80% der Variabilität des Konsums erklärt werden, der Wert des korri-
gierten Bestimmtheitsmaßes liegt bei 0,82 (vgl. Tabelle 2, Modell 1, letzte Zeile). 

 Dabei wird davon ausgegangen, dass der Konsum durch eine Linear-
kombinationen von makroökonomischen Variablen erklärt werden kann, die in 
Abschnitt 2.1 vorgestellt wurden. Zur Bestimmung der Variablen bzw. Kombinatio-
nen von Variablen, welche für den Konsum oder später auch den Stimmungsindika-
tor einen signifikanten Erklärungsbeitrag leisten, wurden drei Verfahren herange-
zogen (vgl. Abschnitt 4.2.1). 

  

                                                                    
20 Zusätzlich zu den hier dargestellten Ergebnissen wurde der Zusammenhang zwischen dem 

privaten Konsum und dem Stimmungsindikator in einem einfachen VAR-Modell mit diesen beiden 
Variablen getestet. Bereits durch die Berücksichtigung der verzögerten Veränderungsraten des 
privaten Konsums wird die Hypothese, dass der Stimmungsindikator Granger-kausal für den 
privaten Konsum ist, auf den üblichen Signifikanzniveaus abgelehnt.  

21 Um diese Frage zu klären, ist es nicht notwendig, eine gut spezifizierte Konsumfunktion zu 
schätzen. Daher wird dieser Ansatz im Rahmen dieses Gutachtens nicht angewendet. 
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Tabelle 2  
Koinzidenzbeziehung des privaten Konsums mit  
ökonomischen Variablen 

Abhängige 
Variable 

(Modell 1) (Modell 2) 
Unabhängige 
Variable 

Konstante 
0.0096 

(0.0037)* 
0.0019 

(0.0041) 

Verfügbares Einkommen (t) 
0.9164 

(0.0927)*** 
0.6957  

(0.1089)** 

Löhne (t) - - 

Arbeitslosenquote (t) - 
0.0450  
(0.1147) 

Inflationsrate (t) 
-0.0226  

(0.0124). 
-0.0227 

(0.0206) 

Wahrgenommene Inflation (t) 
-0.8331 

(0.1256)*** - 

Aktienkurse (t) 
0.0082 

(0.0041). 
- 

Produktion (t) -0.0428 
(0.0102)*** 

- 

Realzins (t) - 
-0.0069 
(0.0058) 

Trend 
-0.0002 

(0.00005)*** 
-0.0003 

(0.0001)* 

AIC -644.67 -594.23 

BIC -629.78 -581.47 

Korrigiertes R2 0.8188 0.5855 

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10,5, und 1%-Niveau. 

Die Einkommensvariable weist den zu erwartenden positiven Einfluss auf den 
Konsum aus. Die DAX-Variable kann für verschiedene ökonomische Aspekte stehen, 
da die Aktienentwicklung einerseits mit den Finanzvermögen der privaten Haushal-
te zusammenhängt, aber auch Erwartungen über die künftige gesamtwirtschaftliche 
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Entwicklung und damit von Kursänderungen auf dem Aktienmarkt abbildet. Der 
DAX kann in diesem Sinne auch als Stimmungsindikator der Börse aufgefasst wer-
den. Daher ist es nicht verwunderlich, dass bei steigendem DAX, d.h. bei steigenden 
Aktienkursen auch der Konsum zunimmt. Allerdings hat der DAX nur einen schwach 
signifikanten Einfluss.  

Die Veränderung der Arbeitslosenquote gibt die aktuelle Entwicklung auf dem 
Arbeitsmarkt wider bzw. die Wahrscheinlichkeit, dass ein Arbeitnehmer seinen 
Arbeitsplatz verliert. Da dies mit Lohneinbußen verbunden ist, sinkt der Konsum bei 
steigender Arbeitslosigkeit, zum einen, weil die verfügbaren Einkommen belastet 
werden und zum anderen, weil die Sparquote aufgrund des Vorsichtssparens steigt. 
Der Einfluss dieser Variablen ist wie beim DAX nur schwach signifikant.  

Auch die Preisentwicklung hat einen negativen Einfluss auf den privaten Konsum. 
Steigende Preise verringern das reale verfügbare Einkommen und damit den priva-
ten Konsum. Daneben hat die Produktion einen signifikant negativen Einfluss auf 
den Konsum. Dies ist verwunderlich, da eigentlich davon ausgegangen werden 
kann, dass bei steigender Produktion die Arbeitslosigkeit abnimmt sowie das Ein-
kommen steigt und den Konsum positiv beeinflusst.  

Als interessantes Ergebnis dieser Analysen des Gleichlaufs von Konsum und ande-
ren Variablen kann schließlich festgehalten werden, dass der EU-Konsumenten-
stimmungsindikator offenbar keinen signifikanten Einfluss auf den Konsum ausübt, 
wenn für die üblichen ökonomischen Variablen kontrolliert wird. Keines der Selek-
tionsverfahren wählt ein Modell aus, in dem der Konsumentenstimmungsindikator 
als erklärende Variable enthalten ist. 

Um den Zusammenhang zwischen privatem Konsum und den Konsumentenstim-
mungsindikatoren besser zu verstehen, wurde Modell 2 geschätzt, das den Konsum 
in Abhängigkeit von denjenigen ökonomischen Variablen betrachtet, welche die 
Konsumentenstimmung erklären (vgl. Abschnitt 4.2.4). Dieses Modell besitzt mit 
knapp 59% ein korrigiertes Bestimmtheitsmaß, das beträchtlich unter dem Wert 
von Modell 1 liegt. Nur die Einkommensvariable weist einen signifikanten Koeffi-
zienten auf (vgl. Tabelle 2, Modell 2).  

In Tabelle 3 sind die Resultate angegeben, die sich bei der Bayesschen Modell-
mittlung ergeben haben. Es zeigt sich, dass die fünf in Modell 1 signifikanten Vari-
ablen eine hohe, teilweise sogar hundertprozentige a-posteriori-Wahrscheinlichkeit 
aufweisen, dass ihre geschätzten Regressionskoeffizienten signifikant von Null 
verschiedenen sind. Zusätzlich weist das Modell 1 mit 0,35 die höchste a-posteriori-
Wahrscheinlichkeit der 14 Modelle aus, die aus der BMA-Analyse hervorgehen (vgl. 
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Tabelle 3, Spalte 3, letzte Zeile). Zum Vergleich sind die vier Modelle mit den nächst 
kleineren a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten angegeben. 

Tabelle 3  
Koinzidenzbeziehung des Konsums mit ökonomischen Variablen mittels 
Bayesscher Modellmittlung 

Abhängige  
Variable 

P(β≠0 | D) 
β | D 

(s(β) | D) 
(Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) 

Unabhängige 
Variable 

Konstante 100.0 
0.0092 

(0.0033) 
0.0096 0.0077 0.0103 0.0061 0.0102 

Verfügbares 
Einkommen (t) 

100.0 
0.9240 

(0.0859) 
0.9164 0.9541 0.9458 0.9805 0.8904 

Bruttoanlagein-
vestitionen (t) 

16.2 
0.0041 

(0.0127) 
- - - - 0.0179 

Löhne (t) 11.7 
-0.0078 
(0.0297) 

- - -0.0694 - - 

Arbeitslosenquote 
(t) 

83.3 
-0.0219 
(0.0148) 

-0.0226 -0.0364 -0.0327 - -0.0215 

Inflationsrate (t) 100.0 
-0.8280 
(0.1130) 

-0.8331 -0.8363 -0.8673 -0.8160 -0.8233 

Wahrgenommene 
Inflation (t) 

5.7 
-0.0014 
(0.0107) 

- - - - - 

Aktienkurse (t) 92.9 
0.0076 

(0.0035) 
0.0082 0.0086 0.0087 0.0090 0.0067 

Produktion (t) 100.0 
-0.0422 
(0.0127) 

-0.0428 -0.0393 -0.0409 -0.0403 -0.0459 

Realzins (t) 7.6 
0.0002 

(0.0012) 
- - - - - 

Konsumenten-
stimmung (t) 

16.6 
-0.00002 
(0.00008) 

- -0.0002 - - - 

Trend 100.0 
-0.0002 

(0.00005) 
-0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0001 -0.0002 

R2   0.837 0.841 0.84 0.817 0.839 
BIC   -0.8758 -0.8504 -0.8501 -0.8475 -0.8437 
P(M|X)   0.353 0.099 0.097 0.085 0.071 
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Wie bei der Koinzidenzbeziehung muss auch zur Überprüfung der Vorlaufeigen-
schaft untersucht werden, ob der verzögerte EU-Konsumentenstimmungsindikator 
noch einen signifikanten Beitrag zur Erklärung des Konsums leistet, wenn für ver-
zögerte makroökonomische Variablen kontrolliert wird. Bei diesen Untersuchungen 
werden die gleichen makroökonomischen Variablen herangezogen und die gleichen 
Verfahren verwendet wie bei der Analyse der Koinzidenzbeziehung.  

Die Verfahren der Vorwärts-Selektion und der Rückwärts-Elimination mittels 
Akaike-Informationskriterium führten ebenso zum gleichen Modell wie das Verfah-
ren der stochastischen Modellselektion. Dieses Modell ist in der ersten Spalte von 
Tabelle 4 dargestellt („Modell 1“). Bei diesem Verfahren resultiert neben den beiden 
verzögerten Variablen Arbeitslosigkeit und Inflationswahrnehmung auch die Vari-
able Investitionen als exogene Größe. Im Gegensatz zu den beiden ersten Variablen 
ist diese allerdings nicht signifikant (vgl. Tabelle 4, Spalte 1, Zeile 3). Beim Verfah-
ren der Vorwärts-Selektion und der Rückwärts-Elimination mittels Bayesschem 
Informationskriterium wird diese Variable denn auch nicht als relevante Einfluss-
größe berücksichtigt.  

Insgesamt kann als Ergebnis dieser Analysen festgehalten werden, dass die bei-
den verzögerten Variablen Arbeitslosigkeit und Inflationswahrnehmung als Frühin-
dikatoren den Verlauf des Konsums prognostizieren. Der verzögerte EU-
Konsumentenstimmungsindikator leistet zur Erklärung des Konsums keinen signifi-
kanten Beitrag mehr, wenn für verzögerte makroökonomische Variablen kontrolliert 
wird. 

Mit diesem Modell können etwa 40% der Variabilität des Konsums erklärt werden 
(vgl. Tabelle 4, Spalten 1 und 2, letzte Zeile). Wie bei der Koinzidenzbeziehung sinkt 
der Konsum, wenn die Arbeitslosigkeit steigt. Dies ist einerseits durch die mit stei-
gender Arbeitslosigkeit verbundenen Einbußen beim verfügbaren Einkommen 
erklärbar sowie andererseits mit der steigenden Arbeitsplatzunsicherheit und der 
damit verbundenen zurückhaltenden Konsumneigung.  

Der interessantere Frühindikator ist die Inflationswahrnehmung. Sie erfasst an-
ders als der Konsumentenpreisindex die subjektive Einschätzung der Inflation, wie 
sie sich dem durchschnittlichen Käufer bei seinen täglichen Einkäufen präsentiert. 
Die Inflationswahrnehmung stellt wie der EU-Konsumentenstimmungsindikator 
einen Stimmungsindikator dar, der sich auf einen speziellen Aspekt der Wirtschafts-
lage, nämlich die Preisveränderungen bezieht. Die Tatsache, dass der Index im 
Gegensatz zum Verbraucherpreisindex signifikant ist, bedeutet, dass die subjektive 
Inflationswahrnehmung der Konsumenten den Konsum negativ beeinflusst und 
nicht die tatsächliche Preissteigerung. 
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Tabelle 4  
Frühindikatoren des Konsums sowie des EU-Konsumentenstimmungsindikators 

Abhängige  
Variable 

(Modell 1/ AIC) (Modell 2/ BIC) (Modell 3) (Modell 4) 
Unabhängige 
Variable 

Konstante 0.0230 
(0.0025)*** 

0.0241 
(0.0027)*** 

0.0250 
(0.0034)*** 

-6.9323 
(2.7303)* 

Verfügbares Einkommen  
(t-1) - - - - 

Bruttoanlageinvestitionen  
(t-1) 

0.0471 
(0.0321) - - 55.5266 

(22.0760)* 

Löhne (t-1) - - - 153.6240 
(66.3657)* 

Arbeitslosenquote (t-1) -0.0608 
(0.0198)** 

-0.0681 
(0.0223)** - -27.9433 

(16.0381). 
Inflationsrate (t-1) - - - - 
Wahrgenommene Inflation  
(t-1) 

-0.1145 
(0.0429)** 

-0.1119 
(0.0481)* 

-0.0908 
(0.0522). - 

Aktienkurse (t-1) - - - - 
Produktion (t-1) - - - - 

Realzins (t-1) - - - 7.3636 
(2.5053)** 

Konsumentenstimmung (t-1) - - 5.246e-04 
(1.8972e-04)** - 

Trend -0.00038 
(0.00008)*** 

-0.00041 
(0.00008)*** 

-0.00027 
(0.00008)*** 

-0.1566 
(0.0584)** 

AIC -563.48 -562.19 -557.35 209.35 
BIC -552.84 -553.68 -548.84 222.11 
Korrigiertes R2 0.411 0.389 0.339 0.665 

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau.  

Bei der Untersuchung des Gleichlaufs wurde gezeigt, dass die Arbeitslosigkeit 
eine der wichtigsten Einflussgrößen des EU-Konsumentenstimmungsindikators ist. 
Aus diesem Grund könnte man anstelle der Arbeitslosigkeit auch den EU-
Konsumentenstimmungsindikator als Frühindikator zur Prognose des Konsums 
verwenden. Eine Schätzung dieses Modells ist in der dritten Spalte von Tabelle 4 
dargestellt („Modell 3“). Mit diesem Modell können allerdings nur etwa 34% der 
Variabilität des Konsums erklärt werden (vgl. Tabelle 4, Spalte 3, letzte Zeile); der 
Erklärungsgehalt dieses Modells ist also deutlich geringer als der des Modells 1 mit 
der Arbeitslosigkeit als exogener Größe. 
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Tabelle 5  
Frühindikatoren des Konsums bei Bayesscher Modellmittlung 

Abhängige  
Variable 

P(β≠0 | D) 
ββ | D 

(s(ββ) | D) 
(Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) 

Unabhängige 
Variable 

Konstante 100.0 0.0231 
(0.0036) 0.0242 0.0230 0.0237 0.0237 0.0234 

Verfügbares 
Einkommen (t-1) 4.7 0.0029 

(0.0324) - - - - - 

Bruttoanlagein-
vestitionen (t-1) 34.3 0.0163 

(0.0279) - 0.0471 - - - 

Löhne (t-1) 16.7 0.0269 
(0.0750) - - - - - 

Arbeitslosenquote 
(t-1) 86.9 -0.0523 

(0.0273) -0.0681 -0.0608 -0.0526 -0.0653 -0.0666 

Inflationsrate  
(t-1) 8.7 -0.0080 

(0.0943) - - - - - 

Wahrgenommene 
Inflation (t-1) 71.6 -0.0795 

(0.0645) -0.1119 -0.1145 - -0.1040 -0.1115 

Aktienkurse (t-1) 6.6 0.00018 
(0.00151) - - - - 0.0038 

Produktion (t-1) 7.6 0.0014 
(0.0086) - - - 0.0202 - 

Realzins (t-1) 5.6 0.00006 
(0.00144) - - - - - 

Konsumenten-
stimmung (t-1) 7.8 0.00002 

(0.00011) - - - - - 

Trend 100.0 -0.00040 
(0.00009) -0.00041 -0.00038 -0.00046 -0.00041 -0.00039 

R2   0.420 0.450 0.358 0.428 0.427 
BIC   -20.89 -20.07 -18.83 -17.63 -17.56 
P(M|X)   0.193 0.128 0.069 0.038 0.036 

In Tabelle 5 sind die Resultate zusammengefasst, die mit Hilfe der Bayesschen 
Modellmittlung erzielt wurden. Bei diesem Verfahren ergibt sich, dass (neben Kon-
stante und Trend) gerade die beiden Variablen Arbeitslosigkeit und Inflationswahr-
nehmung die höchste a-posteriori-Wahrscheinlichkeit aufweisen, dass ihre ge-
schätzten Regressionskoeffizienten signifikant von Null verschieden sind. Das Mo-
dell 1 besitzt den niedrigsten BIC-Wert aller 30 in der Analyse verwendeten Modelle. 
Zusätzlich weist dieses Modell die höchste a-posteriori-Wahrscheinlichkeit dieser 
Modelle auf (vgl. Tabelle 5, Spalte 3, letzte und vorletzte Zeile). Diese Analysen 
bestätigen also, dass der verzögerte EU-Konsumentenstimmungsindikator keinen 
signifikanten Beitrag zur Erklärung des Konsums mehr leistet, wenn für verzögerte 
makroökonomische Variablen kontrolliert wird. 
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4.2.4 Ökonomische Einflussfaktoren der Konsumentenstimmung 

Wie für den privaten Konsum wird im Folgenden auch für den EU-
Konsumentenstimmungsindikator der Zusammenhang mit ökonomischen Variablen 
untersucht. Dadurch soll zum einen geklärt werden, ob alle für die Konsum-
entscheidungen relevanten ökonomischen Informationen von dem Konsumenten-
stimmungsindikator erfasst werden. Zum anderen ist von Interesse, ob der Stim-
mungsindikator entscheidungsrelevante Informationen enthält, die nicht im Zu-
sammenhang mit den üblichen gesamtwirtschaftlichen Variablen stehen. 

Die Verfahren der Vorwärts-Selektion und der Rückwärts-Elimination führten so-
wohl mittels Akaike- als auch mittels Bayesschem Informationskriterium ebenso 
zum gleichen Modell wie das Verfahren der stochastischen Modellselektion. Dieses 
Modell ist in der ersten Spalte von Tabelle 6 angegeben („Modell 1“). In dieser 
Spalte sind für jede signifikante Variable ihr KQ-Schätzwert und ihre geschätzte 
Standardabweichung ausgewiesen. Nach diesem Modell kann der EU-Konsumen-
tenstimmungsindikator durch die Variablen Einkommen, Löhne und Realzins sowie 
die Arbeitslosenquote erklärt werden. Einkommen, Löhne und Realzins üben einen 
positiven Einfluss aus, Arbeitslosigkeit einen negativen. Die Einkommensvariable ist 
bei Verwendung heteroskedastizitäts- und autokorrelationsrobuster Standardfehler 
allerdings nicht signifikant. Mit diesem Modell kann fast 80% der Variabilität des 
EU-Konsumentenstimmungsindikators erklärt werden, der Wert des korrigierten 
Bestimmtheitsmaßes liegt knapp über 0,79 (vgl. Tabelle 6, Modell 1, letzte Zeile). 

Es war zu erwarten, dass sich die Stimmung der Konsumenten bei steigenden 
Löhnen verbessert, da das aktuelle Konsumniveau gesichert oder sogar erhöht 
werden kann. Weshalb Änderungen des Realzinses einen positiven Einfluss auf die 
Stimmung der Konsumenten besitzen, kann nicht eindeutig geklärt werden. Sicher 
ist, dass der Realzins von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung – über die 
Preise und die Geldpolitik der Notenbank – abhängt und so die Konsumentenstim-
mung beeinflussen kann. Es ist plausibel, dass sich die Arbeitslosigkeit auf die 
Stimmung der Konsumenten negativ auswirkt. Verschlechtert sich die Situation auf 
dem Arbeitsmarkt, so sinkt die Stimmung der Konsumenten. 

Wie bei der Analyse des privaten Konsums wurde auch der Stimmungsindikator 
mittels derjenigen ökonomischen Variablen erklärt, welche den Konsum beeinflus-
sen. In diesem Fall verändert sich die Anpassungsgüte nur geringfügig (vgl. Tabel-
le 6, Modell 2). Einkommen, Arbeitslosigkeit und Produktion leisten einen signifi-
kanten Beitrag zur Erklärung des EU-Konsumentenstimmungsindikators. Gerade 
weil diese Variablen sowohl den Konsum als auch den Stimmungsindikator be-
schreiben, ist es nicht verwunderlich, dass in Gleichung (17) ein signifikanter Zu-
sammenhang zwischen Konsum und EU-Konsumentenstimmungsindikator festge-
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stellt wurde. Darüber hinaus ist der Anteil der Variabilität des Stimmungsindikators, 
der durch die Variablen erklärt wird, die den Konsum erfassen, sehr hoch. Deshalb 
übt der EU-Konsumentenstimmungsindikator auf den Konsum keinen signifikanten 
Einfluss mehr aus, wenn für genau diese ökonomischen Variablen kontrolliert wird. 

Tabelle 6  
Koinzidenzbeziehung von Stimmungsindikator mit ökonomischen Variablen 

 (Modell 1) (Modell 2) 

Konstante -9.3690 
(2.8576)** 

-10.7890 
(3.4330)** 

Verfügbares Einkommen (t) 
125.9490 
(80.1240) 

209.6683 
(100.5137)* 

Bruttoanlageinvestitionen (t) - - 

Löhne (t) 
116.6454 

(59.026349) 
- 

Arbeitslosenquote (t) -49.7069 
(15.1030)** 

-77.2081 
(10.9600)*** 

Inflationsrate (t) - 
-18.1046 

(78.3248) 

Aktienkurse (t) - 
2.1397 

(3.5421) 

Produktion (t) - 
19.5622 

(7.3660)* 

Realzins (t) 
7.0005 

(2.4727)** 
- 

Trend -0.1358 
(0.0452)** 

-0.1273 
 (0.0530)* 

AIC 182.82 196.46 
BIC 195.58 211.35 
Korrigiertes R2 0.7934 0.7462 
*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau.  
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Tabelle 7  
Koinzidenzbeziehung des Stimmungsindikators mit ökonomischen Variablen mittels 
Bayesscher Modellmittlung  

Abhängige  
Variable P(β≠0| D) 

β | D 
(s(β) | D) 

(Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) 

Unabhängige 
Variable        

Konstante 100.0 -7.8271 
(2.5317) -9.3690 -5.9613 -8.5331 -5.5782 -9.0357 

Verfügbares 
Einkommen (t) 57.5 74.5059 

(79.4793) 125.9490 - 160.1727 - 118.7760 

Bruttoanlagein-
vestitionen (t) 7.8 0.4966 

(4.1995) - - - - - 

Löhne (t) 91.5 115.5186 
(56.6162) 116.6454 137.1349 - 141.3899 119.3587 

Arbeitslosenquote 
(t) 100.0 -51.0712 

(11.4513) -49.7069 -49.7814 -66.4605 -47.6306 -48.9294 

Inflationsrate  
(t) 7.2 0.6258 

(25.1075) - - - - - 

Wahrgenommene 
Inflation (t) 7.0 0.2054 

(5.5354) - - - - - 

Aktienkurse (t) 9.1 -0.1447 
(0.8624) - - - -2.2408 -0.8143 

Produktion (t)  0.1363 
(2.9662) - - - - - 

Realzins (t)  7.4867 
(2.2288) 7.0005 8.0489 7.3422 9.1180 7.4487 

Trend 100.0 -0.1483 
(0.0384) -0.1358 -0.1621 -0.1443 -0.1701 -0.1402 

P(M|X)   0.306 0.230 0.068 0.050 0.041 

BIC   -82.44 -81.87 -79.44 -78.80 -78.44 

R2   0.810 0.795 0.787 0.799 0.811 

In Tabelle 7 sind die Resultate angegeben, die sich bei der Bayesschen Modell-
mittlung ergeben haben. Dieses Verfahren bestätigt die bisherigen Resultate. Es 
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zeigt sich, dass die vier in Modell 1 signifikanten Variablen eine hohe, teilweise 
sogar hundertprozentige a-posteriori-Wahrscheinlichkeit aufweisen, dass ihre 
geschätzten Regressionskoeffizienten signifikant von Null verschieden sind. Zusätz-
lich weist das Modell 1 mit 0,31 die höchste a-posteriori-Wahrscheinlichkeit der 
14 Modelle aus, die aus der BMA-Analyse hervorgehen (vgl. Tabelle 7, Spalte 3, 
letzte Zeile). Auch das reduzierte Modell 4, das sich ergibt, wenn man die nicht 
signifikante Einkommens-Variable aus dem Modell 1 entfernt, besitzt mit 0,23 eine 
hohe a-posteriori-Wahrscheinlichkeit (vgl. Tabelle 7, Modell 2, letzte Zeile). 

Wie für den Konsum, so wurde auch für den EU-Konsumentenstimmungsindikator 
untersucht, durch welche Frühindikatoren er prognostiziert werden kann. Auch bei 
diesen Analysen führten die Verfahren der Vorwärts-Selektion und der Rückwärts-
Elimination sowohl mittels Akaike- als auch mittels Bayesschem Informationskrite-
rium ebenso zum gleichen Modell wie das Verfahren der stochastischen Modellse-
lektion. Dieses Modell ist in der vierten Spalte von Tabelle 4 angegeben („Mo-
dell 4“). Nach diesem Modell können für den EU-Konsumentenstimmungsindikator 
als Frühindikatoren die gleichen Variablen verwendet werden wie bei der Koinzi-
denzbeziehung, nämlich die Variablen Löhne, Arbeitslosigkeit und Realzins. Der 
Einfluss der Arbeitslosigkeit ist dabei negativ. Zusätzlich hat hier die verzögerte 
Variable Investitionen einen positiven Einfluss. Wird mehr investiert, so wird einer-
seits die Arbeitslosenquote sinken und anderseits kann davon ausgegangen wer-
den, dass Einkommen und Löhne steigen, was wiederum die Stimmung der Konsu-
menten positiv beeinflusst.  

Auch die Ergebnisse der Bayesschen Modellmittlung in Tabelle 8 zeigen, dass ge-
rade die vier genannten Variablen eine sehr hohe, teilweise sogar hundertprozenti-
ge a-posteriori-Wahrscheinlichkeit aufweisen, und dass ihre geschätzten Regressi-
onskoeffizienten signifikant von Null verschieden sind. Modell 4 (in Tabelle 4) weist 
die höchste a-posteriori-Wahrscheinlichkeit der 22 in der Analyse betrachteten 
Modelle aus (vgl. „Modell 1“ in Tabelle 8). Interessant ist, dass die Variabilität des 
Stimmungsindikators durch Modell 4 zu 66% erklärt werden kann, während die 
Variabilität des Konsums mittels der gefundenen Modelle nur zu etwa 40% erklärt 
wird. 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der EU-Konsumenten-
stimmungsindikator den Verlauf des Konsums nur in geringem Umfang erklären 
kann. Der verzögerte EU-Konsumentenstimmungsindikator leistet sogar keinen 
signifikanten Beitrag mehr zur Erklärung des Konsums, wenn für verzögerte makro-
ökonomische Variablen kontrolliert wird. Überdies hat sich gezeigt, dass der EU-
Konsumentenstimmungsindikator sehr gut durch ökonomische Variablen wie Ar-
beitslosigkeit, Löhne, Realzins und Investitionen beschrieben werden kann, die auch 
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den Verlauf des Konsums erklären. Nur weil der EU-Konsumenten-
stimmungsindikator die Entwicklung ökonomischer Variablen abbildet, welche auch 
mit dem Konsum korrelieren, könnte dieser als Frühindikator dieser Variablen 
verwendet werden. Seine Erklärungskraft ist aber niedriger als jene der ökonomi-
schen Variablen, die er abbildet. 

Tabelle 8  
Frühindikatoren des EU-Konsumentenstimmungsindikators bei Bayesscher Modell-
mittlung 

 Abhängige  
Variable 

P(β≠0| D) 
β | D 

(s(β) | D) 
(Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) 

Unabhängige 
Variable 

Konstante 100.0 -8.0549 
(2.4897) -6.9323 -8.7460 -8.0867 -8.1006 -4.3995 

Verfügbares 
Einkommen  
(t-1) 

8.4 4.3047 
(27.0817) - - - 44.8181 - 

Bruttoanlagein-
vestitionen (t-1) 100.0 61.0692 

(19.2194) 55.5266 55.4769 73.7365 54.0245 54.1533 

Löhne (t-1) 95.4 176.5638 
(74.1085) 153.6239 229.9746 169.9139 146.2175 - 

Arbeitslosenquote   
(t-1) 66.4 -21.7362 

(19.6264) -27.9433 - -36.3144 -27.9211 -50.9361 

Inflationsrate  
(t-1) 7.0 1.5635 

(30.5681) - - - - - 

Wahrgenommene 
Inflation (t-1) 7.3 -0.4547 

(7.3431) - - - - - 

Aktienkurse  
(t-1) 7.6 0.0560 

(0.9804) - - - - - 

Produktion  
(t-1) 6.7 -0.7313 

(4.8476) - - - - - 

Realzins (t-1) 72.2 5.9507 
(4.7704) 7.3636 9.4671 - 7.1203 8.5963 

Trend 95.5 -0.1350 
(0.0564) -0.1566 -0.1173 -0.1456 -0.1480 -0.1807 

P(M|X)   0.693 0.667 0.666 0.695 0.650 
BIC   -51.4691 -50.6659 -50.4372 -47.7328 -47.6480 
R2   0.230 0.154 0.137 0.035 0.034 

4.2.5 Privater Konsum und Einzelsalden der EU-Konsumentenbefragung 

Der EU-Konsumentenstimmungsindikator wird auf Basis von lediglich vier der 
zwölf Fragen der EU-Konsumentenumfrage berechnet (siehe Anhang A). Dies sind 
diejenigen Fragen, welche nach der Einschätzung der Befragten bezüglich ihrer 
persönlichen oder der allgemeinen künftigen ökonomischen Situation fragen. Dabei 
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bleibt ungeklärt, ob nicht andere Fragen der EU-Konsumentenumfrage die Stim-
mung der Konsumenten besser abbilden. Jonsson und Lindén (2009) haben etwa 
gezeigt, dass andere Kombinationen von Fragen aus der EU-Konsumentenumfrage 
den Verlauf des Konsums in einzelnen Ländern, wie z.B. in Deutschland, besser 
erklären. Im Folgenden wird deshalb untersucht, welche Kombination der zwölf 
gestellten Fragen der Konsumentenumfrage den Verlauf des Konsumwachstums der 
Bundesrepublik Deutschland bestmöglich erklärt und prognostiziert. Auch für diese 
alternativen Indikatoren ist zu klären, inwieweit sie für den Konsum einen Erklä-
rungs- und Prognosebeitrag leisten, wenn für die gleichen Variablen kontrolliert 
wird wie in den Abschnitten 4.2.3 und 4.2.4. 

Zur Bestimmung von Saldo-Statistiken des EU-Consumer Survey, die den Verlauf 
des Konsums erklären, wurden ebenfalls die in Abschnitt 4.2.1 dargestellten Verfah-
ren angewendet. Im Gegensatz zu den dort vorgenommenen Analysen erhält man 
hier bei den Verfahren der Vorwärts-Selektion und der Rückwärts-Elimination 
mittels Akaike- und mittels Bayesschem Informationskriterium verschiedene Model-
le. Das Verfahren der stochastischen Modellselektion führte zum selben Modell wie 
die Rückwärts-Elimination mittels Akaike-Informationskriterium. 

Eine Übersicht über die Modelle, die aus diesen Analysen resultierten, findet man 
in Tabelle 9. Die Analysen ergaben, dass nur sieben der zwölf Saldo-Statistiken 
signifikante Beiträge zur Erklärung des Konsumverhaltens leisten. Dies sind die 
Saldo-Statistiken Q1, Q2, Q4, Q7, Q8, Q9 und Q12. Die Einzelfragen Q1 und Q2 bezie-
hen sich auf die Entwicklung der Einkommenssituation des Befragten in den ver-
gangenen 12 Monaten bzw. auf die in den kommenden 12 Monaten erwartete Ein-
kommenssituation. In Abschnitt 4.2.3 wurde gezeigt, dass gerade das Einkommen 
eine der wichtigsten ökonomischen Einflussgrößen ist, die positiv auf Konsum und 
EU-Konsumentenstimmungsindikators wirken. Es ist deshalb nicht weiter erstaun-
lich, dass gerade diese beiden Saldo-Statistiken einen positiven Einfluss auf den 
Konsum ausüben. 

Die Frage Q4 bezieht sich auf die erwartete allgemeine ökonomische Entwicklung 
in den künftigen 12 Monaten. Wie zu erwarten, beeinflusst eine positive Erwartung 
den Konsum positiv. Durch die Frage Q7 werden Veränderungen abgedeckt, die in 
den künftigen 12 Monaten auf dem Arbeitsmarkt erwartet werden. Gemäß den 
Modellen 1 und 2, die in Tabelle 4 beschrieben wurden, wirkt die verzögerte Ar-
beitslosenquote negativ auf den Konsumverlauf. Dementsprechend übt die erwarte-
te Veränderung auf dem Arbeitsmarkt einen negativen Einfluss auf den Konsum 
aus. Die Einzelfragen Q8 und Q9 beziehen sich auf Zeitpunkt bzw. Planung von 
bedeutenden Anschaffungen. Es ist zu erwarten, dass der Konsum von bedeutenden 
Anschaffungen in hohem Masse positiv beeinflusst wird. Die letzte wichtige Saldo-
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Statistik betrifft die Frage 12, welche danach fragt, ob die Haushalte im Moment 
sparen oder entsparen, d.h. ob die aktuellen Einnahmen die Ausgaben übersteigen 
oder nicht. Sind die Einnahmen gerade höher als die Ausgaben, so besteht die 
Möglichkeit, den Konsum auszuweiten. Dementsprechend ergab sich – allerdings 
nur bei einem der genannten Modelle (vgl. Tabelle 9, Modell 2) – zwischen der 
Saldo-Statistik der Einzelfrage Q12 und dem Konsum ein positiver Zusammenhang. 

Tabelle 9  
Koinzidenzbeziehung des Konsums mit Balance Statistiken 

Abhängige  
Variable (Modell 1/ AIC 

vorwärts) 
(Modell 2/ AIC 

rückwärts) 
(Modell 3/ BIC 

vorwärts) 
(Modell 4/ BIC 

rückwärts) Unabhängige 
Variable 

Konstante 
0.0451 

(0.0061)*** 
0.0676 

(0.0176)*** 
0.0580 

(0.0090)*** 
0.0277 

(0.0028)*** 

Q1t - -0.0011 
(0.0005)* 

- - 

Q2t 
0.0008 

(0.0003)* 
0.0031 

(0.0009)** 
- 

0.0010 

(0.0003)*** 
Q3t - - - - 

Q4t - 
-0.00093 

(0.00039)* 
- - 

Q5t 
-0.00011 

(0.00008) 
- - - 

Q6t - - - - 

Q7t - -0.00049 
(0.00024)* 

- - 

Q8t - 
0.00029 

(0.00017). 
- 

0.00031 

(0.00010)*** 

Q9t 
0.0008 

(0.0003)** 
0.00095 

(0.00069) 
0.00149 

(0.00328)*** 
- 

Q10t - - - - 
Q11t - - - - 

Q12t - 
0.00075 

(0.00036)* 
- - 

Trend 
-0.00022 

(0.00006)*** 
-0.00100 

(0.00034)** 
-0.00023 

(0.00006)*** 
-0.00034 

(0.00006)*** 
AIC -580.89 -582.28 -578.58 -581.22 
BIC -570.3 -563.1 -572.2 -572.7 
Korrigiertes R2 0.4784 0.5179 0.4421 0.4733 
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Tabelle 10  
Koinzidenzbeziehung des Konsums mit Balance Statistiken mittels Bayesscher 
Modellmittlung 

Abhängige 
Variable 

P(β≠0 | D) β | D 
s(β) | D) (Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) 

Unabhän-
gige 
Variable 

Konstante 100.0 0.0446 
(0.0174) 0.0277 0.0580 0.0490 0.0507 0.0466 

Q1t 1.7 -0.00001 

(0.00013) - - - - - 

Q2t 46.5 0.00046 

(0.00057) 0.00104 - 0.00076 - - 

Q3t 4.3 0.00007 

(0.00004) - - - - - 

Q4t 2.4 -0.000004 

(0.000030) - - - - - 

Q5t 29.7 -0.000051 

(0.000096) - - - - -0.00015 

Q6t 20.0 -0.000043 

(0.000106) - - - - - 

Q7t 2.6 -0.000005 

(0.000034) - - - - - 

Q8t 25.9 0.000080 

(0.000153) 0.00031 - - - - 

Q9t 65.5 0.00085 
(0.00074) - 0.0015 0.0010 0.0015 0.0012 

Q10t 4.1 0.000004 

(0.000089) - - - - - 

Q11t 10.7 0.000059 

(0.000202) - - - - - 

Q12t 26.0 -0.000057 

(0.000118) - - - -0.00024 -0.00021 

Trend 72.5 -0.00020 

(0.00015) -0.00034 -0.00023 -0.00026 - - 

R2   0.499 0.460 0.494 0.455 0.490 

BIC   -30.49 -30.00 -29.86 -29.39 -29.32 

P(M|X)   0.111 0.086 0.081 0.064 0.061 
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Die Ergebnisse der Bayesschen Modellmittlung zeigen ein ähnliches Resultat (vgl. 
Tabelle 10). Die Saldo-Statistiken der Einzelfragen Q9 und Q2 weisen die höchste a-
posteriori-Wahrscheinlichkeit aus, dass ihre geschätzten Regressionskoeffizienten 
signifikant von Null verschieden sind. Aber auch die Saldo-Statistiken zu den Einzel-
fragen Q5, Q6, Q8 und Q12 weisen noch eine beachtliche a-posteriori-Wahrschein-
lichkeit aus. Die Modelle, die die höchsten a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten der 32 
in der Analyse betrachteten Modelle ausweisen, sind identisch mit den Modellen, 
die sich bei der Vorwärts-Selektion und der Rückwärts-Elimination mittels Bayes-
schem Informationskriterium ergeben haben. 

Oben wurde darauf hingewiesen, dass die Zusammensetzung des EU-
Konsumentenstimmungsindikators grundsätzlich in Frage gestellt werden könnte. 
Tatsächlich zeigen die hier dargestellten Ergebnisse, dass von den Einzelfragen Q2, 
Q4, Q7 und Q11, aus denen sich dieser Indikator zusammensetzt, nur Q2 für die 
Erklärung des Konsums wesentlich ist. Die Salden zu Q4 und Q7 erweisen sich nur 
bei einem Verfahren als signifikant. Bei der Bayesschen Modellmittlung scheinen 
sie bei den am besten angepassten Modellen nicht auf. Ein Stimmungsindikator, der 
nur aus den Einzelfragen Q2 und Q9 oder Q2 und Q8 bestünde, wäre nach diesen 
Analysen ein besserer Koinzidenzindikator als derjenige der EU.  

Wie in Abschnitt 4.2.2 soll auch hier untersucht werden, ob der signifikante Bei-
trag der Saldo-Statistiken zur Erklärung des Konsums erhalten bleibt, wenn für 
ökonomische Variablen kontrolliert wird. Dazu werden die gleichen ökonomischen 
Variablen und Verfahren verwendet wie oben. Bei den Verfahren der Vorwärts-
Selektion und der Rückwärts-Elimination mittels Akaike- und mittels Bayesschem 
Informationskriterium ergaben sich verschiedene Modelle. Das Verfahren der sto-
chastischen Modellselektion führte erneut  zum selben Modell wie die Rückwärts-
Elimination mittels Akaike-Informationskriterium. Die vier Modelle zur Erklärung 
des Konsums, die sich bei diesen Analysen ergaben, sind in Tabelle 11 beschrieben 
(„Modelle 1 bis 4“).  
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Tabelle 11  
Koinzidenzbeziehung des Konsums mit ökonomischer Variablen und Balance  
Statistiken 
Abhängige 
Variable (Modell 1/ AIC 

vorwärts) 
(Modell 2/ AIC 

rückwärts) 
(Modell 3/ BIC 

vorwärts) 
(Modell 4/ BIC 

rückwärts) Unabhängige 
Variable 

Konstante 0.02017 
(0.00906)* 

0.04166 
(0.00777)*** 

0.00597 
(0.00198)** 

0.04469 
(0.00813)*** 

Verfügbares 
Einkommen (t) 

0.91453 
(0.06578)*** 

0.84453 
(0.07120)*** 

0.89298 
(0.07283)*** 

0.85814 
(0.07304)*** 

Bruttoanlagein-
vestitionen (t) - 0.03289 

(0.01214)** - - 

Löhne (t) - - - - 
Arbeitslosenquote 
(t) 

-0.02165 
(0.00838)* - -0.01398 

(0.00731). - 

Inflationsrate  
(t) 

-0.56238 
(0.13452)*** 

-0.66778 
(0.10075)*** 

-0.42254 
(0.10574)*** 

-0.67941 
(0.09662)*** 

Wahrgenommene  
Inflation (t) - - - - 

Aktienkurse (t) - - - - 

Produktion (t) -0.02407 
(0.01072)* 

-0.01891 
(0.01090) 

-0.02913 
(0.01052)** - 

Realzins (t) - - - - 
Q1t - - - - 
Q2t - - - - 

Q3t - 0.00027 
(0.00005)*** - 0.00025 

(0.00005)*** 

Q4t - -0.00043 
(0.00007)*** - -0.00043 

(0.00006)*** 

Q5t -0.00020 
(0.00006)** - -0.00027 

(0.00004)*** - 

Q6t - -0.00029 
(0.00006)*** - -0.00026 

(0.00005)*** 
Q7t - - - - 
Q8t - - - - 

Q9t - 0.00088 
(0.00023)*** - 0.00105 

(0.00024)*** 

Q10t -0.00032 
(1.9418e-04) - - - 

Q11t - - - - 

Q12t -1.3107e-04 
(3.6171e-05)*** - -0.00010 

(0.00003)** - 

Trend - -0.00024 
(0.00003)*** - -0.00022 

(0.00003)*** 
AIC -662.79 -666.48 -660.90 -664.53 
BIC -645.78 -645.21 -646.01 -647.51 
Korrigiertes R2 0.8666 0.8776 0.8606 0.8703 

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau.  
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Wie bei der Koinzidenzbeziehung des Konsums mit den hier betrachteten ökono-
mischen Variablen (vgl. Tabelle 2, Modell 1) haben die Größen Einkommen, Arbeits-
losigkeit, Preisveränderung und Produktion einen signifikanten Einfluss auf den 
Konsum, und zwar mit den gleichen Vorzeichen wie dort. Bei der Rückwärts-
Elimination mittels Akaike-Informationskriterium erwies sich zusätzlich die Variable 
Investition als signifikant, sie leistet nach diesem Modell einen positiven Erklä-
rungsbeitrag zum Konsumverhalten.  

Von den Saldo-Statistiken erweisen sich nur die Fragen Q3, Q4, Q5, Q6, Q9 und 
Q12 relevant. Die Einzelfragen Q4, Q9 und Q12 wurden schon oben bei der Koinzi-
denzbeziehung zwischen dem Konsum und den Einzelfragen beschrieben. Die 
Einzelfrage Q3 bezieht sich darauf, wie die Befragten die Veränderung der ökono-
mischen Situation der vergangenen 12 Monate einschätzen. Das positive Vorzeichen 
bei dieser Einzelfrage weist darauf hin, dass eine bessere Einschätzung der Vergan-
genheit den Konsum positiv beeinflusst.  

Die Fragen Q5 und Q6 beziehen sich auf die wahrgenommene bzw. auf die erwar-
tete Preisentwicklung. Erwartungsgemäß haben die Saldo-Statistiken zu den Fragen 
Q5 und Q6 das gleiche Vorzeichen wie der Verbraucherpreisindex. Da bei den ge-
schätzten Modellen entweder die Saldo-Statistik zur Einzelfrage Q5 oder die zur 
Frage Q6 – jedoch nie beide gemeinsam – von Bedeutung sind, stellt sich die Frage, 
ob nicht beide Balance Statistiken das gleiche, nämlich die erwartete Preisverände-
rung abbilden. Oben konnte gezeigt werden, dass die wahrgenommene Inflation, 
erfasst durch den Index der wahrgenommenen Inflation IWI, als Frühindikator den 
Konsum prognostizieren kann. Beeinflusst nun die Inflationswahrnehmung die 
durch die Saldo-Statistik Q6 erfasste erwartete Preisveränderung, so können die 
beiden Größen in einem gewissen prognostischen Sinn als gleichwertig betrachtet 
werden. Dies würde erklären, weshalb auch die Einzelfrage Q5, welche genauso 
wie der IWI die wahrgenommene Preisveränderung erfasst, in dieser Koinzidenzbe-
ziehung eine signifikante Bedeutung besitzt: Sie kann als Proxy für die erwartete 
Preisveränderung interpretiert werden. 
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Tabelle 12  
Koinzidenzbeziehung des Konsums mit ökonomischen Variablen und Balance Sta-
tistiken mittels Bayesscher Modellmittlung 
Abhängige 
Variable P(β≠0| D) ββ | D 

s(β) | D) (Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) Unabhängige 
Variable 

Konstante 100.0 0.02383 
(0.01607) 0.01008 0.04469 0.01979 0.02738 0.04223 

Verfügbares 
Einkommen (t) 100.0 0.8929 

(0.07188) 0.8884 0.8581 0.8787 0.8990 0.9107 
Bruttoanlagein-
vestitionen (t) 8.1 0.00226 

(0.00890) - - - - - 

Löhne (t) 2.1 -0.00104 
(0.01022) - - - - - 

Arbeitslosenquote 
(t) 42.0 -0.00998 

(0.01441) -0.01981 - - - - 
Inflationsrate  
(t) 100.0 -0.5819 

(0.1728) -0.4971 -0.6794 -0.5326 -0.5911 -0.8760 
Wahrgenommene 
Inflation (t) 0.0 0.0000 

(0.0000) - - - - - 

Aktienkurse (t) 0.0 0.0000 
(0.0000) - - - - - 

Produktion (t) 71.5 -0.02072 
(0.01625) -0.03229 - -0.02697 -0.02653 -0.02879 

Realzins (t) 6.5 0.00032 
(0.00147) - - - - 0.00655 

Q1t 6.4 -0.00001 
(0.00014) - - - - - 

Q2t 0.0 0.0000 
(0.0000) - - - - - 

Q3t 25.8 0.00005 
(0.00011) - 0.00025 - - - 

Q4t 28.6 -0.00010 
(0.00018) - -0.00043 - - - 

Q5t 66.5 -0.00015 
(0.00012) -0.00023 - -0.00018 -0.00022 - 

Q6t 25.4 -0.00006 
(0.00012) - -0.00026 - - - 

Q7t 1.4 -0.000001 
(0.000010) - - - - - 

Q8t 7.3 -0.00001 
(0.00006) - - - -0.00018 - 

Q9t 44.1 0.00034 
(0.00045) - 0.00105 0.00044 0.00082 - 

Q10t 21.6 -0.00013 
(0.00028) - - - - -0.00088 

Q11t 14.0 0.00009 
(0.00023) - - - - 0.00070 

Q12t 13.9 -0.00001 
(0.00004) - - - - - 

Trend 61.9 -0.00010 
(0.00010) -0.00013 -0.00022 -0.00008 - - 

R2   0.879 0.885 0.875 0.875 0.875 
BIC   -106.3 -105.3 -104.2 -104.1 -104.1 
P(M|X)   0.098 0.061 0.034 0.033 0.032 
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Die Resultate der Bayesschen Modellmittlung sind in Tabelle 12 zusammengefasst. 
Insgesamt wurden hier 50 verschiedene Modelle betrachtet. In der Tabelle sind die 
5 Modelle angegeben, welche darunter die höchste a posteriori-Wahrschein-
lichkeiten besitzen. Dabei zeigt sich ein ähnliches Bild wie bei der bisherigen Analy-
se, d.h. die gleichen ökonomischen Variablen wie oben haben eine hohe, zum Teil 
sogar hundertprozentige a-posteriori-Wahrscheinlichkeit und ihre geschätzten 
Regressionskoeffizienten sind signifikant von Null verschieden. Interessant ist, dass 
mehrheitlich die gleichen ökonomischen Variablen von Bedeutung sind, die Wahl 
der Balance Statistiken allerdings von Modell zu Modell stark variiert. Dies bedeu-
tet, dass verschiedene Kombinationen von Saldo-Statistiken für die Erklärung des 
Konsumverhaltens auch dann eine Rolle spielen, wenn für die üblichen ökonomi-
schen Variablen kontrolliert wird. 

In Tabelle 13 sind die Resultate der Analyse einzelner wichtiger Saldo-Statistiken – 
Q4, Q6, Q9 und Q12 – in Abhängigkeit von den hier betrachteten ökonomischen 
Variablen dargestellt. Interessant ist festzustellen, dass sich diese Saldo-Statistiken 
in hohem Maß durch ökonomische Variablen erklären lassen. Dies trifft auch auf die 
restlichen, hier nicht betrachteten Saldo-Statistiken zu. Dieses Resultat verdeutlicht, 
dass die Saldo-Statistiken der Einzelfragen ebenso wie der EU-Konsumenten-
stimmungsindikator hauptsächlich faktische ökonomische Entwicklungen abbilden.  

Bei der Analyse der Saldo-Statistik der Einzelfrage Q6 („Inflationserwartung“) mit 
dem Verfahren der stochastischen Modellselektion ergab sich ein Modell, das neben 
Realzins und Produktion die beiden Preisvariablen Verbraucherpreisindex und 
Index der wahrgenommenen Inflation („IWI“) eingehen. Interessanterweise hängt 
die Saldo-Statistik Q6 signifikant von der Inflationswahrnehmung ab, während der 
Verbraucherpreisindex nicht signifikant ist. Dadurch wird die oben angeführte 
These bekräftigt, dass die erwartete Preisentwicklung von der wahrgenommenen 
abhängt. 
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Tabelle 13  
Koinzidenzbeziehung einzelner Balance Statistiken mit ökonomischen Variablen 

Zum Abschluss soll untersucht werden, inwieweit die Saldo-Statistiken des EU-
Konsumentensurveys als Frühindikatoren des Konsumverlaufs geeignet sind. Zur 
Analyse dieser Frage wurden die gleichen Verfahren angewendet wie in den voran-
gegangenen Abschnitten. Vorwärts-Selektion mittels Akaike- und Bayesschen In-
formationskriterium führten zum selben Modell, während bei beiden Rückwärts-
Eliminationsverfahren und dem stochastischen Modellselektionsverfahren unter-

Abhängige 
Variable Q4t 

(Modell 1/ eige-
nes Verfahren) 

Q6t 
(Modell 2/ eige-
nes Verfahren) 

Q9t 
(Modell 3/ eige-
nes Verfahren) 

Q12t 
(Modell 4/ eige-
nes Verfahren) Unabhängige 

Variable 

Konstante 
-11.2731 

(5.6466). 
44.7256 

(6.1396)*** 
-26.6985 

(1.0828)*** 
-34.9982 

(3.4289)*** 
Verfügbares 
Einkommen (t) 

285.5184 
(158.3134) 

- - - 

Bruttoanlagein-
vestitionen (t) 

52.1536 
(23.1620)* - - 

46.5619 
(20.3321)* 

Löhne (t) 110.5743 
(107.3632) 

- - 
-223.1164 

(60.5240)*** 
Arbeitslosen-
quote (t) 

-76.1001 
(29.5474)* 

- 
-16.4469 

(4.9722)** 
-28.4476 

(15.0958). 

Inflationsrate  
(t) - 

-373.0776 
(330.8412) 

- 
468.3122 

(173.1732)** 

Wahrgenomme-
ne Inflation (t) - 

224.7621 
(66.8658)** 

- 
-55.2941 

(40.5634) 

Aktienkurse (t) - - 
4.8494 

(1.3241)*** 
14.7559 

(3.2651)*** 

Produktion (t) - 
-44.5055 

(16.0217)** 
-18.2421 

(6.5093)** 
28.5166 

(15.4784). 

Realzins (t) 6.7664 
(4.8202) 

19.0415 
(5.0206)*** 

2.6454 
(1.5483). 

-14.4037 
(3.7304)*** 

Privater Konsum 
(t) 

-228.7508 
(117.6440) 

- 
121.6738 

(32.2104)*** 
- 

Trend 
-0.2705 

(0.1104)* 
-0.4749 

(0.0684)*** 
-0.0559 

(0.0249)* 
0.9745 

(0.0503)*** 
AIC 250.58 252.19 118.96 221.73 
BIC 267.5977 264.9518 133.8485 243.0016 
Korrigiertes R2 0.713 0.619 0.628 0.896 
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schiedliche Modelle produziert wurden. Das Verfahren der stochastischen Modell-
selektion lieferte das Modell mit dem kleinsten Akaike-Informationskriterium. Die 
Resultate der Analysen sind in den Tabellen 14 und 15 aufgeführt. 

Tabelle 14  
Balance Statistiken als Frühindikatoren des Konsums 

Abhängige 
Variable (Modell 1/ AIC 

und BIC vor-
wärts) 

(Modell 2/ AIC 
rückwärts) 

(Modell 3/ BIC 
rückwärts) 

(Modell 4/ 
eigenes Verfah-

ren) Unabhängige 
Variable 

Konstante 
0.07847 

(0.01525)*** 
0.05890 

(0.01264)*** 
0.07377 

(0.01494)*** 
0.08308 

(0.01753)*** 

Q1t-1 - -0.00086 
(0.00059) 

- - 

Q2t-1 - - -  

Q3t-1 - 
0.00027 

(0.00017) - 
0.00016 

(0.00012) 
Q4t-1 - - - - 

Q5t-1 - 
-0.00023 

(0.00011)* 
- - 

Q6t-1 
-0.00034 

(0.00016)* 
0.00035 

(0.00017)* 
-0.00041 

(0.00016)* 
-0.00048 

(0.00017)** 
Q7t-1 - - - - 
Q8t-1 - - - - 

Q9t-1 
0.00185 

(0.00043)*** 
0.00130 

(0.00042)** 
0.00192 

(0.00042)*** 
0.00135 

(0.00047)** 

Q10t-1 - - - 
-0.00041 

(0.00026) 
Q11t-1 - - - - 

Q12t-1 - -0.00027 
(0.00008)** 

-0.00031 
(0.00007)*** 

-0.00038 
(0.00007) 

Trend 
-0.00029 

(0.00006)*** 
- - - 

AIC -566.34 -566.47 -566.33 566.59 
BIC -557.83 -551.58 -557.82 -553.82 
Korrigiertes R2 0.4296 0.4555 0.4295 0.4486 
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Tabelle 15  
Balance Statistiken als Frühindikatoren des Konsums mittels  
Bayesscher Modellmittlung 

Abhängige 
Variable 

P(β≠0| D)) 
β | D 

(s(β) | D) 
(Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) 

Unabhängige 
Variable 

Konstante 100.0 0.06418 
(0.02359) 0.07847 0.07377 0.05300 0.07427 0.02175 

Q1t-1 0.0 0.0000 
(0.0000) - - - - - 

Q2t-1 9.7 0.00004 
(0.00028) - - - - - 

Q3t-1 23.7 0.00004 
(0.00008) - - - 0.00012 0.00015 

Q4t-1 7.0 0.00001 
(0.00006) - - - - - 

Q5t-1 22.6 -0.00005 
(0.00010) - - - . -0.00025 

Q6t-1 71.3 -0.00028 
(0.00023) -0.00034 -0.00041 - -0.00039 - 

Q7t-1 6.4 -0.000008 
(0.000038) - - - - - 

Q8t-1 2.2 0.000006 
(0.000051) - - - - - 

Q9t-1 84.0 0.00139 
(0.00078) 0.00185 0.00192 0.00130 0.00149 - 

Q10t-1 10.4 -0.00003 
(0.00014) - - - - - 

Q11t-1 4.7 -0.00002 
(0.00012) - - - - - 

Q12t-1 54.8 -0.00016 
(0.00017) - -0.00031 - - -0.00025 

Trend 49.7 -0.00014 
(0.00016) -0.00029 - -0.00025 -0.00034 - 

R2   0.458 0.458 0.403 0.475 0.433 
BIC   -25.04 -25.03 -23.21 -22.86 -22.23 
P(M|X)   0.139 0.138 0.056 0.047 0.034 

Bei den vier resultierenden Modellen weisen die verzögerten Saldo-Statistiken der 
Einzelfragen Q5, Q6, Q9 und Q12 einen signifikanten Einfluss auf den Verlauf des 
Konsums aus, d.h. diese Saldo-Statistiken sind geeignet, als Frühindikatoren den 
Verlauf des Konsums zu prognostizieren. Die verzögerten Saldo-Statistiken der 
Fragen Q1, Q3 und Q10 treten in mindestens einem der spezifizierten Modelle auf, 
liefern aber keinen signifikanten Erklärungsbeitrag. Bei der Wahl der verzögerten 
Saldo-Statistiken ist interessant, dass sich vor allem die verzögerten Saldo-
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Statistiken zu den beiden Fragen 6 und 9, die sich auf die Einschätzung künftiger 
ökonomischer Entwicklungen beziehen, als Frühindikatoren zur Prognose des Kon-
sums eignen. Dies bedeutet, dass die Inflationserwartungen ebenso wie die Kauf-
pläne der Vorperiode einen hohen Einfluss auf die aktuellen Handlungen der Indivi-
duen haben.  

Die Resultate der Bayesschen Modellmittelung bestärken dieses Resultat. Gerade 
bei den verzögerten Saldo-Statistiken zu Q6 und zu Q9 sind die a-posteriori Wahr-
scheinlichkeiten, dass die geschätzten Regressionskoeffizienten signifikant von Null 
verschieden sind, besonders hoch. Bei der Saldo-Statistik zur Einzelfrage Q12 ist 
diese a-posteriori Wahrscheinlichkeit hoch und bei denen zu den Einzelfragen Q5 
und Q3 noch über 20%. Aus den 34 bei der Bayesschen Modellmittlung analysierten 
Modellen hat das Modell mit den verzögerten Saldo-Statistiken zu den Einzelfragen 
Q6 und Q9 die höchste a-posteriori Wahrscheinlichkeit. Die Inflationserwartungen 
wirken negativ auf den Konsum, die geplanten bedeutenden Anschaffungen positiv. 
Knapp hinter diesem Modell landet das Modell mit den verzögerten Saldo-
Statistiken zu den Einzelfragen Q6, Q9 und Q12. Die Sparneigung wirkt negativ auf 
den Konsum.  

Im letzten Abschnitt wurde darauf hingewiesen, dass die Saldo-Statistiken der 
Einzelfragen durch ökonomische Variablen erklärt werden können. Aus diesem 
Grund muss untersucht werden, ob die verzögerten Saldo-Statistiken noch einen 
signifikanten Beitrag zur Prognose des Konsums leisten, wenn für diese ökonomi-
schen Variablen kontrolliert wird. Die Resultate dieser Analyse mit Hilfe der glei-
chen fünf stufenweisen Methoden wie bisher sind in Tabelle 16 zusammengefasst. 
Vorwärts-Selektion führt bei Verwendung des Akaike-Informationskriteriums zum 
gleichen Modell wie bei Verwendung des Bayesschen Informationskriteriums. Den 
kleinsten Wert des Akaike-Informationskriteriums weist das Modell aus, das mit 
Hilfe des stochastischen Modellselektionsverfahrens spezifiziert wurde.  
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Tabelle 16  
Ökonomische Variablen und Balance Statistiken als Frühindikatoren des  
Konsums 

Abhängige 
Variable (Modell 1/ AIC 

und BIC vor-
wärts) 

(Modell 2/ AIC 
rückwärts) 

(Modell 3/ BIC 
rückwärts) 

(Modell 4/ 
eigenes Verfah-

ren) Unabhängige 
Variable 

Konstante 0.07428 
(0.01366)*** 

0.07116 
(0.01979)*** 

0.09657 
(0.02156)*** 

0.07894 
(0.01521)*** 

Verfügbares Einkommen 
(t-1) -  - - 
Bruttoanlageinvestitionen 
(t-1) - - - 0.06330 

(0.03033)* 

Löhne (t-1) - 0.19041 
(0.12632) 

0.25341 
(0.09205)** - 

Arbeitslosenquote  
(t-1) 

-0.03836 
(0.01840)* 

-0.04783 
(0.02759) - -0.04581 

(0.01992)* 
Inflationsrate  
(t-1) - 0.51914 

(0.21382)* - - 

Wahrgenommene  
Inflation (t-1) - - - - 

Aktienkurse (t-1) - - - - 
Produktion (t-1) - - - - 
Realzins (t-1) - - - - 

Q1t-1 - -0.00083 
(0.00055) - - 

Q2t-1 - - - - 
Q3t-1 - - - - 
Q4t-1 - - - - 

Q5t-1 - -0.00034 
(0.00011)** - - 

Q6t-1 -0.00041 
(0.00016)* 

-0.00055 
(0.00020)*** 

-0.00058 
(0.00019)** 

-0.00054 
(0.00015)*** 

Q7t-1 - - - - 
Q8t-1 - - - - 

Q9t-1 0.00149 
(0.00040)*** 

0.00189 
(0.00054)*** 

0.00246 
(0.00056)*** 

0.00110 
(0.00037)** 

Q10t-1 - - - -0.00053 
(0.00023)* 

Q11t-1 - -0.00084 
(0.00052) 

-0.00123 
(0.00055)* - 

Q12t-1 - -0.00052 
(0.00014)*** 

-0.00058 
(0.00013)*** 

-0.00051 
(0.00007)*** 

Trend -0.00042 
(0.00008)*** - - - 

AIC -568.89 -570.33 -570.71 -572.10 
BIC -558.25 -549.06 -557.94 -557.21 
Korrigiertes R2 0.4611 0.5095 0.4846 0.5034 

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau.  
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Wie in der Analyse in Abschnitt 4.2.3 weisen die verzögerten Variablen Investitio-
nen, Arbeitslosigkeit und Löhne je nach Modellwahl einen signifikanten Prognose-
beitrag aus. Zusätzlich hat die Variable Preisentwicklung bei der Modellwahl mittels 
Rückwärts-Elimination bei Verwendung des Akaike-Informationskriteriums einen 
signifikanten Einfluss auf den Konsum. Die bisherigen Frühindikatoren Inflations-
wahrnehmung und Realzins sind unter der Berücksichtigung der verzögerten Ba-
lance Statistiken nicht mehr signifikant. Je nach Verfahren haben die verzögerten 
Saldo-Statistiken Q5, Q6, Q9 und Q12 weiterhin einen signifikanten Einfluss auf das 
Konsumverhalten, die verzögerten Saldo-Statistiken Q10 und Q11, welche die aktuel-
le und die geplante Sparneigung erfassen, kommen jetzt noch dazu.  

Die Analyse mittels Bayesscher Modellmittlung unterstützt diese Resultate. Hohe 
Wahrscheinlichkeiten, dass die geschätzten Regressionskoeffizienten signifikant von 
Null verschieden sind, finden sich bei den verzögerten ökonomischen Variablen 
Investitionen, Arbeitslosigkeit und Löhne. Weiter weisen Inflationswahrnehmung 
(„IWI“) und Produktion eine a-posteriori Wahrscheinlichkeit, dass ihre geschätzten 
Regressionskoeffizienten signifikant von Null verschieden sind, von mehr als 10% 
auf. Bei den verzögerten Saldo-Statistiken besitzen gerade die Einzelfragen Q6, Q9 
und Q12 hohe a-posteriori Wahrscheinlichkeiten, dass die geschätzten Regressions-
koeffizienten signifikant von Null verschieden sind. Die Einzelfragen Q10 und Q11 
weisen noch merkliche a-posteriori Wahrscheinlichkeiten auf. Das Modell mit der 
höchsten a-posteriori Wahrscheinlichkeit der 54 in der Analyse betrachteten Model-
le beinhaltet die verzögerte ökonomische Variable Investitionen und die verzögerten 
Saldo-Statistiken zu den Einzelfragen Q6, Q9 und Q12.  

Interessant ist weiter, dass die Anpassungsgüte der hierbei gefundenen Modelle 
durchweg höher ist als bei Verwendung des aggregierten Stimmungsindikators 
(vgl. Tabelle 4). Dies bedeutet, dass der Konsum mit den verzögerten Saldo-
Statistiken tendenziell besser prognostiziert werden kann als nur mit verzögerten 
ökonomischen Variablen.  

Die Analysen dieses Kapitels zeigen, dass die Saldo-Statistiken der Einzelfragen 
des EU Konsumentensurveys den Konsumverlauf besser erklären oder prognostizie-
ren können als der EU-Konsumentenstimmungsindikator. Auch wurde deutlich, 
dass vor allem die Saldo-Statistiken der Einzelfragen Q6 und Q9 für den Konsum 
von Bedeutung sind. Q6 bezieht sich auf die erwartete Preisentwicklung der Befrag-
ten und Q9 auf die geplanten bedeutenden Anschaffungen. Diese beiden Einzelfra-
gen eignen sich besser für die Erklärung oder die Prognose des Konsumverlaufs als 
die Einzelfragen Q2, Q4, Q7 und Q11, welche dem Stimmungsindikator zugrunde 
liegen. Weiter konnte gezeigt werden, dass die Saldo-Statistik zur Einzelfrage Q6 
von der wahrgenommenen Inflation, erfasst mit Hilfe des Indexes der wahrgenom-
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menen Inflation, abhängt. Dies bedeutet, dass die erwartete Preisentwicklung nicht 
von der amtlich gemessenen, sondern eher von der Inflationswahrnehmung der 
Konsumenten geleitet wird.  

Tabelle 17  
Ökonomische Variablen und Balance Statistiken als Frühindikatoren des Konsums 
mittels Bayesscher Modellmittlung 
Abhängige 
Variable P(β≠0 | D) β | D 

(s(β) | D) (Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) Unabhängige 
Variable 

Konstante 100.0 0.07005 
(0.02326) 0.06629 0.07428 0.07252 0.09657 0.07847 

Verfügbares 
Einkommen (t-1) 0.0 0.0000 

(0.0000) - - - - - 
Bruttoanlagein-
vestitionen (t-1) 30.7 0.01984 

(0.03505) 0.06140 - - - - 

Löhne (t-1) 30.4 0.06331 
(0.1128) - - 0.1500 0.2534 - 

Arbeitslosenquote  
(t-1) 32.5 -0.01359 

(0.02321) - -0.03836 - - - 
Inflationsrate  
(t-1) 0.6 -0.00163 

(0.02625) - - - - - 
Wahrgenommene 
Inflation (t-1) 13.2 -0.01318 

(0.03847) - - - - - 

Aktienkurse (t-1) 0.9 -0.00008 
(0.00095) - - - - - 

Produktion (t-1) 11.8 0.00393 
(0.01316) - - - - - 

Realzins (t-1) 0.0 0.0000 
(0.0000) - - - - - 

Q1t-1 1.5 0.00001 
(0.00012) - - - - - 

Q2t-1 0.4 0.000004 
(0.000074) - - - - - 

Q3t-1 6.4 0.00001 
(0.00006) - - - - - 

Q4t-1 3.2 -0.000005 
(0.000065) - - - - - 

Q5t-1 6.9 -0.00002 
(0.00006) - - - - - 

Q6t-1 80.6 -0.00037 
(0.00023) -0.00046 -0.00041 -0.00038 -0.00058 -0.00034 

Q7t-1 3.4 0.000007 
(0.000047) - - - - - 

Q8t-1 1.0 -0.000003 
(0.000033) - - - - - 

Q9t-1 91.5 0.00149 
(0.00070) 0.00162 0.00149 0.00159 0.00246 0.00185 

Q10t-1 19.4 -0.00011 
(0.00025) - - - - - 
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noch Tabelle 17 

Abhängige 
Variable P(β≠0 | D) β | D(s(β) 

 | D) (Modell 1) (Modell 2) (Modell 3) (Modell 4) (Modell 5) Unabhängige 
Variable 

Q11t-1 16.1 -0.00017 
(0.00043) - - - -0.00123 - 

Q12t-1 61.8 -0.00027 
(0.00024) -0.00037 - - -0.00058 - 

Trend 37.3 -0.00012 
(0.00017) - -0.00042 -0.00035 - -0.00029 

R2   0.499 0.497 0.496 0.528 0.458 
BIC   -25.74 -25.48 -25.41 -25.19 -25.04 
P(M|X)   0.063 0.055 0.053 0.048 0.044 

4.2.6 Ergebnisse der empirischen Untersuchung der Stimmungsindikatoren 

Der EU-Konsumentenstimmungsindikator kann den Verlauf des privaten Konsums 
in Deutschland nur schwach erklären oder prognostizieren. Wie das Konsumverhal-
ten kann auch der Verlauf des EU-Konsumentenstimmungsindikators mit Hilfe 
üblicher ökonomischer Variablen erfasst werden. Deshalb lassen sich aus dem EU-
Konsumentenstimmungsindikator keine zusätzlichen Informationen zur Erklärung 
oder Prognose des Konsums gewinnen. 

Dieses Resultat ist in Anbetracht der Resultate aus Abschnitt 4.2.5 nicht verwun-
derlich. Der Konsumverlauf kann durch die Saldo-Statistiken zu anderen Einzelfra-
gen der Konsumentenumfrage besser erklärt oder prognostiziert werden als durch 
diejenigen, welche dem EU-Konsumentenstimmungsindikator zugrunde liegen. So 
konnte etwa gezeigt werden, dass die Saldo-Statistiken zu den Einzelfragen Q6 und 
Q9, die nicht im EU-Konsumentenstimmungsindikator enthalten sind, den Verlauf 
des Konsums in hohem Maße erklären oder prognostizieren. Diese beiden Einzel-
fragen beziehen sich auf erwartete ökonomische Ereignisse, nämlich die erwartete 
Preisentwicklung und geplante größere Anschaffungen. 

Abschließend kann festgehalten werden, dass vor allem die Erwartungen der Kon-
sumenten bezüglich der Inflation und bezüglich der geplanten Käufe von bedeuten-
deren Anschaffungen das Konsumverhalten beeinflussen. Eine Verbesserung des 
Konsumentenstimmungsindexes könnte also durch die Berücksichtigung dieser 
Fragen erreicht werden. Dieses Ergebnis deckt sich mit den Resultaten von Jonsson 
und Lindén (2009), deren optimierter Konsumentenstimmungsindikator ebenfalls 
diese beiden Fragen beinhaltet. 
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5. Ein neuer Indikator zur Prognose des Privaten Konsums 

5.1. Motivation eines neuen Konsumindikators 

Aufgrund der vergleichsweise geringen Prognosekraft des umfragebasierten Kon-
sumindikators der EU-Kommission für Deutschland wird in diesem Abschnitt ein 
neuer Frühindikator für den privaten Konsum dargestellt, der auf Daten zu Internet-
suchanfragen basiert, die von Google Trends bereitgestellt werden. Die Verwen-
dung von Internet-Daten für die Konstruktion eines Indikators für die Entwicklung 
des privaten Konsums bietet eine interessante Alternative zu den Umfragedaten, da 
sie kostenlos wöchentlich zur Verfügung stehen.  

Ein Zusammenhang zwischen den Suchanfragen und dem privaten Konsum kann 
vermutet werden, weil das Internet in den vergangenen Jahren zunehmend von 
privaten Haushalten genutzt wird. Es ist daher zu erwarten, dass das Internet inzwi-
schen in allen Phasen des Entscheidungsprozesses der Konsumenten, zumindest bei 
der Anschaffung größerer Konsumgüter, einwirkt (Butler, Peppard, 1998). Im Fol-
genden wird die Bedeutung des Internet für die Konsumenten anhand der einzelnen 
Phasen der Kaufentscheidung22

In der Anregungsphase dürfte die Bedeutung des Internet noch relativ gering sein. 
Dennoch werden in der Literatur u.a. die Möglichkeiten des Direktmarketings, z.B. 
durch die Erstellung von Käuferprofilen, herausgehoben (Constantinides, 2004). 
Darüber hinaus dürften durch das zunehmende Angebot an wirtschaftlichen und 
politischen Nachrichten deren anregende Wirkungen zumindest schneller die Kon-
sumenten erreichen. Diese Verbreitung von Nachrichten im Internet und vermeintli-
che Reaktionen der Konsumenten sollen am Beispiel der Abwrackprämie illustriert 
werden.  

 (Anregungs-, Such-, Auswahl- und Umsetzungs-
phase) dargestellt. 

Einerseits stellt Google News Informationen darüber bereit, wie oft bestimmte 
Schlagwörter, z.B. der Begriff Abwrackprämie, in Online-Nachrichtenmeldungen 
vorkommt. Andererseits findet man bei Google unter der Kategorie Web Search 
Informationen darüber, wie oft bestimmte Suchbegriffe in die Suchmaschine von 
Google eingegeben wurden. Beide Indikatoren sind in Abbildung 8 dargestellt. Es 
wird deutlich, dass die Nennung des Begriffs in den Internetmedien und die Suche 
nach diesem Begriff fast gleichzeitig beginnen. Während der Begriff in den Inter-
netmedien Anfang April 2009 deutlich seltener auftaucht, sinken die Suchanfragen 
seitdem erst langsam wieder.  

  

                                                                    
22 Vgl. Abschnitt 1: Einleitung. 
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Abbildung 8  
Berichte über die Abwrackprämie in Internetmedien und Suchanfragen danach in 
Google 

 
Quelle: Google. Web Search: Suchanfragen im Internet für den Begriff Abwrackprämie, 
News: Nennung des Begriffs Abwrackprämie in den Beiträgen von Google News. Such-
anfragen in der jeweiligen Woche relativ zu den Anfragen in der ersten Woche des 
Jahres 2008.  

Wie bereits oben dargestellt, dürfte der zusätzliche Effekt des Internet auf die 
Kaufentscheidungen gering sein. Viele Nachrichten werden durch die übrigen Mas-
senmedien nur wenig langsamer verbreitet. Dennoch ist nicht auszuschließen, dass 
durch die extrem geringen Kosten der Informationsbereitstellung durch das Internet 
auch zusätzliche Informationen verbreitet werden. In diesem Zusammenhang wird 
zum einen auf ein Überangebot an Informationen hingewiesen. Zum anderen zeigt 
sich, dass viele Konsumenten bei Käufen im Internet noch relativ zurückhaltend 
sind, so dass der Informationsanbieter zunächst eine Reputation aufbauen muss.  

Derzeit dürfte das Internet die größte Bedeutung in der Such- und Auswahlphase 
des Entscheidungsprozesses haben. So hat das Statistische Bundesamt auf Basis der 
Erhebung „Informations- und Kommunikationstechnologie in privaten Haushalten“ 
(Destatis, 2009) ermittelt, dass der Anteil derjenigen, die das Internet zur Informati-
onssuche über Waren und Dienstleistungen genutzt haben, im Jahr 2009 86% be-
trug. Dieser Wert steigt stetig an. 2006 hatte er noch bei 83% gelegen. Shaver 
(2007) verweist auf eine Umfrage von Pew Internet and American Life Projects, 
wonach in den USA für knapp die Hälfte der Befragten, die in den vergangenen 
zwei Jahren eine größere Anschaffung getätigt haben, das Internet für diese Kauf-
entscheidungen eine entscheidende Rolle gespielt haben. Internetsuchmaschinen 
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nehmen bei all diesen Aktivitäten eine wichtige Rolle ein. Dies gilt insbesondere für 
die Suchmaschine Google, die nach Angaben des Webstatistikanbieters Webhits in 
Deutschland mit rund 93% Marktanteil eine fast monopolistische Stellung unter den 
Suchmaschinen einnimmt.23

Die Möglichkeit, dass es einen Zusammenhang zwischen Suchanfragen im Inter-
net und dem Kaufverhalten der Haushalte gibt, lässt sich ebenfalls anhand der 
Abwrackprämie illustrieren. In Abbildung 9 sind die Suchanfragen für den Begriff 
Kleinwagen und die Einzelhandelsumsätze im Kfz-Bereich dargestellt. Ein Vergleich 
mit Abbildung 8 zeigt, dass gleichzeitig mit der Berichterstattung über die Ab-
wrackprämie die Suchanfragen nach dem Begriff Kleinwagen zunehmen. Mit einer 
zeitlichen Verzögerung steigen dann die realen Einzelhandelsumsätze für den Kfz-
Bereich an.  

 

Abbildung 9  
Google-Suchanfragen nach Kleinwagen und Einzelhandelsumsätze (Kfz) 

 

Quelle: Destatis und Google. Einzelhandelsumsätze: Einzelhandelsumsätze im Bereich 
Kfz-Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz, in jeweiligen Preisen, 2005=100. 
Google Trends: Suchanfragen im Internet für den Begriff Kleinwagen, Suchanfragen in 
der jeweiligen Woche relativ zu den Anfragen in der ersten Woche des Jahres 2004.  

Das Internet wird aber auch zunehmend für die Umsetzungsphase, also den Kauf 
von Gütern und Dienstleistungen relevant. Aus der Erhebung des Statistischen 
Bundesamtes (Destatis 2009) geht zusätzlich hervor, dass 56% aller Personen und 
75% aller Internetnutzer im ersten Quartal 2009 Waren und Dienstleistungen über 

                                                                    
23 http://news.worldsites-schweiz.ch/marktanteil-suchmaschinen-in-deutschland-google-bei-

93.htm 

http://news.worldsites-schweiz.ch/marktanteil-suchmaschinen-in-deutschland-google-bei-93.htm�
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das Internet gekauft haben. Zudem gaben 40% aller Personen und 55% aller Inter-
netnutzer an, auch innerhalb der letzten drei Monate Waren oder Dienstleistungen 
im Internet gekauft zu haben, was auf eine häufige Online-Kauftätigkeit hindeutet. 
Produkte, die die befragten Internetnutzer in den letzten 12 Monaten besonders 
häufig online erworben hatten, waren Kleidung und Sportartikel (55%), private 
Gebrauchsgüter (48%), Filme und Musik (37%), Eintrittskarten für Veranstaltungen 
(37%), Bahn-, Flug- und Bustickets für Urlaubsreisen, Mietwagen (36%) sowie 
Elektronikartikel (35%) und Computersoftware (34%). Am geringsten war die Inter-
net-Kaufhäufigkeit hingegen bei Lebensmitteln (14%) und Finanzdienstleistungen 
(12%). 

Während makroökonomische Variablen wie Einkommen, Vermögen und Zinsen, 
gewissermaßen die Kauffähigkeit der Verbraucher reflektieren, zielen umfrageba-
sierte Konsumentenstimmungsindikatoren darauf ab, den Kaufwillen abzubilden 
(Wilcox 2007). Nach den obigen Überlegungen dürften die Google Trends Daten zu 
Internetsuchanfragen die Such- und Auswahlphase des Prozesses der Kaufentschei-
dung gut dokumentieren und daher in einer engeren Beziehung zum tatsächlichen 
Kaufverhalten stehen als die umfragebasierten Indikatoren. Zum Teil dürfte ein auf 
Google-Daten basierender Indikator aber auch schon die Umsetzungsphase reflek-
tieren, etwa dann, wenn Produkte gezielt gegoogelt und unmittelbar online erwor-
ben werden.  

5.2. Konstruktion des Google-Indikators 

In diesem Abschnitt wird die Konstruktion eines auf Google Trends-Daten basie-
renden monatlichen Konsum-Indikators dargestellt. Dazu werden von der Google 
Trends Applikation Insights for Search bereitgestellte Daten zur relativen Suchhäu-
figkeit verschiedener konsumrelevanter Suchkategorien genutzt. Solche Daten sind 
in jüngster Zeit bereits in einigen Studien für Prognosezwecke verwendet worden. 
So verwenden Choi und Varian (2009a und 2009b) Kategorien von Google Insights 
for Search zur Prognose von Einzelhandelsumsätzen, Kfz-Absatzzahlen, Immobilien-
verkäufen, Urlaubs- und Reisebuchungen sowie Erstanträge für Arbeitslosenhilfe in 
den USA. Ginsberg et al. (2009) verwenden eine große Anzahl von Suchbegriffen, 
um das Ausmaß der Grippeverbreitung in den USA zu prognostizieren. Askitas und 
Zimmermann (2009) setzten einzelne Suchanfragen zur Prognose der Arbeitslosen-
quote in Deutschland ein. Suhoy (2009) nutzte Google Trends Daten zur Prognose 
u.a. der Industrieproduktion und der Einzelhandelsumsätze in Israel. In 
Schmidt/Vosen (2009) wurde gezeigt, dass sich die Google-Daten auch für die 
Prognose des privaten Konsums in den USA verwenden lassen. 

Die wichtigste Einschränkung bei der Nutzung von Google-Daten ergibt sich der-
zeit aus der Kürze des Zeitraums, für den diese Daten zur Verfügung stehen. Die 
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Angaben liegen erst ab 2004 vor, was die analytischen Möglichkeiten beschränkt. 
Zum einen ist aufgrund der Kürze des Beobachtungszeitraums noch keine Saison-
bereinigung möglich, weshalb die folgenden Rechnungen mit unbereinigten Daten 
durchgeführt und stattdessen Veränderungen gegenüber dem Vorjahr betrachtet 
werden. Dies stellt zwar eine grobe Form der Saisonbereinigung dar, verkürzt aber 
den Beobachtungszeitraum um ein Jahr. Zum anderen sollte aufgrund der geringen 
Zahl von Beobachtungen vorzugsweise mit Monatsdaten gerechnet werden. Anga-
ben zum Konsum stehen allerdings für Deutschland – im Gegensatz zu den USA 
(Schmidt/Vosen 2009) – nur vierteljährlich zur Verfügung und müssen disaggregiert 
werden. Schließlich ist selbst bei Verwendung von Monatsdaten eine sparsame 
Parametrisierung der Modelle erforderlich, da die Zahl der Freiheitsgrade bei der 
Schätzung nicht allzu hoch ist. 

Dies vorausgeschickt sind bei der Bestimmung eines Konsumindikators verschie-
dene Strategien denkbar. Eine könnte darin bestehen, ähnlich wie bei dem Kon-
sumentenstimmungsindex der EU, verschiedene Informationen aus den Google-
Daten herauszufiltern, diese zu einem Index zusammenzufassen, und anschließend 
den Zusammenhang dieses Index mit der Konsumnachfrage zu überprüfen. Gegen 
ein solches Vorgehen spricht allerdings, wie auch die Auswertung der Einzelkom-
ponenten des Konsumentenstimmungsindex oben zeigte, dass eine solche Aggrega-
tion stets mit einem Informationsverlust verbunden ist. Zudem dürfte – angesichts 
der Kürze des zur Verfügung stehenden Untersuchungszeitraums – das Schema, 
nach dem Einzelinformationen zusammengefasst werden, noch sehr instabil sein. 
Eine alternative Vorgehensweise ist – ähnlich wie bei Schmidt/Vosen (2009) für die 
USA –, die aus den Google-Daten gewonnenen Faktoren direkt in eine 
Prognosegleichung für die Konsumausgaben zu integrieren und die mit ihrer Hilfe 
abgeleitete Prognose der Veränderungsrate des Konsums als Konsumindikator zu 
verwenden.  

Wir folgen hier diesem zweiten Weg. Der von uns vorgeschlagene Konsumindika-
tor wird also berechnet, indem mittels verdichteter Informationen der Google-Daten 
der reale Konsum im Sinne der VGR monatlich prognostiziert wird. Dazu sind meh-
rere Analyseschritte erforderlich. 

Da das Statistische Bundesamt Daten zum privaten Konsum nur auf Quartalsbasis 
veröffentlicht, müssen diese Daten zunächst mit Hilfe eines monatlichen Referenzin-
dikators unter Verwendung der von Fernández (1981) vorgeschlagenen Methode zu 
Monatsdaten disaggregiert werden.24

                                                                    
24 Dabei handelt es sich um eine Variante des statistischen Verfahrens von Chow und Lin (1971), 

welches die Autokorrelation in den monatlichen Schätzwerten korrigiert, in dem der monatliche 
Fehlerterm als Random-Walk Prozess modelliert wird. 

 Zwar liegen keine monatlichen Indikatoren 
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vor, die die Entwicklung des privaten Konsums insgesamt im Zeitverlauf adäquat 
nachzeichnen. Allerdings sind für Teilbereiche Daten verfügbar, die hilfreich sind 
für die Modellierung einer monatlichen Saisonfigur. Hierfür wurden verschiedene 
auf Monatsbasis erhältliche Branchenindizes zu einer neuen Referenzreihe aggre-
giert. Neben den Einzelhandelsumsätzen, die bereits etwa 30-40% des Konsums 
ausmachen und einen erheblichen Einfluss auf die Saisonalität des gesamten Kon-
sums haben, gibt es monatliche Daten zum Umsatz im Kfz-Handel und im Gastge-
werbe. Unter der Annahme, dass die Wohnungsmieten (sowohl tatsächliche als 
auch kalkulatorische Mieten inkl. Reparatur- und Instandhaltungskosten sowie 
Wasserversorgung) keinen saisonalen Schwankungen unterliegen und sich die 
Veränderungen daher gleichmäßig auf den Jahresverlauf verteilen, lässt sich mit 
den entsprechenden Anteilsgewichten im Sinne der VGR (Verwendungszwecke) ein 
monatlicher Index konstruieren, der die saisonalen Schwankungen von rund 70% 
des privaten Konsums widerspiegeln dürfte.25

Im nächsten Analyseschritt gilt es, die Google-Daten zu verdichten. Die Google 
Trends Applikation Insights for Search stellt Indizes für das relative Volumen von 
Suchanfragen zur Verfügung. Diese werden von Google bereits mit Hilfe eines 
automatischen Sprachverarbeitungssystems in insgesamt 605 Kategorien und Un-
terkategorien klassifiziert.

  

26

                                                                    
25 Ein Vergleich der Quartalsdurchschnitte dieses Indikators mit den Quartalswerten des privaten 

Konsums ergab, dass der Indikator die Saisonalität recht gut abbildet und daher ein deutlich 
besserer Indikator ist als etwa die vom Statistischen Bundesamt veröffentlichte Reihe der realen 
Einzelhandelsumsätze inkl. Kfz-Käufe. 

 Dabei kann es sein, dass einzelne Wörter mehreren 
Kategorien zugeordnet werden. Beispielsweise wird das Wort „Apple“ zu 50% in 
die Kategorie Computer, zu 30% in die Kategorie Lebensmittel und zu 20% in die 
Kategorie Musik eingeordnet. Es ist außerdem zu beachten, dass nicht alle Suchan-
fragen klassifiziert werden. Vielmehr wird bei jeder Anfrage an Google Insights for 
Search eine Zufallsstichprobe an Begriffen gezogen. Dem entsprechend können die 
ausgewiesenen Indexreihen für einen identischen Suchbegriff von Abfrage zu Ab-
frage Schwankungen unterliegen (siehe auch Abschnitt 5.5 zu den damit verbunde-
nen Problemen). Zudem reflektieren die einzelnen Zeitreihen nicht absolute, son-
dern relative Suchhäufigkeiten der einzelnen Kategorien, d.h. den Anteil der Such-
anfragen in einer bestimmten Kategorie am gesamten Suchvolumen zu diesem 
Zeitpunkt. Dadurch erfolgt eine automatische Korrektur für die im Zeitablauf zu-
nehmende Internetnutzung. Zur Konstruktion des Indikators werden aus den von 
Google angebotenen Kategorien 47 ausgewählt, die für die privaten Konsumausga-
ben relevant sind. Die Auswahl erfolgt anhand der Untergliederung der privaten 
Konsumausgaben nach Verwendungszwecken in der VGR des Statistischen Bundes-

26 Für eine detaillierte Beschreibung vgl. http://www.google.com/support/insights/?hl=de 

http://www.google.com/support/insights/?hl=de�
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amtes (Tabelle 18).27 Dabei werden jeweils nur Reihen entweder aus Ober- oder aus 
dazugehörigen Unterkategorien verwendet, um etwaige aus Doppelungen resultie-
rende Verzerrungen bei der Faktorenextraktion zu vermeiden. Google Trends Daten 
sind auf Wochenbasis und nicht saisonbereinigt für den Zeitraum ab 2004 verfüg-
bar. Die Aggregation zu Monatsdaten erfolgt über eine einfache Durchschnittsbil-
dung der Wochenwerte.28

Tabelle 18  
Verwendungszwecke der privaten Konsumausgaben gemäß VGR und zugeordnete 
Google Kategorien 

  

SEA-Nr. Verwendungszweck 
gemäß VGR 

Google Kategorien 

01 Nahrungsmittel und alkoholfreie Ge-
tränke 

Alkoholfreie Getränke, Lebensmitteleinzel-
handel 

02 Alkoholische Getränke, Tabakwaren Alkoholische Getränke, Tabakprodukte 
03 Bekleidung und Schuhe Modelabels und Designer, Bekleidungsein-

zelhandel, Schuhe, Dessous und Unterwä-
sche, T-Shirts 

04 Wohnung, Wasser, Strom, Gas u.a. 
Brennstoffe 

Energie- und Versorgungsunternehmen, 
Abfallentsorgung, Strom, Öl und Gas, Immo-
bilienmakler, Vermietungsangebote und 
Empfehlungen, Wohngebäudeversicherung 

05 Einrichtungsgegenstände (Möbel), 
Apparate, Geräte u. Ausrüstungen für 
den Haushalt sowie deren Instandhal-
tung 

Haushaltsgeräte, Wohnmöbel, Heimwerken, 
Innenausstattung, Haushalt und Innenein-
richtung 

06 Gesundheitspflege Krankenversicherung, Medizinische Einrich-
tungen und Dienstleistungen, Medikamente 
und Arzneimittel 

07 Verkehr Fahrzeugkauf, Fahrzeugmarken, Autoersatz-
teile, Autoversicherungen, Autofinanzierung, 
Fracht- und Güterkraftverkehr 

08 Nachrichtenübermittlung Mobil und Drahtlos, Dienstanbieter 
09 Freizeit, Unterhaltung und Kultur Foto und Video, Zeitungen, Filme, Unterhal-

tungsindustrie, Kartenverkauf, Unterhal-
tungselektronik, Computer und Elektronik, 
Videospiele, Buchhändler,   

10 Bildungswesen Bildung 
11 Beherbergungs- und Gaststätten-

dienstleistungen 
Hotels und andere Unterkünfte, Restaurants 

12 Andere Waren und Dienstleistungen Versicherungen, Gesichts- und Körperpflege, 
Haarpflege und Haarpflegeprodukte, Soziale 
Dienste 

                                                                    
27 Dieser Ansatz entspricht dem von Choi und Varian (2009a), die Google Suchkategorien den 

Komponenten der US-Einzelhandelsumsätze zuordnen. Dieser Ansatz hat gegenüber der Verwen-
dung einzelner Suchbegriffe den Vorteil, dass er wenig anfällig gegenüber Schocks aufgrund von 
besonderen – nicht konsumrelevanten – Ereignissen ist, die den Indikator verzerren könnten. 

28 Für die Zuordnung überlappender Wochen ist der Wochenbeginn ausschlaggebend. 
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Um so viele Informationen wie möglich aus den Google Trends Zeitreihen zu nut-
zen, aber gleichzeitig eine Überspezifikation des Modells zu vermeiden, ist es not-
wendig, die Google-Zeitreihen vorab zusammenzufassen. Dazu werden aus den 
Google Trends Zeitreihen mit Hilfe der Faktorenanalyse gemeinsame unbeobachtete 
Faktoren extrahiert.29

5.3. Aufbau des Prognosevergleichs 

 Für die Prognose des privaten Konsums ist es im Hinblick auf 
den relativ kurzen Periodenumfang notwendig, die Zahl der Faktoren weiter zu 
reduzieren, um eine Überanpassung der Prognosemodelle zu vermeiden. Es werden 
daher zunächst Gleichungen für alle Kombinationen von bis zu vier dieser Faktoren 
geschätzt und jeweils die Prognosekraft dieser Gleichungen außerhalb des Stützbe-
reichs evaluiert. Am besten schneidet das Modell ab, welches die gleitenden Durch-
schnitte des um zwei Monate verzögerten fünften und des um einen Monat verzö-
gerten achten Faktors verwendet. Die folgende vergleichende Analyse bezieht sich 
daher stets auf dieses Modell. 

Zur Überprüfung der Prognosekraft des Google-Indikators im Vergleich zu dem 
der umfragebasierten Indikatoren wird ein in der Literatur zu den Prognoseeigen-
schaften der Konsumentenstimmungsindikatoren übliches Vorgehen verwendet (vgl. 
Abschnitt 3.4). Dazu wird zunächst ein einfaches AR-Modell als Basismodell ge-
schätzt. Prognostiziert wird jeweils zum Monatsende der aktuelle Monat t 
(Nowcast). Eine Komplikation entsteht dadurch, dass die Quartalsdaten für den 
privaten Konsum, die in Monatswerte umgerechnet werden, erst mit einer zeitlichen 
Verzögerung zur Verfügung stehen. Das Statistische Bundesamt veröffentlicht die 
Quartalsdaten jeweils im zweiten Monat nach Ende eines Quartals. Sei m der Zeit-
raum in Monaten nach Quartalsende, dann ist m = 2 der erste Monat, für den ein 
Nowcast auf Basis der neuen Daten erfolgen kann. Da sich gezeigt hat, dass die 
Prognosegleichung auch den privaten Konsum des Vormonats berücksichtigen 
sollte, muss dieser für den ersten Monat des neuen Quartals (m = 1) geschätzt wer-
den. Dazu wird ein einfaches AR(3)-Modell verwendet: 

 

3
1

1

ˆ ˆˆ ,m
t i t i

i
C Cα β=

−
=

= +∑                                         (19) 

                                                                    
29 Zur Schätzung der Faktoren wird die Methode der ungewichteten Kleinsten-Quadrate verwen-

det. Der Vorteil dieser Methode ist, dass sie keine positiv definite Dispersionsmatrix erfordert. 
Diese Eigenschaft ist nicht garantiert, da es möglich ist, dass einige Suchkategorien negativ 
korreliert sind. Zur Bestimmung der Faktorenzahl wird zunächst das etablierte Kaiser-Guttman 
Kriterium herangezogen. Je nach Periodenumfang empfiehlt dieses Kriterium 11 bis 13 Faktoren, 
die zwischen 83 und 94% der Gesamtvarianz erklären. 
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wobei tC  die Wachstumsrate des realen Konsums gegenüber dem Vorjahr ist. 

Anschließend kann für m = 2 ein AR-Modell geschätzt werden, welches neben den 
veröffentlichten Konsumwerten auch den geschätzten Wert des vorangegangenen 
Monats verwendet. Analog werden für m = 3 und m = 4 die geschätzten Werte des 
privaten Konsums aus den Vormonaten verwendet. 

 

4 1

| |
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ˆ ˆ ˆˆ ˆ
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= + +∑ ∑ .                             (20) 

Die Modelle unterscheiden sich also je nach dem in welchem Monat prognostiziert 
wird. 

Als nächstes werden die umfragebasierten Konsumentenstimmungsindizes und 
die Google-Faktoren dem Basismodell hinzugefügt. Dieses ARDL-Modell wird ver-
wendet, um zu prüfen, inwiefern diese in der Lage sind, das Basismodell zu verbes-
sern. Es wird jeweils der aktuelle Wert des Indikators sowie zwei Lags verwendet. 
Erneut erfolgt im ersten Schritt eine Schätzung für m=1 auf Basis der neu veröffent-
lichten Daten. 
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wobei k
tG der jeweilige Indikator ist. Die nowcasts für m = 2, 3, 4 erfolgen analog 

zu (20). 
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Um festzustellen, ob diese Indikatoren auch einen Informationsgehalt besitzen, 
der über das hinausgeht, was bereits in anderen makroökonomischen Variablen 
enthalten ist, die typischerweise in Konsumprognosemodellen verwendet werden, 
wird ein erweitertes Basismodell geschätzt, das makroökonomische Variablen 
enthält. Da die Auswahl dieser Variablen zwangsläufig willkürlich erfolgt, wird hier 
auf ein in der Literatur verbreitetes Modell zurückgegriffen, welches an das von 
Bram und Ludvigson (1998) und Croushore (2005) angelehnt ist. Es ergänzt das 
Basismodell (1) um die Variablen tariflicher Stundenreallohn30

                                                                    
30 Abdiskontiert mit dem Verbraucherpreisindex, da dieser am frühesten verfügbar ist. 

 (w), den Zinssatz auf 
10-jährige Staatsanleihen (i) und den DAX (x). Diese Variablen sind nach Ende jedes 
Monats verfügbar, mit Ausnahme des Tariflohns, bei dem der Publikationslag zwei 
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Monate beträgt. Für alle makroökonomischen Variablen werden ebenfalls Vorjah-
resraten verwendet.31

 

 Im ersten Schritt erfolgt wiederum die Neuschätzung für m = 1 
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und anschließend die Nowcasts 
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Schließlich wird das erweiterte Basismodell erneut mit den jeweiligen Indikatoren 
erweitert. Für m = 1 lautet die Gleichung nun 
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bzw. für die Nowcasts 
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Zur vergleichenden Bewertung der Indikatoren werden Out-of-Sample 
Prognoseexperimente durchgeführt. Dabei wird die Stabilität der Prognosekraft der 
Indikatoren rekursiv über mehrere Subperioden ermittelt.32

                                                                    
31 Um das Modell nicht zu groß werden zu lassen, werden von den makroökonomischen Variab-

len neben dem aktuellsten verfügbaren Wert jeweils nur ein weiterer verzögerter Wert in die 
Schätzgleichung integriert. 

 Dazu wird das Modell 
zunächst für den Zeitraum von Januar 2005 bis Dezember 2006 geschätzt und damit 
eine Prognose für den Januar 2007 erstellt. Anschließend wird der Stützbereich 
sukzessive um einen Monat verlängert, das Modell neu geschätzt und damit der 

32 Zwar sind Methoden mit rollierendem Fenster eher in der Lage, strukturelle Verschiebungen 
zu erfassen. Methoden mit expandierendem Fenster führen jedoch zu höherer Parameterstabilität 
und Präzision. Es ist zudem realistischer anzunehmen, dass ein Prognostiker alle ihm zu Verfü-
gung stehenden Daten nutzt. 
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Folgemonat prognostiziert. So erhält man eine Reihe von Einschritt-Out-of-Sample 
Prognosen für den Zeitraum Januar 2008 bis Dezember 2009.33

5.4. Ergebnisse des Prognosevergleichs 

 Die Evaluierung der 
Indikator-Modelle erfolgt mittels der relativen quadrierten durchschnittlichen 
Prognosefehler (MSFE). Dabei wird neben dem Prognosefehler der Monatswerte 
auch der Fehler der sich daraus ergebenden Quartalsprognosen betrachtet. Die von 
Harvey, Leybourne und Newbold (1997) für kleine Stichproben modifizierte Diebold-
Mariano Teststatistik dient dabei als Maß für die Signifikanz der Unterschiede in 
den Prognosefehlern. 

Die Ergebnisse zeigen, dass der hier verwendete Google-Indikator eine deutlich 
bessere Prognosekraft aufweist als der EU- und der OECD-Indikator. In Tabelle 19 
werden für alle Modelle die MSFE-Werte ausgewiesen, sowohl für die Monatsprog-
nosen als auch für die sich daraus ergebenden Quartalsprognosen. Demzufolge ist 
der Google-Indikator als einziger Indikator in der Lage, das Basismodell durchweg 
zu verbessern. Dies gilt sowohl für das einfache Basismodell als auch für das erwei-
terte Basismodell. Lediglich der nach Jonsson und Linden (2009) optimierte EU-
Indikator (EU Opt) erzielt bei Verwendung des erweiterten Basismodells ebenfalls 
geringere Prognosefehler. Bei der Quartalsevaluierung erzielt der OECD-Indikator  
bei Verwendung des erweiterten Basismodells ebenfalls einen allerdings nur ge-
ringfügig geringeren Fehler. Den insgesamt geringsten Prognosefehler erzielt der 
Google-Indikator im einfachen Basismodell. Auffällig ist, dass die auf dem um die 
makroökonomischen Variablen erweiterten Basismodell basierenden Modelle 
durchweg einen höheren Prognosefehler aufweisen. Dies unterstreicht die Überle-
genheit schlanker Modelle für Prognosezwecke.34

  

  

                                                                    
33 Da für Prognosen in 2008 auch Schätzwerte aus 2007 erforderlich sind, werden hierfür zusätz-

lich In-Sample Prognosen gebildet, d.h. rückblickend auf Grundlage des sich für den Zeitraum 
2005 bis 2007 ergebenden Modells geschätzt. 

34 Entsprechend ließ sich das erweiterte Basismodell durch die Herausnahme einzelner makro-
ökonomischer Variablen verbessern. Allerdings hätten fast alle dieser Variablen herausgenommen 
werden müssen, um die Kurzfristprognose des einfachen Basismodells zu verbessern. Da hier nur 
der zusätzliche Erklärungsgehalt der Indikatoren überprüft werden soll, wurde das erweiterte 
Basismodell daher nicht weiter verkleinert. 
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Tabelle 19   
Prognosefehler (MSFE) 

 
Monate Quartale  

Basismodell Erw. Basismodell Basismodell Erw. Basismodell 
Ohne Indikator 2,39 5,30 0,73 2,43 
OECD 3,05 5,42 1,02 2,36 
EU 2,90 5,86 0,85 2,68 
EU Opt 3,05 4,84 0,94 2,09 
Google 1,94 3,65 0,32 1,24 

In den Tabellen 20 (für das Basismodell) und 21 (für das erweiterte Basismodell) 
werden neben den relativen MSFE‘s auch die modifizierten Diebold-Mariano Test-
statistiken für den relativen Prognosefehler des Google-Modells im Vergleich zu den 
anderen beiden Indikator-Modellen angegeben.35 Hier zeigt sich, dass die 
Prognoseleistung des Google-Indikators in fast allen Fällen auch signifikant besser 
ist als die des EU- und des OECD-Indikators. Gegenüber dem optimierten EU-
Indikator liegt der relative MSFE zwar auch unter Eins, jedoch ist der Unterschied 
einzig im einfachen Basismodell und für die Monatsprognosen signifikant. 36

Tabelle 20  
Signifikanz der Unterschiede in den Prognosefehlern (Basismodell) 

  

 
Monate  Quartale  

Rel. MSFE MDM Statistik Rel. MSFE MDM Statistik 
Google/OECD 0,64 -2,40** 0,31 -2,09** 
Google/EU 0,67 -2,63*** 0,38 -2,00** 
Google/EU Opt 0,64 -1,61* 0,34 -1,16 
*, **, *** stehen für ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%. Hypothesentests 
wurden mit einer heteroskedastie- und autokorrelationsrobusten Kovarianzmatrix 
durchgeführt.  
  

                                                                    
35 Für Vergleiche mit den Basismodellen wird die Statistik nicht ausgewiesen, da diese nur für 

nicht genestete Modelle unverzerrt ist. 
36 Ausreißer haben einen größeren Einfluss auf die durchschnittlichen quadrierten 

Prognosefehler als auf die modifizierte Diebold-Mariano Statistik. Daher gehen zuweilen höhere 
relative MSFE-Werte mit einem höheren Signifikanzniveau einher. 
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Tabelle 21  
Signifikanz der Unterschiede in den Prognosefehlern (erweitertes Basismodell) 

 
Monate  Quartale  

Rel. MSFE MDM Statistik Rel. MSFE MDM Statistik 
Google/OECD 0,67 -1,84** 0,53 -1,16 
Google/EU 0,62 -2,27** 0,46 -1,95** 
Google/EU Opt 0,75 -0,83 0,60 -0,62 

*, **, *** stehen für ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%. Hypothesentests 
wurden mit einer heteroskedastie- und autokorrelationsrobusten Kovarianzmatrix 
durchgeführt.  

Abbildung 10 zeigt den auf den Google-Daten basierenden Prognosen des privaten 
Konsums im Vergleich zu den mit Hilfe des Stimmungsindikators der EU-
Kommission prognostizierten Werten und den Vorjahresveränderungsraten des 
tatsächlichen Konsums seit 2007. Dabei wird deutlich, dass der Indikator den tat-
sächlichen Verlauf recht gut beschreibt. Es zeigt sich ebenfalls, dass die Prognosen 
mit Hilfe der Google Daten vor allem in der ersten Jahreshälfte 2009 besser sind als 
die Prognosen mit Hilfe des Stimmungsindikators. 

Abbildung 10  
Privater Konsum und Konsumindikatoren 
(2007:1 bis 2009:12) 
Privater Konsum und Konsumindikator 

 
Quelle: Destatis, Google. Eigene Berechnungen. 
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5.5. Stärken und Schwächen des Google-Indikators 

Der Google-Indikator weist neben der im Vergleich zu den üblichen Konsumenten-
stimmungsindizes deutlich besseren Prognosekraft weitere Stärken auf. Hierzu 
zählen allem voran die äußerst zeitnahe Verfügbarkeit der Daten (wöchentlich) und 
der enge Bezug zur tatsächlichen Kaufhandlung. Zudem entfallen die üblichen mit 
Umfragen verbundenen Probleme fehlerhaft ausgefüllter Fragebögen (Errors-in-
variables Bias), die das tatsächliche Bild verzerren können. Schließlich ist der Goog-
le-Indikator im Vergleich zu umfragebasierten Konsumentenstimmungsindikatoren 
wesentlich kostengünstiger, da die Zeitreihen von Google kostenlos zum Download 
angeboten werden. 

Allerdings weist der Google-Indikator eine Reihe von Schwächen auf, die unter 
anderem dem kurzen Beobachtungszeitraum und dem dadurch geringen Stichpro-
benumfang, aber auch der Art und Weise, in der Google die Daten zur Verfügung 
stellt, geschuldet sind.  

Eines dieser Probleme ist, dass sich dieser, aufgrund der über Zufallsstichproben 
erfolgenden Konstruktion der Google Trend Indizes, als noch recht instabil erwiesen 
hat. Der optimierte Google-Indikator musste in Folge dessen im Zuge der Erstellung 
dieses Gutachtens wiederholt angepasst werden, weil Zeitreihen, die zu verschie-
denen Zeitpunkten heruntergeladen wurden, teilweise deutlich voneinander abwei-
chende Ergebnisse lieferten. Dies deutet darauf hin, dass die Stichprobengröße, die 
Google für die Erstellung der Daten heranzieht, zu gering ist. Eine naheliegende 
Lösung wäre, durch häufigere Datenabrufe und eine anschließende Mittelung der 
Datenwerte für jeden Zeitpunkt die Stichprobe implizit zu vergrößern. Da die Ursa-
che dieses Problems jedoch erst relativ spät in der Erstellungsphase des Gutachtens 
bekannt wurde und die Datenabrufe über mehrere Wochen hinweg erfolgen müss-
ten, konnte diese Datenbereinigung bisher nicht vorgenommen werden. 

Ein weiterer Schwachpunkt des Google-Indikators ist, das die Kürze des Beobach-
tungszeitraums die Auswahl des bestmöglichen Modells und die Evaluierung von 
dessen Prognosen erschwert. So dürfte sich das „beste Modell“ bei Vorliegen von 
mehr Daten durchaus noch ändern. 

Darüber hinaus werden die hier genutzten Google-Zeitreihen auch durch nicht 
produkt- bzw. kaufbezogene Anfragen beeinflusst. Hierfür würde sich prinzipiell die 
Verwendung des von Google angebotenen Produkt-Suche-Filters eignen, wodurch 
ausschließlich konkrete Produkt-Suchanfragen berücksichtigt würden. Leider gehen 
die gefilterten Zeitreihen jedoch nur bis Januar 2008 zurück, weshalb eine aussage-
kräftige Prognoseevaluierung des Google-Indikators mit gefilterten Zeitreihen zum 
jetzigen Zeitpunkt noch nicht möglich ist.  
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Viele Schwächen des Google-Indikators dürften im Lauf der Zeit aber an Relevanz 
verlieren. Es verbleiben jedoch auch gewisse Risiken, was die Eignung des Ansatzes 
in der Zukunft angeht: etwa könnte sich das Internetnutzungsverhalten dahinge-
hend ändern, dass mehr auf andere Suchdienste (etwa auf andere Suchmaschinen 
oder direkte Onlineshops  und Webseiten zum Preisvergleich) zurückgegriffen wird. 
Auch lässt sich nicht ausschließen, dass Google das Produkt „Google Trends“ eines 
Tages verändert oder sogar einstellt oder die Daten nicht länger kostenlos bereit-
stellt. Hierfür gibt es allerdings bislang keine Anzeichen.  

Zu berücksichtigen ist auch, dass sich trotz steigender Verbreitung des Internets 
das Internetnutzungsverhalten zwischen verschiedenen gesellschaftlichen Gruppen 
erheblich unterscheidet. So beträgt der Anteil der Personen, die das Internet bereits 
zum Kauf von Waren und Dienstleistungen genutzt haben, 84% unter den 25-
44jährigen, aber nur 16% unter den über 65jährigen. Es ist daher, zumindest noch 
zum gegenwärtigen Zeitpunkt, davon auszugehen, dass der Google-Indikator eher 
das Kaufverhalten des jüngeren Teils der Bevölkerung abbildet. Allerdings bestehen 
auch bei umfragebasierten Indikatoren stets Probleme bei der Stichprobenauswahl 
(Sample selection bias), etwa weil z.B. Immigranten oder sehr wohlhabende Perso-
nen häufig untererfasst sind. Zudem stellt sich dieses Problem eher für Kausalana-
lysen als für Prognosezwecke, da hier auch ein nicht repräsentativer Datensatz von 
großem Nutzen sein kann, sofern er zeitnah relevante Informationen liefert. 
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6. Zusammenfassung 

Der vorherrschende Ansatz in der ökonomischen Theorie betont die Simultanität 
von Konsum- und Sparentscheidungen. Danach werden Ersparnisse gebildet, um in 
Zukunft konsumieren zu können. Da die zukünftigen Konsummöglichkeiten nicht 
nur von den Ersparnissen, sondern vor allem auch von der zukünftigen Einkom-
mensentwicklung abhängen, müssen die privaten Haushalte Erwartungen darüber 
bilden. Allerdings hängt die Einkommensentwicklung wiederum von anderen Fakto-
ren, wie z.B. der Arbeitsmarktentwicklung ab.  

Die Theorie der rationalen Erwartungen unterstellt, dass die Haushalte alle Zu-
sammenhänge, die ihre Einkommens- und Vermögensentwicklung beeinflussen, 
richtig erfassen und bei ihren Entscheidungen berücksichtigen. Allerdings dürften 
die dabei unterstellten Möglichkeiten der Haushalte, Informationen zu beschaffen 
und zu verarbeiten, bei weitem überschätzt werden. Daher gehen neuere ökonomi-
sche Ansätze davon aus, dass die privaten Haushalte zum einen nur in größeren 
Abständen, z.B. wenn sie eine größere Anschaffung planen, verstärkt Informationen 
suchen. Zum anderen wird unterstellt, dass sie nicht alle relevanten Informationen 
zusammentragen und auswerten.  

In einigen dieser Ansätze wird die Rolle der Massenmedien bei der Verbreitung 
von für die Haushalte wichtigen Informationen betont. So ist die Annahme nahelie-
gend, dass die Haushalte Informationen über gesamtwirtschaftliche Entwicklungen 
wie Preissteigerungen, Arbeitsplatzsicherheit u.ä. aus den Medien erfahren. In der 
Regel werden in diesen Untersuchungen aber nur einzelne gesamtwirtschaftliche 
Größen, wie die Inflationserwartungen, betrachtet.  

Um besser zu verstehen, wie die privaten Haushalte ihre Erwartungen bilden, 
muss zunächst geklärt werden, welche Informationen sie veranlassen, ihre Kon-
sum- und Sparpläne zu verändern. Anhaltspunkte dazu liefern die empirischen 
Arbeiten zur Schätzung von Konsumfunktionen. Wenig überraschend identifizieren 
die Studien das verfügbare Einkommen, die Zinsen und das Vermögen der Haushal-
te als wichtige Erklärungsgrößen. Offen bleibt allerdings, wie sie die Erwartungen 
über die Entwicklung dieser Größen bilden. Zum Beispiel ist unklar, in welchem 
Umfang sie private Informationen berücksichtigen oder auf die Medienberichter-
stattung zurückgreifen.  

Eine Gemeinsamkeit zwischen ökonomischen und wirtschaftspsychologischen Er-
klärungsansätzen entsteht durch die Annahme beschränkter Kapazitäten zur Verar-
beitung von Informationen. Darüber hinaus wird dort stärker als in der ökonomi-
schen Theorie betont, dass die Haushalte ihre Entscheidungen auf Erfahrungen aus 
der Vergangenheit stützen. Zusätzlich werden in diesen Ansätzen auch der Einfluss 
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von Emotionen und Stimmungen hervorgehoben, so dass sich insgesamt ein kom-
plexer Prozess ergibt, der letztlich zu einer Entscheidung führt. In wirtschaftspsy-
chologischen Ansätzen werden die ökonomischen Größen gelegentlich zur Erklä-
rung der Konsummöglichkeiten herangezogen. Entscheidend nach diesen Ansätzen 
für die tatsächliche Kaufentscheidung ist aber der Wille zu konsumieren. Gerade 
hier spielen aber in diesen Ansätzen Stimmungen eine große Rolle. Dabei wird die 
Rolle der Medien bei der Verbreitung von Informationen untersucht. Allerdings 
bleibt weitgehend offen, welche Informationen bei den Haushalten eine Verhaltens-
änderung auslösen. 

Um diese Stimmungen, die letztlich den Ausschlag für oder gegen einen Kauf be-
wirken zu erfassen, wurden umfragebasierte Stimmungsindikatoren konzipiert. 
Diese Indikatoren weisen in den USA, wo ein solcher Indikator zuerst berechnet 
wurde, aber z.B. auch in Großbritannien eine hohe Korrelation mit dem privaten 
Konsum auf. In vielen anderen Ländern, wie z.B. in Deutschland, ist die Korrelation 
des Stimmungsindikators dagegen gering. Entsprechend unterschiedlich ist auch 
die Prognosekraft der Indikatoren in den verschiedenen Ländern. Aus diesem Grund 
sind in der Vergangenheit eine Reihe von Verbesserungsvorschlägen vorgelegt 
worden. Zu den Vorschlägen zählen: erstens, dass die Fragen möglichst konkret die 
Lebenssituation der befragten Haushalte betreffen sollten. Zweitens sollten die 
qualitativen Antworten in den Fragebögen durch die Angabe von subjektiven Wahr-
scheinlichkeiten zu genau definierten Ereignissen ersetzt werden. Drittens sollten 
zusätzlich zu den aggregierten Indizes auch einige Unterindizes veröffentlicht wer-
den.  

Im empirischen Teil des Gutachtens wurden zunächst einige wesentliche Aspekte 
des Konsumentenstimmungsindikators für Deutschland untersucht. Dabei zeigte 
sich, dass der Gesamtindex der Konsumentenstimmung einem Index für die Medi-
enberichterstattung über die konjunkturelle Lage in Deutschland folgt. Dies stützt 
die These, dass die privaten Haushalte einen wesentlichen Teil ihrer Informationen, 
der sich in dem Konsumentenstimmungsindikator widerspiegelt, aus den Medien 
erfahren. Dies ist nicht überraschend, da sich der Gesamtindex aus vier Fragen 
zusammensetzt, die sich auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beziehen. Zur 
Beantwortung dieser Fragen können die Haushalte kaum auf Informationen aus der 
persönlichen Erfahrung zurückgreifen.  

Die weiteren Untersuchungen des Konsumentenstimmungsindexes haben gezeigt, 
dass dieser zwar sowohl kontemporär als auch mit einer Verzögerung um ein Quar-
tal einen signifikanten Zusammenhang mit der Veränderung des privaten Konsums 
aufweist. Der Erklärungsgehalt ist dabei aber relativ gering. Darüber hinaus zeigt 
sich, dass diese Korrelation dadurch erklärt werden kann, dass beide Größen vor 
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allem vom verfügbaren Einkommen beeinflusst werden. Kontrolliert man für öko-
nomische Variablen, lässt sich kein signifikanter Zusammenhang zwischen Stim-
mungsindikator und Konsum mehr nachweisen. Allerdings liefern die Aktienkurse, 
die Inflationsrate und die Produktion einen Erklärungsbeitrag für den privaten 
Konsum, aber nicht für den Stimmungsindikator. Dies deutet darauf hin, dass der 
Konsumentenstimmungsindex relevante Informationen für den Konsum nicht be-
rücksichtigt, obwohl Fragen zur Preisentwicklung und finanziellen Situation in den 
Fragenkatalog der EU-Kommission enthalten sind. Darüber hinaus scheint der 
Konsumentenstimmungsindex aber nicht in wesentlichem Ausmaß Informationen 
zu enthalten, die über ökonomische Einflussgrößen hinausgehen.  

Zur Klärung der Frage, ob sich der Konsumentenstimmungsindex durch eine an-
dere Zusammensetzung aus den Einzelfragen verbessern lässt, wurde der Zusam-
menhang zwischen den Salden-Statistiken der Einzelfragen und dem privaten Kon-
sum untersucht. Dabei zeigt sich, dass insbesondere die Fragen zur erwarteten 
Preisentwicklung und zu geplanten bedeutenden Anschaffungen einen signifikanten 
Zusammenhang mit dem privaten Konsum aufweisen, auch wenn man für ökono-
mischen Einflussgrößen kontrolliert. Ein verbesserter Konsumentenstimmungsindex 
sollte also diese beiden Fragen berücksichtigen.  

Aufgrund des geringen Informationsgehalts des Konsumentenstimmungsindika-
tors für die Entwicklung des privaten Konsums in Deutschland wurde in diesem 
Gutachten ein neuer Indikator auf Basis von Daten zu Suchanfragen im Internet 
vorgeschlagen. Die Verwendung von Suchanfragen ist vielversprechend, da das 
Internet zunehmend zu Recherchen von Preisen, Produkteigenschaften und Anbie-
tern von Gütern und Dienstleistungen genutzt wird. Daher ist anzunehmen, dass die 
Suchhäufigkeiten von Begriffen, die sich mit Konsumgütern oder Dienstleistungen in 
Verbindung bringen lassen, Aufschluss über die Kaufabsichten, insbesondere von 
langlebigen Gebrauchsgütern geben.  

Die Überprüfung der Prognoseeigenschaften zeigt, dass die Informationen zu 
Suchanfragen tatsächlich Informationen über die zukünftige Entwicklung des priva-
ten Konsums liefern können. Die Berücksichtigung von Google-Daten führt sogar zu 
signifikant besseren Prognosen des Konsums als die Verwendung des Konsumen-
tenstimmungsindikators, selbst wenn man den optimierten Stimmungsindikator als 
Vergleich heranzieht.  

Allerdings muss betont werden, dass diese Ergebnisse aufgrund der geringen 
Zahl von Beobachtungen wenig robust sind. Zudem wird die Konstruktion eines 
regelmäßig aktualisierten Konsumindikators auf Basis von Suchanfragen dadurch 
erschwert, dass bei jeder Abfrage der Daten von Google eine Stichprobe für den 
gesamten Zeitraum gezogen wird. Dem entsprechend verändert sich der Datensatz 
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bei jeder Aktualisierung geringfügig, was aufgrund der geringen Zahl der Beobach-
tungen allerdings die prognostischen Eigenschaften beeinflussen kann. Vor einer 
regelmäßigen Veröffentlichung eines solchen Indikators muss daher die Robustheit 
der Prognosefähigkeit sichergestellt werden. Da die Robustheit des Indikators aber 
mit zunehmender Datenverfügbarkeit zunehmen dürfte, stellt ein auf Google-Daten 
basierter Indikator für den privaten Konsum in Deutschland eine vielversprechende 
Alternative zu dem bisher verfügbaren Stimmungsindikator dar. 
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Anhang  
 

A1 Ergebnisse der Schätzung zu ausgewählten Einzelfragen der Konsumenten-
stimmung 

Tabelle A1  
Ergebnisse der VAR-Schätzung (Q2: Wie erwarten Sie, wird sich die finanzielle 
Lage ihres Haushalts in den kommenden zwölf Monaten verändern?) 

 ∆ Q2t ∆ Medienbericht-
erstattung 

∆ disaggregierter 
Quartalskonsum 

Koeffizient p-Wert Koeffi-
zient 

p-Wert Koeffi-
zient 

p-Wert 

∆ Q2 t-1 -0.097 0.205 -0.054* 0.077 0.001 0.934 

∆ Medienberichter-
stattung t-1 

0.5130*** 0.005 
-

0.350*** 
0.000 -0.047 0.223 

∆ disaggregierter 
Quartalskonsum t-1 

0.162 0.599 0.100 0.413 0.590*** 0.000 

Konstante 0.059 0.580 -0.015 0.719 0.024 0.273 

χ2-Statistik 9.587 26.627 84.572    

R2 0.056 0.142 0.344    

Log-Likelihood -424.08      

ACI 5.417      

BCI 5.647      

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau. p-Werte sind als 
Ergebnisse von Granger-Kausalitätstests zu interpretieren. 
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Tabelle A2   
Ergebnisse der VAR-Schätzung (Q4: Wie glauben Sie, wird sich die allgemeine 
wirtschaftliche Lage in den kommenden zwölf Monaten verändern?) 

 ∆ Q4t ∆ Medienbericht-
erstattung 

∆ disaggregierter 
Quartalskonsum 

Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert 

∆ Q4 t-1 0.152** 0.044 -0.017 0.144 -0.004 0.501 

∆ Medienberichter-
stattung t-1 

1.670*** 0.001 -0.337*** 0.000 -0.043 0.275 

∆ disaggregierter 
Quartalskonsum t-1 

-0.044 0.957 0.087 0.479 0.588*** 0.000 

Konstante 0.117 0.677 -0.016 0.714 0.025 0.261 

χ2-Statistik 18.398 25.486 85.253    

R2 0.103 0.137 0.346    

Log-Likelihood -572.83      

ACI 7.265      

BCI 7.495      

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau. p-Werte sind als 
Ergebnisse von Granger-Kausalitätstests zu interpretieren. 
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Tabelle A3   
Ergebnisse der VAR-Schätzung (Q7: Wie wird sich die Zahl der Arbeitslosen nach 
Ihrer Erwartung in den kommenden zwölf Monaten entwickeln?) 

 ∆ Q11t ∆Medienbericht-
erstattung 

∆disaggregierter 
Quartalskonsum 

Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert 

∆ Q7 t-1 0.045 0.524 0.001 0.910 0.002 0.646 

∆ Medienberichterstat-
tung t-1 

-1.797** 0.017 -0.354*** 0.000 -0.045 0.249 

∆ disaggregierter 
Quartalskonsum t-1 

0.161 0.897 0.095 0.442 0.589*** 0.000 

Konstante 0.083 0.847 -0.018 0.675 0.024 0.273 

χ2-Statistik 6.600 23.059 84.884 

R2 0.039 0.125 0.345 

Log-Likelihood -648.43   

ACI 8.204   

BCI 8.434   

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau. p-Werte sind als 
Ergebnisse von Granger-Kausalitätstests zu interpretieren. 
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Tabelle A4  
Ergebnisse der VAR-Schätzung (Q11: Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie in den 
kommenden zwölf Monaten Geld sparen?) 

 
∆ Q11t 

∆Medienbericht-
erstattung 

∆disaggregierter 
Quartalskonsum 

Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert 

∆ Q11 t-1 -0.402*** 0.000 0.003 0.877 0.017* 0.059 

t-2 -0.177** 0.021  0.003 0.856 0.004 0.692 

Granger-
Kausalitätstests (p-
Wert) 

- 0.979 0.162 

∆ Medienberichterstat-
tung t-1 

0.458 0.157 -0.447*** 0.000 -0.049 0.190 

t-2 0.718** 0.029 -0.284*** 0.000 -0.048 0.205 

Granger-
Kausalitätstests (p-
Wert) 

0.070 - 0.288 

∆ disaggregierter 
Quartalskonsum t-1 

0.559 0.399  0.203 0.194 0.865*** 0.000 

t-2 0.602 0.394 -0.171 0.306 -0.458*** 0.000 

Granger-
Kausalitätstests (p-
Wert) 

0.130 0.418 - 

Konstante -0.054 0.758 -0.016 0.695 0.036* 0.075 

χ2-Statistik 37.356 40.208 137.459 

R2 0.189 0.201 0.462 

Log-Likelihood -479.720   

ACI 6.259   

BCI 6.663   

*, **, und *** zeigen die Signifikanz auf dem 10, 5, und 1%-Niveau. 
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A2 Variablen zur Analyse der prognostischen Qualitäten des EU-
Konsumentenstimmungsindikators 

Variable (Notation) Erläuterung Quelle 

Konsum (Ct) /  
Konsumwachstum: 

𝑐𝑡 = ∆𝑡 − 4 log𝐶𝑡 

VGR - Private Konsumausgaben  
(preisbereinigt) / Ursprungswerte 
Einheit: Index mit Basis 2000=100 

Destatis 

Einkommen (Yt) / Einkommens-
wachstum: 

𝑦𝑡 = ∆𝑡−4 log𝑌𝑡 

VGR-Konto der privaten Haushalte, Verfügbares 
Einkommen inkl. Zunahme betrieblicher Ver-
sorgungsansprüche 
Einheit: DM/EURO  
(hypothetisch auf Eurobasis) in Milliarden 

Bundes-
bank 

Investitionen (It) / Investitions-
wachstum: 

𝑖𝑡 = ∆𝑡−4 log 𝐼𝑡 

VGR - Bruttoanlageinvestitionen  
(preisbereinigt) / Ursprungswerte  
Einheit: Index mit Basis 2000=100 

Destatis 

Löhne (Wt) / Wachstumsrate der 
Löhne: 

𝑤𝑡 = ∆𝑡−4 log𝑊𝑡  

VGR-Gesamtwirtschaftliche Übersicht, Netto-
löhne und -gehälter – Inländer 
Einheit: DM/EURO  
(hypothetisch auf Eurobasis) in Milliarden 

Bundes-
bank 

Arbeitslosenquote (Ut) / Verände-
rung der Arbeitslosenquote: 

𝑢𝑡 = ∆𝑡−12 log𝑈𝑡 

Arbeitslosenquote (Arbeitslose in% der zivilen 
Erwerbspersonen) / Ursprungswerte 
Einheit:% 

Bundes-
agentur für 
Arbeit 

Preise (Pt) / Inflationsrate: 
𝑝𝑡 = ∆𝑡−12 log𝑃𝑡 

Verbraucherpreisindex (bis 1994: Westdeutsch-
land) / Ursprungswerte 
Einheit: Index mit Basis 2005=100 

Destatis 

Index der wahrgenommenen 
Inflation (IWI(2.0))/ Verände-
rungsrate IWI(2.0): 

𝑖𝑤𝑖𝑡 = ∆𝑡−12 log 𝐼𝑊𝐼𝑡 

Index der wahrgenommenen Inflation mit Loss 
Aversion Faktor 2.0 (eigene Berechnungen) 
Einheit: Index mit Basis 2005=100 

CEStat.ch 

DAX (DAXt)/ Wachstumsraten des 
DAX: 

𝑑𝑎𝑥𝑡 = ∆𝑡−12 log𝐷𝐴𝑋𝑡 

DAX Kursindex 
Basis: Ultimo 1987 = 1000 

Deutsche 
Börse AG 

Produktion (Prodt)/ Produktions-
wachstum: 

𝑝𝑟𝑜𝑑𝑡 = ∆𝑡−12 log𝑃𝑟𝑜𝑑𝑡 

Produktion im Produzierenden Gewerbe (in 
konstanten Preisen) / Deutschland / Bergbau 
und Verarbeitendes Gewerbe (B + C) / Ur-
sprungswerte 
Einheit: Index mit Basis 2005=100 

Destatis 
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noch A2 

Variable (Notation) Erläuterung Quelle 

Zinsen Frankfurt (iFt)/ Verände-
rung des Realzins: 

𝑖𝑟𝑡 = ∆𝑡−12 log(𝑖𝐹𝑡 − 𝑝𝑡) 
 

Geldmarktsätze am Frankfurter Bankplatz / 
Dreimonatsgeld / Monatsdurchschnitt  
Einheit:% p.a. 
 

Bundes-
bank 

EU-Confidence Indicator 
(CIt) 

Durchschnitt aus Fragen 2, 4, 7 und 11  
des EU-Consumer Surveys 
 (Q2 + Q4 - Q7 + Q11) / 4 

GfK 

Konsumentenstimmung zu 
speziellen Themen 
(Q1t-Q12t) 

Konsumentenstimmung zu verschiedenen 
Themen / Balance Score der Fragen 1-12  
des EU-Consumer Surveys 

GfK 

A3 Fragen der EU-Konsumentenumfrage, deren Saldo-Statistiken und der EU-
Konsumentenstimmungsindikator 

A3.1 Fragen der EU Konsumentenumfrage 

Q1  How has the financial situation of your household changed over 
the last 12 months? It has...  

  + + got a lot better   
  + got a little better   
  = stayed the same   
  − got a little worse   
  − got a lot worse   
  N don't know.   

Q2  How do you expect the financial position of your household to 
change over the next 12 months? It will...  

  + + get a lot better   
  + get a little better   
  = stay the same   
  − get a little worse   
  −  get a lot worse   
  N don't know.   

Q3  How do you think the general economic situation in the country 
has changed over the past 12 months? It has...  

  + + got a lot better   
  + got a little better   
  = stayed the same   
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  − got a little worse   
  − got a lot worse   
  N don't know.  

Q4 How do you expect the general economic situation in this coun-
try to develop over the next 12 months? It will...  

  + + get a lot better   
  + get a little better   
  = stay the same   
  − get a little worse   
  − get a lot worse   

N don't know. 

Q5  How do you think that consumer prices have developed over the 
last 12 months? They have…  

  + + risen a lot  
  + risen moderately  
  = risen slightly  
  − stayed about the same  
  − fallen   
  N don't know.  

Q6  By comparison with the past 12 months, how do you expect that consumer 
prices will develop in the next 12 months? They will…  

  + + increase more rapidly   
  + increase at the same rate  
  = increase at a slower rate  
  − stay about the same  
  − fall   
  N don't know.   

Q7  How do you expect the number of people unemployed in this 
country to change over the next 12 months? The number will...  

  + + increase sharply  
  + increase slightly  
  = remain the same  
  − fall slightly  
  − fall sharply  
  N don't know.   

Q8  In view of the general economic situation, do you think that now 
it is the right moment for people to make major purchases such 
as furniture, electrical/electronic devices, etc.?  
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  + + yes, it is the right moment now  
  = it is neither the right moment nor the wrong moment   
  − no, it is not the right moment now  
  N don't know.   

Q9  Compared to the past 12 months, do you expect to spend more 
or less money on major purchases (furniture, electric-
al/electronic devices, etc.) over the next 12 months? I will 
spend…  

  + + much more  
  + a little more  
  = about the same  
  − a little less  
  − much less  
  N don't know.   

Q10  In view of the general economic situation, do you think that now 
is...?   

  + + a very good moment to save  
  + a fairly good moment to save  
  − not a good moment to save  
  − a very bad moment to save  
  N don't know.  

Q11  Over the next 12 months, how likely is it that you save any mon-
ey?   

  + + very likely  
  + fairly likely  
  − not likely  
  − not at all likely  
  N don't know.  

Q12  Which of these statements best describes the current financial 
situation of your household?  

  + + we are saving a lot   
  + we are saving a little   
  = we are just managing to make ends meet on our income   
  − we are having to draw on our savings   
  − we are running into debt   
  N don't know.   
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A3.2 Saldo-Statistiken 

Saldo-Statistiken sind Differenzen der Anteile einzelner möglichen positiven oder 
negativen Antworten auf die Fragen. Bei drei möglichen Antworten (positiv, neutral 
und negativ) ist die Saldo-Statistik B definiert durch 

B=P-M, 

wobei P für den Anteil der positiven Antworten “up”, “more”, “more than suffi-
cient”, “good”, “too large”, “increase”, “improve”, etc. und M für den Anteil der 
negativen Antworten “down”, “less”, “not sufficient”, “too small”, “decline” etc. 
steht. Die neutralen Antworten “unchanged”, “as much”, “sufficient”, 
“satisfactory”, “adequate”, etc. werden bei dieser Balance Statistik nicht berück-
sichtigt.  

Bei sechs möglichen Antworten gibt es neben der neutralen Antwort jeweils zwei 
positiv oder negativ mögliche Antworten. Dabei bezeichnen P und M die gleichen 
Anteile wie oben, PP und MM die Anteile der sehr positiven und sehr negativen 
möglichen Antworten. Die Balance Statistik B ergibt sich dann mit 

B=(PP+0.5P)-(0.5M+MM). 

Balance Statistiken nehmen immer Werte zwischen -100 und 100 an. Den Wert -
100 nehmen sie an, wenn alle die negativste möglichste Antwort wählen und den 
Wert 100 wenn alle die positivste möglichste Antwort wählen. 

A3.3 EU-Konsumentenstimmungsindikator 

Der EU-Konsumentenstimmungsindikator CI ist durch die Saldo-Statistiken zu den 
Fragen 2 (Q2), 4 (Q4), 7 (Q7) und 11 (Q11) wie folgt definiert: 

CI = (BQ2+BQ4-BQ7+BQ11)/4. 

A4 Stochastisches Selektionsverfahren 

1. Vorgabe einer Menge von K zulässigen exogenen Variablen 
{ }1 KV v v= ,..., ;  

2. Zufällige Wahl einer Anzahl { }1k ,...,K∈  exogener Variablen und Zie-
hung (ohne Zurücklegen) einer Zufallsstichprobe iV  exogener Variablen 
vom Umfang k ausV ; 

3. Vorgabe eines Stichprobenumfangs n und Wiederholung von Schritt 2 
solange bis ein n-Vektor ( )1 nV V ,...,V=  verschiedener Stichproben vor-
liegt: i jV V≠  für i j≠ ;  
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4. Schätzung der Modelle i iy V eβ= +  für alle 1i ,...,n=  und Berechnung 
des Akaike-Informationskriteriums AICi für jedes dieser Modelle; 

5. Bestimmung des Vektors *V V∈  exogener Variablen bzw. des Modells  

* *
i iy V eβ= +  mit dem kleinsten Wert AIC* des Akaike-

Informationskriteriums; 

6. Vorgabe einer Anzahl p von Repetitionen und Wiederholung der Schritte 2 
bis 5 solange bis ein p-Vektor ( )1

* * *
pV V ,...,V=  verschiedener Modelle 

vorliegt;  

7. Bestimmung des Vektors ** *V V∈  exogener Variablen bzw. des Modells 
** **
i iy V eβ= +

 
mit dem kleinsten Wert AIC** des Akaike-

Informationskriteriums. 
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