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KAPITEL 1: E INLEITUNG

1.1 Problemstellung

Die Diskussion uber das umlagefinanzierte Rentensystem, welches durch die zunehmende
Last der Altersstrukturverschiebung zunehmend unter Druck gerat, kehrt in regelmaRigen
Abstanden in die Schlagzeilen der Zeitungen zuriick. Wahrend die Argumente fur oder gegen
ein kapitalgedecktes System immer heftiger diskutiert werden, ist die konkretere Frage in
Vergessenheit geraten, ob die vorhergesagte Kluft zwischen laufenden Beitragen und laufen-
den Rentenzahlungen nicht durch die zunehmende private Ersparnis geflllt werden kann. Die
teilweise sehr kontrovers gefuhrte Diskussion um die Finanzierung des Lebensabends steigert
das Interesse an der Fragestellung, wie Sparverhalten und damit private Vermégensbildung
auf Wirtschaftspolitik reagiert und wie die steigende Gefahrdung des o6ffentlichen Systems
durch private Altersvorsorge zumindest gebremst werden kann.

Aus empirischen Untersuchungen der letzten Jahre zeigt sich, dal3 privat angespartes Vermo-
gen von Haushalten nach der Verrentung nicht oder nur zu einem Teil entspart wird. Im Ge-
genteil, selbst im hohen Alter finden sich in der Bundesrepublik noch positive Sparquoten,
Vermoégen wird von alten Leuten auf- statt abgebaut (Bérsch-Supan (1991, 1994 und 1995)).
Die Frage, inwieweit die privaten Vermdgen bei einer steigenden Zahl von Rentnern und
einer sinkenden Zahl von Beitragszahlern zur Alterssicherung beitragen kénnen, ist auch eine
Frage der Reaktion der privaten Ersparnis bezuglich Anderungen im laufenden und erwarteten
zukUnftigen Einkommen und bezlglich der jetzigen und zukinftigen Besteuerung von Er-
sparnissen. Fur die Diskussion dartber, was die Wirtschaftspolitik tun kann, um die aus der
Altersstrukturverschiebung resultierenden Probleme fur das Umlageverfahren der deutschen
Rentenversicherung zumindest abzuschwachen, ist es notwendig, die Mechanismen zu ver-
stehen, die private Vermogensbildung beeinflussen. Diese Reaktionen der Ersparnis auf wirt-
schaftspolitische MaRnahmen kénnen nicht oargriori Annahmen geschatzt werden. Fur

die Bestimmung der Reagibilitat der Ersparnis bezuglich der Erwartungen des zukunftigen
verfiigbaren Arbeits- und Vermdgenseinkommens sind also Modelle nétig, die das Sparver-
halten erklaren (Bérsch-Supan (1997)).

Werden strukturelle Fragen nach den Auswirkungen von wirtschaftspolitischen Eingriffen auf
die Ersparnishildung gestelliyerlangen die Antworten voneinander differenzierbare Theori-
en. Schatzungen des Effektes einer Politikanderung wie der Ubergang vom aktuellen Umla-
geverfahren zum partiellen oder vollen Kapitaldeckungsverfahren der Rentenversicherung

! peispielsweise Anderungen der Besteuerung von Kapitalertragen oder innerhalb des sozialen Netzes.
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bendtigen Simulationen, um die Durchfuhrbarkeit und seine Auswirkungen auf die Einkom-
mensverteilung abschatzen zu kénnen. Ein Beispiel ist die berihmt gewordene Analyse von
Auerbach und Kotlikoff (1987) "Dynamic fiscal policy" und einiger Folgepapiere tber die
Privatisierung der Sozialversicherungen (Cuéeal. (1990)). Diese Studien bendétigen eine
strukturelle Spezifikation des Sparverhaltens, um der wohlbekannten Lucaskritik (Lucas
(1976)) zu entgehen. Hierbei ist auch zu bedenken, dal3 die privaten Ersparnisse auf den Fi-
nanzmarkten einen gro3en Teil des Angebotes an Kapital darstellen. Somit hdngen die Ren-
diten auf den Finanzmarkten in starkem MalRe von der Vermdgensbildung der privaten Haus-
halte ab. Uber diesen Umweg ergeben sich Riickkopplungen zwischen privater Vorsorge,
kapital- oder umlagefinanziertem Rentensystem und deren Renditen.

Die Suche nach einem Modell, welches das tatsachliche Sparverhalten der Individuen erklart,
ist keine theoretische Spielerei, sondern notwendig fir die quantitative Schatzung von struktu-
rellen Koeffizienten, deren Kenntnis fur wirtschaftspolitische Uberlegungen unerlaBlich ist.
Die Schatzung dieser Koeffizienten héangt sehr sensitiv von der Modellspezifikation ab. So
variieren beispielsweise die Schatzungen fur die Zeitpraferenzrate in starkem Mal3e danach,
ob und wie Erwartungen Uber die Mortalitdt, Einkommensrisiken u. a. in den Schatzprozel3
Eingang finden. Auerbach und Kotlikoff (1987) verwenden in ihrer Analyse der dynamischen
Finanzpolitik die deterministische Lebenszyklushypothese, wie sie von Modigliani entwickelt
wurde und postulieren kurzerhand den Wert der Zeitdiskontrate. Ein Folgepapier von Auer-
bachet al. (1989) erweitert das Modigliani-Modell um ein Erbschaftsmotiv und kalibriert das
Modell mit aggregierten Daten, nur um dann eine negative Zeitpraferenzrate zu erhalten.
Meier (1997) fuhrt in seiner Dissertation eine leicht abweichende Version des Vererbungs-
motivs ein und erhalt eine glaubhaftere Zeitdiskontrate von 3,5%, nachdem er das Modell mit
deutschen Daten kalibriert hat. Diese Beispiele zeigen, wie sensitiv die Parameter auf die
Spezifikation des jeweils zugrundeliegenden theoretischen Modells reagieren.

Das bisher gultige Basismodell zur Erklarung von Sparverhalten von Ando und Modigliani
(1963) und Modigliani und Brumberg (1954), die Lebenszyklustheorie, ist in die Jahre ge-
kommen. Die zentrale Aussage dieses Modells in seiner Grundform ist, da das wahrend des
Arbeitslebens angesparte Vermégen nach dem Renteneintritt gerade so abgebaut wird, daf3 bis
zum Todeszeitpunkt das Vermoégen verbraucht ist. Gespart wird in dieser Modellwelt dem-
nach einzig zum Zweck der Konsumglattung Gber das Leben hinweg. Wie bereits oben er-
wahnt, findet sich der Verbrauch von Vermégen im Alter in der Realitat aber nicht wieder.

Aufgrund dieser Diskrepanz zwischen Realitat und Theorie wurde die ,reine" Lebenszyklus-
hypothese in zahlreiche Richtungen wie beispielsweise die Berticksichtigung von Ligiditats-
beschrankung, Mortalitdten, Einkommens- und andere Unsicherheiten, erweitert.
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Aus diesen Erweiterungen ergibt sich neben der Konsumglattung, wie sie aus der einfachen
Lebenszyklushypothese resultiert, ein weiteres Sparmotiv: Sparen zum Ausgleich von uner-
warteten Einkommensschwankungen. Die Untersuchung dieses Motivs hat in letzter Zeit
stetig zugenommen und ist immer mehr in den Vordergrund der Diskussion getreten (Carroll
(1997), Carroll und Samwick (1997, 1998), Hochgurtel (1998), Gakidis (1997), Guiso, Jap-
pelli und Terlizzese (1996), Pistaferri (1998), Attanastical (1998)). Hierbei wird neben

dem Sparen zur Altersvorsorge Vermdgen aufgebaut, um gegen unerwartete Einkommensein-
briiche einen Puffer zu bilden. Auch innerhalb dieser Modelle wurden die Restriktionen ge-
lockert und beispielsweise Liquiditatsbeschrankungen oder Mortalitatsrisiken aufgenommen.

Die sogenannten ,Repair Shop“-Ansatze, die an den Restriktionen der Lebenszyklushypothe-
se ansetzen, sind in jungerer Zeit von Kahnemann und Tversky (1979), Shefrin und Thaler
(1988) um "behavioristische" Elemente erweitert worden. Diese Theorien fihren unter ande-
rem die Notwendigkeit der Selbstkontrolle, Asymmetrien bei der Bewertung von Verlusten
und Gewinnen und die Pfadabhangigkeit des Nutzens in die Lebenszyklushypothese ein. Die
Ubergange zwischen klassischen Ansatzen zur Erklarung von Sparverhalten und ihren Er-
weiterungen hin zu rein behavioristischen Erklarungen sind flieBend, wobei innerhalb der
letztgenannten Theorien oft das Paradigma der vollkommenen Rationalitat der handelnden
Individuen aufgegeben wird. Diese von begrenzter Rationalitdt ausgehenden Theorien sind
durch Laborexperimente und "Armchair"-Beobachtungen belegt und motiviert. Es ist bisher
aber noch unklar, ob diese Modelle die beobachteten Sparprofile erklaren kénnen, ohne wie-
derum in Widerspriche zu geraten.

Es bedarf einer Abgrenzung zwischen der neoklassischen Theorie der intertemporalen Opti-
mierung einerseits und behavioristischen Theorien und Ansétzen andererseits. Die Grenzen
zwischen den beiden Theorien verwischen durch die stéandigen Erweiterungen der neoklassi-
schen intertemporalen Optimierung zusehends. In dieser Arbeit wird von intertemporaler
Optimierung immer dann gesprochen, wenn die Annahmen der Stationaritat, zeitlicher Sepa-
rabilitat und zeitlicher Konsistenz fur die Optimierungsprobleme getroffen werden.

Bei der Trennung der bestehenden Theorien zur Erklarung, warum Individuen sparen, setzt
diese Arbeit an, um der Frage nachzugehen, was die Wirtschaftswissenschaften Uber Erspar-
nisbildung wissen, inwieweit dieses Wissen mit der Empirie falsifizierbar ist und welche
Relevanz es flur die Wirtschaftspolitik hat. Anhand von Simulationen wird sich zeigen, daf3
die bestehenden Modelle und ihre Erweiterungen beobachtete Phanomene teilweise erklaren,
aber auch wiederum Widerspriiche zu anderen Aspekten des beobachteten Verhaltens erzeu-

gen?

2 Firr eine Ubersicht siehe auch Browning und Lusardi (1996)
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Aus den Simulationen der Lebenssparprofile der verschiedenen Modelle entsteht eine weitere
wichtige Frage: inwieweit kénnen die verschiedenen Modelle anhand von empirischen Daten
unterschieden werden? Mit anderen Worten: unter welchen Voraussetzungen ist es maoglich,
die verschiedenen Theorien voneinander zu unterscheiden bzw. welche "Experimente” sind
notig, um diese Unterscheidung zu erméglichen? Hier liegt das zweite Ziel der im folgenden
vorgestellten Simulationen. Es wird sich herausstellen, daf3 viele der Modelle sehr ahnliche
Profile ergeben, wenn man die Parameter der Modelle entsprechend anpal3t. Die theoretischen
Modelle sind also nicht trennscharf im Sinne, dal’3 zwei verschiedene strukturelle Modelle zur
gleichen reduzierten Form flhren. Aus den erzeugten Profilen kann nicht zweifelsfrei riickge-
schlossen werden, welches Modell sie erzeugt hat!

Die bestehenden Modelle sind bei weitem noch nicht ausgereift, was die Bertcksichtigung
von Faktoren angeht, die bei der Planung von Konsum und Ersparnis relevant sind. Bisher
liegen meines Wissens nach nur Modelle vor, die nur eine der Erweiterungen der Lebenszy-
klushypothese isoliert untersuchen oder aber restriktive Annahmen machen, um die Spezifi-
kationen der intertemporalen Optimierung lI6sen zu kénnen. Im Rahmen dieser Arbeit wird
nun ein Modell entwickelt, das Liquiditatsrestriktionen, Unsicherheit Uber das Einkommen
und Uber die Lebenslange bericksichtigt und dabei dennoch den numerischen Aufwand fir
die Lésung in Grenzen hélt. Dieses neue Modell kann einen gré3eren Erklarungsbeitrag lei-
sten, da es bestehende Restriktionen lockert und damit der Realitdt naher kommt als bisherige
Modellvarianten der Lebenszyklushypothese. Es wird sich zeigen, dal3 dieses neue Modell
Sparentscheidungen postuliert, die der Wirklichkeit zwar naher kommen, das Modell aber
noch nicht befriedigend erklart, wie es zu den empirisch beobachteten Sparentscheidungen
kommt. Hier setzt das zweite zentrale Thema dieser Arbeit an:

Modelle, innerhalb derer Unsicherheiten Uber das zukinftige Einkommen abgebildet werden,
verlangen fir die Ermittlung des optimalen Konsumniveaus eine Lésung beginnend in der
letzten Periode. Diese technische Notwendigkeit wirft die Frage auf, ob die kognitiven Fahig-
keiten der Individuen ausreichen, eine optimale Konsumentscheidung im Sinne dieser Mo-
delle zu treffen oder ob die Entscheidungen Uber den Konsum in einer bestimmten Periode
vielmehr von Regeln bestimmt werden, die keine Rickwartsinduktion verlangen. Eventuell
lassen sich also Verhaltensmuster finden, die besser auf die Realitdt passen als es die ver-
schiedenen klassischen Modelle tun, weil die Individuen solche alternativen Entscheidungs-
mechanismen verwenden. Im Rahmen dieser Arbeit soll untersucht werden, ob die Nutzen-

% Dieses Problem ist in der Okonometrie als das ,ldentifikationsproblem* bekannt. Dieses Problem tritt immer
dann auf, wenn verschiedene strukturelle Formen zur gleichen reduzierten Form fuhren.
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maximierung wie sie aus streng rationalem Handeln resultiert, in dem Sinne belohnt wird, dal3
es das Individuum auf ein wesentliche héheres Nutzenniveau bringt als ein Individuum, wel-

ches sich nach einer einfachen ,Faustregel” verhalt. Die Beantwortung dieser Frage stellt den
zweiten zentralen Fokus dieser Arbeit dar.

In Verbindung mit den oben genannten Modellen ergibt sich ein Uberblick tiber den Wert von
Nutzenmaximierung unter Berucksichtigung verschiedener entscheidungsrelevanter Faktoren.
Neben der Beantwortung der Frage, inwieweit die klassischen Optimierungsmodelle zur Er-
klarung des beobachteten Sparverhaltens beitragen, wird sich zeigen, daR Abweichungen von
streng rationalem, nutzenmaximierendem Verhalten unter bestimmten Voraussetzungen keine
grof3en Auswirkungen auf das Nutzenniveau haben.

1.2 Der Aufbau der folgenden Arbeit

Um einen Uberblick der bestehenden Modelle aus der neoklassischen und behavioristischen
Literatur zu geben, werden im zweiten Kapitel die Grundzlge dieser Theorien dargestellt und
eine Vielzahl der oben erwdhnten Erweiterungen der neoklassischen Theorien aus dem ,Re-
pair Shop“ der Lebenszyklushypothese erortert. Das Kapitel 2 soll einen Uberblick tber die
bestehende Literatur zur Modellierung von Sparverhalten und damit verbundenen Schwierig-
keiten geben. Des weiteren wird dort in Abschnitt 2.3 das bereits erwahnte neue Modell ent-
wickelt, innerhalb dessen Konsum- und Sparentscheidungen erstmals bei Unsicherheit tGber
das Einkommen und Uber die Lebenslange bei bestehender Liquiditatsbeschrankung abgebil-
det werden.

In einem weiteren Schritt zum Verstandnis der Ersparnisbildung soll das Sparverhalten im
Lebenszyklus in der Bundesrepublik beschrieben werden. Die deskriptive Darstellung der
vorhandenen Daten verlangt einen konzeptionellen Rahmen fir die konsistente Bestimmung
von Einkommen, Konsum und Ersparnis. Die MelRkonzepte fur Einkommen, Konsum und
Ersparnis werden anhand der Daten der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) in
Kapitel 3 vorgestellt. Um die Simulationen aus den vorgestellten Theorien mit beobachtetem
Verhalten vergleichen zu kénnen, werden die Daten ausfuhrlich in bezug auf das beobachtete
Sparverhalten und das Einkommen der Deutschen untersucht. Aufgrund der erfal3ten Varia-
blen &Rt sich in der EVS die Ersparnis aus Zu- und Abgangen an Vermégen oder aus der
Differenz von Einkommen und Konsum messen. In Kapitel 3 wird die letztere der beiden
Méglichkeiten vorgestelft.Das Kapitel kann gleichzeitig als Hilfestellung zum Umgang mit

4 Fir einen Vergleich der beiden MeRkonzepte anhand der Daten der EVS siehe Bérsch-Supan, Reil-Held,
Rodepeter, Schnabel und Winter (1999)
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den Einkommens- und Sparvariablen aus der EVS dienen und auf Unterschiede in den Erhe-
bungswellen hinweisen.

Die Diskrepanz zwischen dem von der Theorie erklarten und dem empirisch beobachteten
Verhalten soll in der Gegenuberstellung der Alterssparprofile aus den neoklassischen Model-
len und der beobachteten Realitdt im Rahmen von ausfihrlichen Simulationen im Kapitel 4
verdeutlicht werden. Fur diese Simulationen werden die empirischen Einkommensprofile fur
verschiedene Berufsgruppen, wie sie sich aus der EVS ergeben, als exogener Input verwen-
det. Die Gegenuberstellung der empirischen und der simulierten Sparprofile wird zeigen, daf3
die verschiedenen Theorien jeweils nur Teile des tatsachlichen Verhaltens erklaren kénnen.
Das in Kapitel 2 Abschnitt 2.3 entwickelte neue Modell erlaubt es auRerdem, unterschiedliche
Berufsgruppen mit unterschiedlichen Einkommensrisiken und unterschiedlichen Einkom-
menspfaden zu analysieren und damit Aussagen tber den Zusammenhang von Einkommens-
varianzen und Vermdgen zu machen. Skinner (1988) hat in seiner Untersuchung Sparquoten
von verschiedenen Berufsgruppen untersucht, findet hierbei jedoch geringere Sparquoten bei
Haushalten mit héheren Einkommensrisiken. Diese Ergebnisse stehen im Kontrast zu meinen,
wie sie aus den Simulationen abgeleitet werden, wo héhere Einkommensvarianzen auch zu
hoherer Ersparnis fihren. Meine Aussagen decken sich mit den Untersuchungen von Carroll
und Samwick (1997, 1998), in denen ein systematisch hoheres Vermdgen bei Haushalten
gefunden wird, die héheren Einkommensrisiken ausgesetzt sind. Zu ahnlichen Ergebnissen
kommen einige Untersuchungen von Paneldaten aus Italien von &uato(1992, 1994,

1996 und 1997), Lusardi (1997) und Pistaferri (1998), in denen jeweils positive Korrelationen
von Einkommensunsicherheiten, Ersparnis und Vermogen festgestellt werden.

Wie bereits erwahnt, kénnen die klassischen Modelle trotz ihrer Flexibilitat die Empirie nur in
Teilen erklaren. In diesem Zusammenhang sollen in Kapitel 5 die klassischen Optimierungs-
ansatze mit Ideen verglichen werden, die nicht aus Nutzenmaximierung resultieren und kein
streng rationales Handeln voraussetzen, um ein Mafl3 fur die Glte von alternativen Ansatzen
im Vergleich zu klassischen zu erhalten.

Im Rahmen des finften Kapitels sollen Verhaltensannahmen in Bezug auf Spar- und Kon-

sumverhalten aufgezeigt werden, die ohne die Notwendigkeit von Nutzenmaximierung aus-

kommen, aber Sparentscheidungen abbilden kénnen, sogenannte ,Faustregeln®. Hierbei wer-
den solche Regeln, die bereits in der Literatur untersucht wurden oder aus Experimenten
stammen, herangezogen werden. Eine Auswahl dieser ,Faustregeln“ wird bezuglich ihrer

Qualitat gegenuber der intertemporalen Optimierung getestet, um eine Aussage dariber ma-
chen zu kdnnen, wieviel besser die Optimierung gegenuber nicht-optimalem Verhalten ist.
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Die Zusammenfassung der Ergebnisse und ein Ausblick auf weitere interessante Erweiterun-
gen der bestehenden Literatur und zu untersuchende Fragestellungen findet sich im sechsten
Kapitel.



KAPITEL 2: T HEORETISCHE GRUNDLAGEN

Uber die Theorien des Sparverhaltens lassen sich Bucher fiillen und wurden auch schon
reichlich Blicher gefullt. Allein der Versuch, die Verhaltensannahmen darzustellen, die zu den
verschieden Theorien filhren, sprengt bei weitem den Rahmen dieser>Abesialb be-
schranke ich mich in diesem Kapitel auf die theoretischen Grundlagen, die fur die in Kapitel 4
dargestellten Simulationen notwendig sind:

Es soll eine Ubersicht tiber die in dieser Arbeit verwendeten Theorien zur Form und Wahl der
Nutzenfunktion, zur Lebenszyklushypothese bzw. zum Sparverhalten gegeben werden. Hier-
bei werde ich zuerst auf einige Formen der mdglichen angenommenen Nutzenfunktionen
sowie die mit der Form der Nutzenfunktion verbundenen Implikationen zum Verhalten der
Akteure eingehen. Nach der Vorstellung der géangigsten Nutzenfunktionen wird das weite
Feld der aus ihnen abgeleiteten Eulergleichungen behandelt. Hierbei soll in Abschnitt 2.3 der
Losung der Eulergleichung bei Unsicherheit Giber den Verlauf des Einkommens im Lebenszy-
klus und unsicherer Lebenslange der ausfuhrlichste Teil gewidmet werden, da dieses Modell
dem Entscheidungsproblem der Individuen in der Realitdt am n&chsten kommt und daher den
grof3ten Erklarungswert aufweist.

2.1 Theoretische Grundlagen zum Sparverhalten im Le-
benszyklus

Zunachst werden einige Grundlagen aufgefuhrt, die fur alle Modelle der Nutzenmaximierung
bei der Planung von Ersparnis und Konsum Giiltigkeit besitzen.

2.1.1 Die Budgetbeschrdankung

Die Lebenszyklushypothese basiert auf der Nutzenmaximierung unter der Nebenbedingung,
dalR3 das Individuum sein Vermdgen von einer Periode zur nachsten wie folgt verandert:

1) AL=AQ+N+Y-G

wobeiA der Vermdgensbestand zum Zeitpunkt, das Arbeitseinkommérfinklusive Trans-
ferzahlungen) in der Periodeind C; der Konsum der Periodesind. Mitr wird der Zinssatz
bezeichnet, der fir das Vermdgen bezahlt wird, dies ist sowohl der Habenzins bei positivem

® Eine weite Ubersicht bietet Deaton (1992a).

® Das Arbeitsangebot wird wie erwéhnt als exogen und unelastisch angenommen - damit "fallt das Einkommen
vom Himmel".
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als auch der Sollzins bei negativem Vermogen. Als Ersparnis ist die Differenz zwischen den
Vermdgensbestanden zweier Perioden definigrt (A,, - A). Solange es kein Vererbungs-
motiv gibt, hat ein rational handelndes Individuum keinen Grund, sein Vermégen Uber seinen
TodeszeitpunktT) hinaus zu erhalte\ = 0).

Geht man von einem vollkommenen Kapitalmarkt mit gleichen Soll- und Habenzinsen aus, so
ergibt sich die Gleichheit zwischen dem Gegenwartswert des Konsums und dem Gegen-
wartswert des gesamten Lebenseinkommens zuziglich eines eventuell vorhandenen Anfangs-
vermodgeng\; in der ersten Periode:

T T

o e a g

wobei hier vorerst keine Unsicherheiten Uber das Lebenseinkommen bestehen. Lassen sich
Uber das Lebenseinkommen nur Erwartungen bilden, weil das Einkommen unsicher ist, andert
sich diese Budgetbeschrankung zu:

T

0 il 0
-i+l =i+l
3 EC C(+r) D= A+ EDE Y(1+ )"0
2 :
wobei nun aus der Gleichheit von Gegenwartswert des Konsums und des erwarteten Ein-
kommens die bindende Budgetbeschrankung resultiert. Hier ist der Konsum in der Periode
der mit allen Informationen zum Zeitpurtkggewahlte Konsum.

2.1.2 Die Lebensnutzenfunktion

Die géangigen Modelle der Lebenszyklushypothese unterliegen der Restriktion einer zeitlich
additiven oder intertemporal separablen Nutzenfunktion, die den Nutzen aus den einzelnen
Perioden aufaddiert und mit einer Zeitpraferenzpadddiskontiert, um den Lebensnutzen zu
erhalten:

T

4 U= Z u(Gg) @+p)™

Die einzelnen Periodennutzenfunktionen werden als monoton steigend und konkav unterstellt.
Die Annahme einer additiven Lebensnutzenfunktion kann zu wirklichkeitsfremden Ergebnis-
sen der Nutzenmaximierung fuihren. Sinkt der Konsum in einer bestimmten Periode auf Null,
wirde das Individuum verhungern, so dal3 alle spateren Periodennutzen nur noch theoreti-
scher Natur waren. Diese Implikation der additiv separablen Lebensnutzenfunktion a3t sich
aber durch die Wahl geeigneter Periodennutzenfunktionen ausschlie3en.
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2.1.3 Das Konzept der Eulergleichung

Das zentrale Konzept innerhalb der Lebenszyklustheorie ist die Bedingung fur die dynami-
sche Entwicklung des Konsums. Diese Dynamik wird durch die Eulergleichung ausgedrickt,
die die Veréanderung des Konsums von einer Periode in die ndchste abbildet. Die Eulerglei-
chung ist die Bedingung erster Ordnung aus der Maximierung der Lebensnutzenfunktion
unter der in 2.1.1 beschriebenen Nebenbedingung. Im Falle von angenommener Sicherheit
Uber alle Entscheidungsparameter entsteht aus der Maximierung die folgende Eulergleichung:

1+0
1+r

B)  u(G,)=5,,u(q)

Die Bedingung erster Ordnung verlangt die Gleichheit des Grenznutzens aus Konsum, ge-
wichtet mit dem Quotienten aus Zeitpréaferenz und Zinssatz fur alle Perioden. Die Eulerglei-
chung selber gibt keinen Aufschlufd tber die Hohe des zu wahlenden Konsums, sondern ergibt
die Wachstumsraten des Konsums aus dem Kalkil der dynamischen Optimierung. Die
Wachstumsrate unter der Annahme von stetiger Zeit ergibt sich durch Differenzieren nach der
Zeit in Hohe von:

oder

c.__ u(g)

Y )L
Ct Ct un C\[ ( )

unter der Annahme, daf und p klein genug sind, um die Approximation

In(1+r)—In(1+ p)=r — p durchfuhren zu kénnen. Die relative Wachstumsrate des Konsums

in der Zeit betragt demnach den negativen Kehrwert der Elastizitdt des Grenznutzens nach
dem Konsum, multipliziert mit der Differenz zwischen Zinssatz und Zeitpraferenzrate als
"Anreiz" fur zunehmenden oder abnehmenden Konsum in der Zeit. Hierbei stellt die Diffe-
renz zwischen Zins und Zeitpraferenzrate ein Mal3 fur die Ungeduld des Individuums dar.

2.1.4 Risikoaversion

u(c)

l l
Der Quotient% - %drﬂckt die intertemporale Elastizitat der Substitution zwischen
u'(c)q

Konsum in einer Periode zur nachsten aus. Er ist abh&ngig von der Krummung der Nutzen-
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funktion und ist damit verantwortlich fur die Glattung des Konsums im Lebenszyklus, auch
unter Sicherheit im Einkommen. Das Bestreben der Individuen, ihren Konsum gleichmafig
Uber das Leben zu verteilen, wird ,Risikoaversion* genannt. Das Wort ,Risikoaversion“ ist
demnach eigentlich falsch gewahlt, mit Risiko hat der Anreiz zur Konsumglattung im Le-
benszyklus nichts zu tun, denn die Glattung des Konsums bringt auch dann Nutzengewinn,
wenn es keine Unsicherheiten in diesem Modell gibt.

Der Gesamtnutzen aus zwei verschieden hohen Konsumniveaus in zwei Perioden ist geringer
als der Gesamtnutzen aus dem durchschnittichen Konsum in beiden Perioden:

ul(cl)+ Uz( g) < ZD%@ dies wird um so gravierender, je starker die Nutzenfunktion

gekrimmt ist.

Abbildung 1: Beispiel eines 2-Periodenmodells, in dem der Nutzen aus dem durchschnittli-
chen Konsum hoher ist als der durchschnittliche Nutzen aus dem Konsum

u

Ci (c+c)r

Der Erwartungswert des Nutzens aus Konsum ist geringer als der Nutzen aus dem erwarteten
Konsum. Der Nutzengewinn aus der Glattung des Konsums héangt vom Grad der Konkavitét
der Nutzenfunktion ab.

Als MaR fiir die Risikoaversion, also dem Nutzengewinn aus Konsumglattung, werden die
Koeffizienten fur absolute und relative Risikoaversion verwendet.
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u(Q)

+ Koeffizient absoluter Risikoaversion: _ﬁ
u'\G

u(c) g

+ Koeffizient relativer Risikoaversion: -

u(G)

2.1.5 Unsicherheit im Einkommen und Vorsichtssparen

Nimmt man realistischerweise an, dal3 das Einkommen einem Zufallsprozel3 unterworfen ist,
so ergibt sich neben der Konsumglattung (Risikoaversion) ein anderes Sparmotiv: Das Vor-
sichtssparen, um neben der Konsumglattung auch Einbriiche im Einkommen auszugleichen.

Im folgenden wird weiterhin angenommen, dafd der Todeszeitpunkt bekannt und Zins sowie
Zeitpraferenzrate konstant sind.

Wenn das Einkommen einem stochastischen Prozel3 folgt, 1a3t sich tber den Konsum der
nachsten Periode mit den Informationen dieser Periode nur der Erwartungswert bilden. Aus
der gegebenen Eulergleichung unter Sicherheit wird unter der Annahme stochastischer Ein-
kommensverlaufe die folgende:

1+p
1+r

®  E[u(Gu]=Tu(@)

wobei die Konsumentscheidung fiir die Periodk in der Periodé mit den zu diesem Zeit-
punkt verfigbaren Informationen getroffen wird.

Mit dem Anstieg der Unsicherheit Uber zukinftiges Einkommen wird der heutige Konsum
fallen, um einen Puffer fir Einkommenseinbriche zu bilden.

Ein einfaches Zwei-Perioden-Beispiel:

Der Lebensnutzen sdu (Cl,CZ):In C +In C,, das Einkommen der ersten Periode
sei sicher, das der zweiten Periode stochastisch und mit der Wahrscheinlechkeit
gleich Null bzw. mit der Wahrscheinlichkeitel- gleich %—e) . Damit iste das

Mal fir die Spanne der Unsicherheit wonDer Zins wird als Null angenommen. Fur
verschiedene Werte varergibt sich die folgende Tabelfe:

" Das Beispiel stammt von Browning und Lusardi (1995)
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Tabelle 1: Beispiel fir das Vorsichtsmotiv des Sparens

=0 £=0,01 £=0,01
Y1=1,Y,=2 Yi=1,Y,=2 | Y1=2,Y,=1
Konsum in der C;=15 C,=0,98 C; =149
ersten Periode

Ohne daf3 sich der Erwartungswert des EinkomnYeréndert, fiihrt bereits eine ge-
ringe Wahrscheinlichkeit fur ein Einkommen von Null zu einer drastischen Reduzie-
rung des Konsums in der ersten Periode.

Das Vorsichtsmotiv wird in der Nutzenfunktion durch die Konvexitat der Grenznutzenfunkti-

on abgebildet, was nicht nur bedeutet, dal’3 der Grenznutzen bei niedrigem Konsum hdéher ist
als bei hohem Konsum, sondern auch, dal? die Rate, mit der der Grenznutzen bei abnehmen-
dem Konsum steigt, groR3er ist bei geringem Konsum als bei hohem.

Abbildung 2: Beispiel eines Zwei-Perioden-Modells mit sicher&mund unsicherenY,,
welches die beiden Wert undY® mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,5 annehmen kann

u'(Y?)

u'(E(Y))
u'(Y%)

Die Ersparnis hangt im Fall von konvexen Grenznutzenfunktionen von der Spannweite zwi-
schen dem unterevf' und dem obereM°® ab, also von der Varianz im Einkommen. Der Grad
der Vorsicht hangt demnach von der dritten Ableitung der Nutzenfunktion ab bzw. ist die
Elastizitat der Neigung der Grenznutzenfunktion (Kimball (1990)).
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. . u(c)
+ Koeffizient absoluter Vorsicht: -— c
u
uIll
* Koeffizient relativer Vorsicht: - '(IQ)Q
w'(a)

Es gibt demnach zwei voneinander unabhéangig zu betrachtende Motive, Ersparnis zu bilden:
Auf der einen Seite Vermdgensaufbau, um bei unterschiedliche Niveaus des Einkommens im
Lebenszyklus das Konsumniveau konstant zu hil@®ieses Sparmotiv resultiert aus der
Risikoaversion, setzt aber nicht zwingend Unsicherheit im Einkommen voraus. Es wird bei-
spielsweise gespart, um nach Renteneintritt das Konsumniveau aufrecht zu erhalten. Auf der
anderen Seite dient Ersparnis dazu, einen Puffer fur unerwartete Einkommenseinbriiche zu
bilden. Hierzu gehort beispielsweise der Vermdgensaufbau als Sicherheit bei unerwarteter
Arbeitslosigkeit.

2.1.6 Einige Typen von Nutzenfunktionen

2.1.6.1 Die CEQ Nutzenfunktion (certain equivalenz model)

Wenn trotz Unsicherheit im Einkommen das Sparmotiv der Vorsicht nicht zum Tragen

kommt spricht man vom Modell des Sicherheitsdquivalents. Die Neigung aus zukinftigem
Einkommen zu konsumieren ist hierbei unabhangig vom Realisationsrisiko des zukinftigen
Einkommens. Es ist leicht einzusehen, dal3 eine quadratische Nutzenfunktion der Form
u(Q) = AG - G zwar einen abnehmenden Grenznutzenverlauf aufweist und somit Risikoa-

version abbildet, aber eine dritte Ableitung von Null (lineare Grenznutzenfunktion) hat. Somit

kann sie das Vorsichtsmotiv des Sparens nicht abbilden.

O u(c)= a2q

Die Eulergleichung fur diese Art von Nutzenfunktionen laft sich auch bei unsicherem Ein-
kommen leicht analytisch l6sen:

Ar-p 1+p
10)  E(Gu)=5 Tor * 14 ©

Hierbei ist der Erwartungswert der Grenznutzenfunktion wegen der Linearitat der Grenznut-
zenfunktion gleich dem Grenznutzen des Erwartungswerts. Anderungen in der Unsicherheit

8 bei Gleichheit von Zins und Zeitpraferenzrate
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des zukunftigen Einkommens fuhren nicht zu einem Anstieg der Ersparnis. Diese Nutzen-
funktion weist bei unsicherem Einkommen die gleichen Eigenschaften wie das Modell unter
Sicherheit (CEQ-Modell) auf. Diese Art der Nutzenfunktion hat neben dem Vorteil der Los-
barkeit der Eulergleichung den Nachteil, dal3 sie das Vorsichtsmotiv des Sparens nicht abbil-
den kann. Dieser Nachteil impliziert auBerdem, dafl3 der Grenznutzen von Nullkonsum nicht
unendlich grol3 ist. Diese Nutzenfunktion kann also nicht die Notwendigkeit abbilden, Ver-
hungern in einer bestimmten Periode aufgrund eines Konsums von Null in jedem Fall zu
verhindern.

2.1.6.2 Die CRRA Nutzenfunktion (constant relative risk aversion)

Das Unvermoégen der beschriebenen quadratischen Nutzenfunktion, das Vorsichtsmotiv des
Sparens abzubilden, fuhrt zu der realititsndheren Modellierung als CRRA-Nutzenfunktion.

- . . . 1 .
Bei einer isoelastischen Nutzenfunktion des Typ§:1— G ergeben sich konstante
4

Koeffizienten der relativen Risikoaversion (CRRA) und der relativen VorSicht.

Hierbei ist die GroRe vop fur die Risikoaversion ebenso ausschlaggebend wie fur die Vor-
sicht. Je grof3ey ,desto starker ist die Nutzenfunktion gekrimmt, somit fihrt Konsumglattung
zu mehr Nutzengewinn, die Risikoaversion ist groRer. Gleichzeitigasch verantwortlich

fur die Kruimmung der Grenznutzenfunktion und determiniert damit auch das Vorsichtsmotiv
des Sparens. Dennoch sind beide unterschiedliche Motive fur Spartatigkeit und nicht generell
durch den gleichen Parameter bestimmt. Nur bei dieser Form der Nutzenfunktion bestimmt
der gleiche Parameter sowohl das Vorsichtssparen als auch die ,Risikoaversion®.

2.1.6.3 Die CARA Nutzenfunktion (constant absolute risk aversion)

Die Eulergleichung bei Unsicherheit im Einkommen a3t sich auch bei der exponentiellen

Nutzenfunktion des Typsu((;) = —% e noch analytisch I6sen. Sie hat konstante Koeffi-

zienten absoluter Vorsicht und absoluter Risikoaversion in Hohe/voie mathematischen
Eigenschaften fuhren dazu, daR man trotz des konvexen, nicht-linearen Grenznutzenverlaufs

die Eulergleichung explizit Il6sen kann. Sind Zins und Zeitpraferenzrate gleich Null und folgt
das Einkommen einem ,random walk”, dessen Innovationen mit Vadé,normalverteilt

sind, ergibt sich als Lésung der Ausdruck:

° wobei 1§ die intertemporale Substitutionselastizitat ist,jfér 1 ergibt sich die logarithmische Nutzenfunktion.
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_ A _y(T_t)GYZ
D Gt 4

wobei die ersten beiden Terme der permanenten Einkommenshypothese folgen und der letzte
das Vorsichtsmotiv des Sparens widerspiegelt. Die Varianz im Einkommen dampft den Kon-
sum am Lebensanfang starker als am Lebensende (Caballero (1990)).

Der Konsum der Periodesinkt mit steigender Varianz und kann zu Beginn des Lebenszyklu-
ses leicht negativ werden, wenn der Vermogensbestand noch nicht sonderlich grof3 ist und die
Varianz der Einkommensinnovationen hinreichend grof3 ist. Negativer Konsum erscheint
nicht sonderlich wirklichkeitsnah, was bei dieser Art von Nutzenfunktion nicht auszuschlie-
Ren ist, weil der Grenznutzen bei Nullkonsum nicht unendlich grof3 ist. Der negative Konsum
am Lebensanfang fuhrt zu einem grof3em Vermoégensbestand, welcher wiederum am Lebens-
ende ein sehr hohes Konsumniveau ermoglicht.

2.1.7 Sudden Death - unsicherer Todeszeitpunkt

Bisher war dem Optimierer stets sein Todeszeitpunkt bekannt bzw. ist er von einem festen
Zeitpunkt ausgegangen. Diese Annahme soll nun aufgegeben werden und durch Uberlebens-
wahrscheinlichkeiten bzw. durch Erreichenswahrscheinlichkeiten eines bestimmten Alters
ersetzt werden.

Wenn das Einkommen sowie der Zinssatz sicher und bekannt sind, liegt die einzige Unsicher-
heit in der Lange des Lebens. Fur den Todeszeitpught 1 <T < oo,

Betrachtet man nun die Wahrscheinlichkeit, das Alten erreichen, wenn das Individuum
am Anfang seines ersten Lebensjahres st o ergibt sich der erwartete Lebensnutzen in
Abhéangigkeit der Uberlebenswahrscheinlichkeit bis zum jeweiligen Jahr (Skinner (1985)):

12) U= i s(1+p) " UG)

(wobeis'; die absolute Erlebenswahrscheinlichkeit der Peridst}

Daraus laRt sich unter der Nebenbedingfing

19 Warum das Einkommen und der Konsum in der Budgetbeschrénkung nicht mit den Erlebenswahrscheinlich-
keiten bewertet wird, 1a3t sich leichter verstehen, wenn man bedenkt, daf? nach unendlich vielen Perioden das
Vermdgen Null sein soll.
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(o] 00

Z (1+r)"tY, = Z (1+n*C,
(13) £ 4

die Eulergleichung ableiten:

S U

Cina
S (t+)

(14) u(G )‘—

Der Quotient der beiden absoluten Uberlebenswahrscheinlichkeiten 1aRt sich auch schreiben
als:

P(T=t+1T>1)
15 “p(rzqr>1)

was wiederum der bedingten UberlebenswahrscheinIichEéif2t+]JT>t): S ent-

spricht. Die Eulergleichung ergibt sich nun als:

(16) u (C) _m §+1 (Q+1)

Legt man die isoelastische Nutzenfunktion zugrunde, ergibt sich:

N+r O By"

(17) C:t+1 %HS+1D Q

Hier sieht man deutlich, wie die bedingte Uberlebenswahrscheinlichkeit die Wachstumsrate
des Konsums in der gleichen Weise beeinflul3t wie die Zins- bzw. Zeitpraferenzrate. Die Tat-
sache, dal’ die Lebensléange unsicher ist, lalt die Individuen ,ungeduldiger” werden, die Ein-
fuhrung von Uberlebenswahrscheinlichkeiten wirkt wie eine Veranderung der Zeitpraferenz-
rate.

Es bleibt zu bedenken, dal? als Budgetbeschrankung die Annahme zugrunde liegt, dal3 das
Vermoégen nach unendlich vielen Perioden verbraucht sein soll. Diese Restriktion wird in der
Weise umgeformt, daR ab einem maximal zu erreichenden Alig) tlie Uberlebenswahr-
scheinlichkeit Null betragt, somit die Perioden vany bis o keine Rolle mehr spielen.

2.1.8 Das Erbschaftsnutzen-Modell

Das Modell mit unsicherem Todeszeitpunkt la3t sich um den Nutzen aus Erbschaft erweitern.
Hierbei ist das Vermdgen nicht mehr nur fir die Konsumglattung da, sondern hat einen nut-
zenstiftenden Wert an sich. Mit der Wahrscheinlichkeit, in einem Jahr zu sterben, gibt es auch
in jedem Jahr eine bestimmte Wahrscheinlichkeit, eine Erbschaft zu hinterlassen, die dem



KAPITEL 2: Theoretische Grundlagen 18

"altruistischen” Individuum Nutzen stiftet. Hierbei wird die Annahme aufgehoben, dal3 am
Lebensende das Vermogen verbraucht sein muf3, vielmehr ist es das Ziel des Individuums,
positives Vermogen zu hinterlassen (Yaari (1965)).

In die Lebensnutzenfunktion geht zum einen der Nutzen aus Konsum in einer bestimmten

Periode, gewichtet mit der Erlebenswahrscheinlichkeit dieser Periode, ein, auRerdem aber
auch der Nutzen aus einer Erbschatft fiir den Fall des Todes in einer bestimmten Periode, ge-
wichtet mit der Wahrscheinlichkeit, genau in dieser Periode zu sterben.

o]

18 U= Z(“ o) [s u(q)+ mi ¢ A)]

Hierbei stelltm; die Wahrscheinlichkeit, im Altdrzu sterben, dar undA;) bildet den Nutzen
aus einer Erbschaft ab.

In die Eulergleichung geht jetzt der Grenznutzen des Vermogens zu jedem Zeitpunkt, bewer-
tet mit der Sterbewahrscheinlichkeit, ein:

1 1
(19) 1:___;)&}& EU(Q)"'EE@-_ $+1)D\'/( @: (( Ql) '

wobei v'(A) den Grenznutzen des Vermdgens zum Zeitptinkd 1-5,; die Wahrschein-

lichkeit darstellt, im Jahré zu sterben. Die Grenznutzenfunktion aus Vererbung muf3 fur
positives wie negatives Vermoégen stets positiv sein, dann |3t sich die Eulergleichung fur ein
gegebenes Anfangsvermogen l6sen (Meier (1997), Hurd (1989a)).

Hierbei verwende ich, der Arbeit von Meier (1997) folgend, eine Erbschaftsnutzenfunktion,
die aus der logistischen Verteilungsfunktion abgeleitet ist:

(20) mit ¢ > 0

V(A):—Zln(1+ e"*)

Der Paramete{ bestimmt das Niveau des Grenznutzens aus Vererbung. Der marginale Erb-
schaftsnutzen ergibt sich dann wie folgt.

1) v(a)=—2

T l+eh

2.1.9 Liquiditdatsbeschrdnkungen

Den wenigsten Menschen ist es vergénnt, einen Kreditgeber zu finden, der ihnen schon in
jungen Jahren soviel Vertrauen entgegenbringt, ihr Humankapital zu beleihen und damit das
zuklnftige Einkommen als Sicherheit flr einen Kredit zu akzeptieren. Deshalb ist es ange-
bracht, eine Optimierung zu betrachten, die ein negatives Vermégen ausschliel3t bzw. eine
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Optimierung, die als Nebenbedingung ein zumindest ausgeglichenes Vermégenskonto bein-
haltet.

Diese Nichtnegativitatsbedingung muf3 nicht zwangslaufig zu einem Konsum in der Hohe des
Einkommens fihren, da Sparen in jedem Fall erlaubt ist. So kann sich positives Vermdgen
akkumulieren, welches bis zum als sicher angenommenen Lebensende verbraucht wird.

Das Optimierungsproblem erhélt auRer der Budgetrestriktion eine weitere Nebenbedingung,
die Liquiditatsrestriktion, man erhalt die folgenden Gleichungen:

Fir die Periodé&

(22) u(G)+A[A@+D+Y- G- AJ+A[ A1+ )+ Y-

und fur die Periodet+l aus Sicht der Periode

1 D Yt+1 Ct+l A+2 D
23) “(QH)E”%A“” (1+r) (1#r) (2+r) HLAZ[A”(H 1Y G

Es entsteht bei Unsicherheit Gber das Einkommen der jeweils nachsten Periode eine Euler-
gleichung, die gegeniber dem bisherigen Typ noch einen weiteren Term aufweist:

@) E[w(G]=TEw(c)-A)

oder besser ersichtlich:
25)  E[u(G)| Pt A, =u(G)
+1 1+ p 2 1

wobei A, die Erhéhung des erwarteten Lebensnutzens widerspiegelt, die entstiinde, wenn die
Nebenbedingung um eine Einheit gelockert wiirde. Der Schattenpreis ist demnach nur dann
von Null verschieden, wenn die Liquiditatsbeschrankung greift. Entsteht bei der Maximierung
des Lebensnutzens aufgrund einer geringen Zeitpraferenzrate oder eines hohen Zinssatzes ein
Profil von Konsum und Ersparnis, welches nie ein negatives Vermdgen entstehen [aft, so ist
A2 stets gleich Null (Zeldes (1989)).

Da das Individuum nur bei der Kreditaufnahme restringiert ist, aber nicht beim Ansparen von
Vermogen, istA, grol3er oder gleich Null. Dies impliziert, daf3 im Optimum der marginale
Nutzen des Konsums einer zusatzlichen Mark heute immer gleich grof3 oder gréf3er ist als der
Grenznutzen des Wartens auf den Konsum der Mark bis in die nachste Periode.

Wenn die Liquiditatsbeschrankung in einer bestimmten Periode nicht bindet, bleibt die Euler-
gleichung gegentiber der nicht-liquiditatsbeschrankten unverandert. Aber auch in diesem Fall
verandert die Beschrankung, die eventuell in der Zukunft mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit greifen wird, den Konsumpfad, soweit es sich um ein "vorsichtiges" Individuum han-
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delt U™ (c) # 0). Der Konsum wird gegeniber dem nicht-beschrankten Individuum niedriger
sein.

Dem Optimierungsverhalten liegt die Annahme zugrunde, dal3 das Individuum bei seinen
Entscheidungen vergangene Perioden nicht mehr beachtet, sondern nur fir die vor ihm lie-
gende Zeit optimiert. Hierbei bildet es die Erwartungen Uber das zukinftige Einkommen auf
Basis des aktuellen tatsachlichen Einkommens sowie der Kenntnis des Zufallsprozesses, wel-
chem das Einkommen unterliegt (Deaton (1991)).

2.1.10 Hyperbolische Abdiskontierung

Der Plan, im nachsten Jahr das Rauchen aufzugeben, riihrt wohl vor allem aus der Uberle-
gung, danach gesiinder zu leben und &lter zu werden als bei Fortfilhrung des Lasters. Bei der
Entscheidung zwischen den beiden Alternativen, Gesundheit im Alter oder der Genul3 des
Rauchens, hat sich das Individuum fir die erstere entschlossen. Haufig lafit sich jedoch beob-
achten, dal3 das Individuum am Neujahrsmorgen immer noch raucht. Ohne dal3 neue Informa-
tionen Uber Gesundheitsgefahrdung oder Genul3 des Rauchens hinzugekommen waren, son-
dern einzig durch das Verstreichen von Zeit, haben sich die Praferenzen geandert.

Wie das obige Beispiel zeigt, laf3t sich in der Realitat haufig beobachten, dal3 Menschen bei
der Entscheidung fir eine Alternative, die als héherwertig empfunden, aber zu einem spateren
Zeitpunkt realisiert wird, zu einer anderen minder bewerteten Alternative wechseln, sobald
deren Realisierung naher rickt. Solche zeitlichen Inkonsistenzen von Entscheidungen lassen
sich durch die Art des Abdiskontierens von zukinftigem Nutzen erklaren. Bisher wurde da-
von ausgegangen, dal3 Nutzen auf die gleiche Art abdiskontiert wird wie es im Bankgeschaft
mit Geldwerten ublich ist, also exponentiell. Diese Art des Abdiskontierens ist die einzige, die
zu zeitlich konsistenten Entscheidungen fiihrt, zeitlichen Inkonsistenzen von Entscheidungen
lassen sich damit also nicht erklaren. Wird jedoch hyperbolisch abdiskontiert, so lassen sie
sich sehr wohl erklaren. Hierzu die beiden Arten des Abdiskontierens im Vergleich:

» Exponentielle Abdiskontierungvon KonsunC, der zum Zeitpunkd realisiert wird:
-(b-t)
V=G (+p)

wobei V; der Gegenwartswert zum Zeitpuritkind p. die Zeitpraferenzrate fir exponenti-
elles Abdiskontieren ist.
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» Hyperbolische Abdiskontierungvon KonsunC, der zum Zeitpunk realisiert wird:

1

V=G o)

wobei V; der Gegenwartswert zum Zeitpurikiind py, die Zeitpraferenzrate fir hyperboli-
sches Abdiskontieren ist.

Betrachtet man nun zwei verschiedene Konsumnive@um@ C' mit C < C'), die zu zwei
verschiedenen Zeitpunkte® (und D+A) realisiert werden, so ergibt sich bei hyperbolischer
Abdiskontierung ein bestimmter Zeitpuriktin dem die beiden Konsumniveaus den gleichen
Gegenwartswert haben (Ainslie und Haslam (1992)).

1
1+p,[{D-1)

1

“1+p D+A-1)

Wert des Konsum€, realisiert zum Zeitpunkd in Periodd: V. =C,

Wert des Konsum€', realisiert zum Zeitpunkd+A in Periodet: v'=C;

_Cha-Cffivna)
A, [ﬁCD - C|'2)+A)

Bsp.: Wenn die hyperbolische Zeitpraferenzraig gleich eins undC' doppelt so grol3 wi€

ist, aber 3 Perioden spater realisiert wird, dann ist der GegenwartsweZtwohC' in Peri-

ode 2 gleich grof3, wahrend er fOrvorher gréR3er und nachher kleiner @lst. Es zeigt sich,

dafd das Individuum vor PeriodeC2 nach der Periode 2 ab@rvorziehen wird. Somit wer-

den gefaldte Plane zeitlich inkonsistent. Bei exponentieller Abdiskontierung kann dies nicht
vorkommen. Dieses ist der Grund dafur, daR man in den Standard-Lebenszyklus-Modellen
von einer exponentiellen Abdiskontierung ausgeht.

Durch Gleichsetzen ergibt sich: t*
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Abbildung 3: Verlauf der Gegenwartswerte bei exponentieller und hyperbolischer Abdis-
kontierung, wobei C =4 und C' = 7 ist, aber 3 Perioden spéter realisiert wird

hyperbolisch (C'=7)
— — — —hyperbolisch (C=4) 17
....... exponentiell (C'=7)

—X — exponentiell (C=4)

Gegenwartswert

X X 3¢ X X XXX X XX XX T
I I T T

42 39 36 33 30

Wochen bis zum spéateren Ereignis (C")

Quelle: eigene Berechnung

Diese Art des Diskontierens kann nur dazu benutzt werden, zeitliche Inkonsistenzen zu erkl&-
ren, die in der Realitat oft beobachtet werden. Aber auch bei hyperbolischer Abdiskontierung

fallt der Gegenwartswert einer Alternative stetig in der Zeit. Beide eben angeflhrte Arten des

Diskontierens konnen einige beobachtbare Phanomene nur mit Hilfe negativer Zeitpraferenz-

raten erklaren. So kénnen beispielsweise in einigen Schulen der USA die Lehrer wahlen, ob
sie ihr Gehalt nur fur die Monate, in denen Unterricht stattfindet, ausbezahlt erhalten oder

einen entsprechend kleineren Betrag jeden Monat im Jahr. Der gro3te Teil der Lehrer wahlt

das Ganzjahresgehalt, was unter der Annahme einer zeitlich separable Nutzenfunktionen eine
negative Zeitpraferenzrate beinhalten wiirde (Loewenstein und Prelec (1992)).

Man sollte im Hinterkopf behalten, dal3 viele beobachtete Phdnomene sich deshalb nicht mit
den géangigen Versionen der Lebenszyklushypothese erklaren lassen, weil die falsche Art der
Bewertung von zuktnftigen Ereignissen gewahlt wurde (Laibson (1997)).



KAPITEL 2: Theoretische Grundlagen 23

2.2 Eine approximative Losung der Eulergleichungen bei
Unsicherheit Uber das Einkommen

Erweitert man die Lebenszyklushypothese um Unsicherheit im Einkommen, kommt neben
dem Motiv der Risikoaversion, wie es in Abschnitt 2.1.4 vorgestellt wurde, als zweites das
Motiv der Vorsicht als Grund fur Ersparnisbildung hinzu (siehe Abschnitt 2.1.5).

Die CRRA Nutzenfunktion erscheint aufgrund ihrer Eigenschaften, Risikoaversion und Vor-
sicht abzubilden und dabei negativen Konsum zu verhindern (unendlich groR3er Grenznutzen
bei Nullkonsum), als Grundlage fur die Ermittlung von Sparprofilen geeignet. Leider |af3t sich

die Eulerglelchung% __p C VE nicht mehr analytisch I6sen. Eine Moglichkeit, die

"echte" LOosung der Eulerglelchung zu approximieren, wird von Blanchard und Mankiw
(1988) ausgearbeitet. Die Rechenzeit |3t sich gegenlber der "echten”, nur numerisch be-
stimmbaren LOsung drastisch reduzieren, wenn man mittels Taylor-Expansion zweiten Grades
den Grenznutzen der Periog€ schreibt als:

@) u(c.)=u(@+ (G- Yoy (Y - F

Somit wird aus der Eulergleichung

(27) EEU‘(6)+U'(E)(Q+1‘6+% u(9( ¢, ¢25ﬁ:’f (c)

Da nur der Erwartungswert tber den Konsum in der nachsten Periode gebildet wird, laf3t sich
dies umformen in:

28) u'(6)+U'(E)E(Q+1_a+ u(Q & .- ~¢-if (<)

Setzt man unter der Annahme, dafld der Konsum keine grof3en Spriinge von einer Periode in
die nachste mach€=C,, so erhalt man die Eulergleichung in der Form:

p-r u(c) 1u(G)
t+rue(c) 2u(g)

29) E(G.-G)=2 E(G.-G)

ull
mit dem Koeffizient der absoluten RlSlkoaverS|0n7(E% und dem Koeffizient der abso-
u

G
ulll(q)
uIli q i
Setzt man jetzt die Koeffizienten fur Risikoaversion und Vorsicht in die Taylorexpansion ein,
so erhalt man:

luten Vorsicht:—
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(30) E(Ct+l Cf) _;r% %%E(Q+l Cl)2

1+r

Unter der Annahme, dal® das Einkommen einem ,random walk” folgt, dessen Innovationen
normalverteilt mit der Standardabweichumgsind, kann der Erwartungswert Gber den qua-
drierten Term als Varianz des Konsums aufgefal3t werden. Da der einzige Unsicherheitsfaktor
das Einkommen ist und die Varianz des Konsums somit direkt von der Varianz des Einkom-
mens abhangt, wird die Varianz im Konsum durch die Einkommensvarianz approximiert.
Somit fliel3t die Varianz der Einkommensinnovationen in die Eulergleichung ein:

p-r G 1li+y
31) E(G..-G)=- . y+2 G ol

wobei in ai, der Varianz des Einkommens, die Ungenauigkeit liegt, denn das Resultat der

Nutzenmaximierung ist ja gerade die Konsumglattung, woraus folgt, dal3 die Varianz im Kon-
sum eben geringer ist als die Varianz des Einkommens.

2.3 Die Losung der Eulergleichung bei Unsicherheit Gber
das Einkommen und Uber die Lebenslange

Bisher wurden die Erweiterungen der ,reinen” Lebenszyklushypothese in jeweils eine Rich-
tung dargestellt: Unsicherheit Uber die Lebenslange, Liquiditatsrestriktionen, Nutzen aus
Vererbung oder unsicheres Einkommen. Hier soll nun die bestehende Literatur um ein neues
Modell erweitert werden, in dem es mdglich ist, sowohl Liquiditatsrestriktionen, Unsicherheit
im Einkommen und Uber die Lebenslange so zu losen, dald man nicht auf eine Approximation
und damit auf restriktive Annahmen angewiesen ist. Die numerische Losung dieses Modells
wird im folgenden fiir verschiedene Annahmen Uber den Einkommensverlauf beschrieben. Es
wird sich zeigen, dald die Losung selbst zwar rechenintensiv, aber durchaus machbar mit ei-
nem PC ist, obwohl neben der Unsicherheit des Einkommens ein zweiter Zufallsprozel einge-
flugt ist, die Lange des Planungshorizontes. Die Losung der Eulergleichung bei festem Pla-
nungshorizont und unsicherem Einkommen ist nicht neu, sie wurde in den letzten Jahren in
der Literatur ausfuhrlich diskutiert (beispielsweise bei Zeldes (1989b), Carroll (1992, 1997)
und Hochgurtel (1998)). Ersparnis als Puffer fur unerwartete Einkommensschwankungen ist
wohl zur Zeit der popularste Untersuchungsgegenstand auf dem Gebiet der Konsum- und
Sparanalyse. Die Kombination aus Unsicherheit im Einkommen und Unsicherheit Gber die
Lebenslange, wie sie im folgenden vorgestellt wird, ist meines Wissens nach neu. Anhand der
Simulationen, wie sie in Kapitel 4 vorgestellt werden, wird sich zeigen, dal} diese Kombinati-
on einen weit héheren Erklarungsbeitrag der Realitat leistet als bisherige Modelle.
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Dieses Modell wird in Abschnitt 2.3.1 fur einen Einkommensprozel3, der von unabhangigen
identisch verteilten Schocks (i.i.d. Schocks) getroffen wird, gelost. Der nachfolgende Ab-
schnitt 2.3.2 erreicht dasselbe fir einen Einkommensprozel3, der einem ,random walk“ folgt.
Das Modell ist also nicht an eine restriktive Annahme Uber die Art des Einkommensprozesses
gebunden. Die beiden Arten des Zufallsprozesses wurden als Beispiele ausgewahlt, um zu
zeigen, dald auch Kombinationen aus Schocks ,ohne Gedéachtnis* und mit ,unendlich langen
Gedachtnis” betrachtet und gelést werden kdénnen. AbschlieRend soll das Verfahren der nu-
merischen Lésungen naher beschrieben werden. Die Idee der Lésung folgt dem Prinzip der
.Backwards Induktion®, beginnt also in der letzten Periode, dann wird unter Kenntnis der
Eigenschaften des Einkommensprozesses eine Verhaltensfunktion (,Policy Function®) fur
jede Periode abgeleitet, die nur noch von bekannten Variablen oder Variablen der Vorperiode
abhangt. Fur die explizite Ermittlung der ,Policy Function* muf3 der mdgliche Zustandsraum
fur die Einkommensrealisierungen diskretisiert werden, um dann mit numerischen Methoden
fur jede Realisierung des Einkommens eine nutzenmaximierende Konsumentscheidung tref-
fen zu kdnnen.

Die Einbeziehung von Eigenschaften des zufélligen Einkommensprozesses ermdglicht es, das
Modell fur verschiedene Berufsgruppen mit unterschiedlichen Einkommensrisiken zu kali-
brieren und so differenzierte Aussagen Uber diese Gruppen zu ermdglichen.

Nachdem in Abschnitt 2.3.1.1 und 2.3.2.1 der jeweilig angenommene Einkommensverlauf
beschrieben wird, werden in den Abschnitten 2.3.1.2 und 2.3.2.2 die Eulergleichungen der
einzelnen Perioden so umgeformt, daf3 sich die ,Policy Function aus ihnen ableiten laft. In
Abschnitt 2.3.3 wird naher auf die Logik der numerischen Lésung eingegangen, wie sie fur
beide Einkommensprozesse Gliltigkeit hat.

Die Eulergleichung bei Unsicherheit Uber das Einkommen und die Lebenslange laft sich
analog zu Abschnitt 2.1.5 und 2.1.7 schreiben als:

1+r

(2 U(Q)=1, S.E[U(C)

2.3.1 Loésung der Eulergleichung bei i.i.d.- Einkommensschocks
und Unsicherheit liber die Lebensldnge

2.3.1.1 Der Einkommensverlauf

Ist das Individuum dem Risiko ausgesetzt, eine bestimmte Periode nicht zu erleben, so wird
das Einkommen der einzelnen Perioden auch nur mit der Erlebenswahrscheinlichkeit erzielt.
Hierzu sei eine diskrete Zufallsvarial3enit den folgenden Eigenschaften definiert:
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wenn nicht Uberlebt b iberlebtin1
r n
wenn Uberlebt gegeben uberiebll

0
(33) S = %L

Somit ist der Erwartungswert véhdie bedingte Uberlebenswahrscheinlichkeit.

Nimmt man an, dal3 das erwartete Arbeitseinkommen in jeder Periode von unabhangigen
Schocks getroffen wird, das Einkommen also einen i.i.d.-Verlauf aufweist, so lai3t sich der
Einkommensprozel3 in der Periadeie folgt schreiben:

(34) Y,=YVS
35 Y =YN
(36) Vt:Gl_—l
37 O Y=GY, NVYS

wobei \_( das Arbeitseinkommen der PerioeG; die Wachstumsrate des Arbeitseinkom-

mens,N ein multiplikativer Schock auf das Arbeitseinkommen mit Erwartungswert eins und
V das Risiko eines Einkommens von Null in einer Periode bezeichnet.

Zu den Zufallsvariablen im einzelnen:

Die ZufallsvariableN sei unabhéngig und identisch log-normalverteilt mit Variagz
so dalf3 gilt:

logN =L

2
L sei normalverteilt mit Erwartungswerfa—z“' und Varianz g%, so daR sich

E(N,)=1 ergibt. Eine logarithmische Verteilung wurde gewahlt, um positive Werte

zu erhalten und die Einkommensschocks realistischer zu gestalten. Es kann aber jede
andere Verteilung der Einkommensschocks angenommen werden, solange negative
Einkommen ausgeschlossen werden.

Fur die numerische L6sung der Eulergleichung wird die stetige Verteilung durch eine
diskrete approximiert. Mittels einer Gauss-Hermite-Approximation einer standard-
normalverteilten Zufallsvariabl& mit 10 Stutzwerten wurde diese Verteilung wie
folgt gedndert:

2
ON

2

(38) L=o K-

So ergibt sich die oben erwéhnte, normalverteilte Zufallsvarlable
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V; ist ein unabhangig identisch verteilter transitorischer Schock, mit dem das Risiko
des ,Nullverdienstes* erfal3t wird/; ist mit Wahrscheinlichkeip gleich Null und
nimmt mit Wahrscheinlichkeit p-einen positiven WeiZ an, so dal’3 der Erwartungs-
wert vonV; gleich eins ist.

2.3.1.2 Die L6sung in den einzelnen Perioden

Die letzte Periode 1):

Fur die Ermittlung der Lésung wurde eine Variable ,Cash on HaKyl“définiert, die die
Mittel, die dem Individuum in der jeweiligen Periode zur Verfigung stehen, darstellt (Deaton
(1991)). Die Variable entwickelt sich tGber die Perioden wie folgt:

(39) Xt+1 = (1+ r)(xt - Q) T Y

Durch Riickwartsinduktion, beginnend mit der letzten Peridjfé, kann eine Lésung fiir das
Konsumverhalten der jeweiligen Periode in Abhangigkeit des ,Cash on Hand“ als ,Policy
Function® ermittelt werden (Carroll (1997)). Fur Periof@iest der optimale Konsum das
,Ccash on Hand" in der Periode solange das Individuum keinen Grund hat, Vermégen uber
seinen Todeszeitpunkt hinaus zu halten.

(40) CT = XT

Die PeriodenT-1 und T-2:

Uber die Eulergleichung bekommt man die Bedingung fur die Periode T-1:

@0 ule)= s s e u(c)]

durch Einsetzen der Gleichung (40) ergibt sich:

_1+r

42) u(c.)= oS E[u( %))

1 Streng genommen miiRte die letzte PeriodeTpit notiert werden, da es das maximal zu erreichende Alter
ist. Aus Griinden der Lesbarkeit der Formeln verzichte ich jedoch darauf und notiere die letzte mégliche Periode
mit T.
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Definiert man jetzt ein ,Cash on Hand“ und den Konsum im Verhaltnis zum Arbeitseinkom-
men, so Rt sich schreiben:

X C
43 =—%  und =t
@) =g T,
(44)  x.,= (1+r)(_xt -c) 4l

" Yt+l Yt+1

(1+ r)(x —q)\?

(45) Xt+1 = Vt t + Nt+l\/t+l S+l
t+1

(1+1)lx, ¢

(46) Xy = M + Ny Vier S

t+1

Jetzt ist das ,Cash on Hand" der Periode nur noch von Variablen der Vorperiode und den
Einkommensschocks abhéngig und laf3t sich in die Eulergleichung der letzten Periode einset-
zen.

_1+r

(47) U'(Cr-l\_(r-l) - m 51_1 ET—l[ Ll( K_Y)]

(48) U'(Cr—l\_(r—l) = ]]-':_; S?l ET_l[ U( % Gr_¥—1)]

Hier kann man nun beide Seiten durgh, dividieren und das relative Cash on Hand der
PeriodeT durch Gleichung (46) ersetz&n:
1+r

(49) u'(cr-l) = m st ET—l[ U( % GIL)]

[ -
(50) u'(cl'—l) = ]]-':_/r) S ET—1§J§1+ r)()z;l CT—l) + NTVTSFEG‘%

12 Anmerkungss ist die Uberlebenswahrscheinlichkétist eine Zufallsvariable, die gleich Null oder Eins ist.
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Diese umgeschriebene Eulergleichung, die nur noch den relativen Konsum der Periode
enthalt, 1alt sich mit numerischen Methoden lésen. Es ergibt sich eine ,Policy Function” fur
den Konsum im Verhaltnis zum Arbeitseinkommen.

(51) ,Policy Function*:  ¢,_, = ¢;_,(%.,)

Unter Kenntnis dieser Policy Function &Rt sich auch die Eulergleichung der Periode T-2
l6sen:

(52 u(c.,Y.,

(83)  u(c,%,

O
1+r
(54) u'(cr—z) = m S S éu

wobei

55 FF“ r)(XT—z B CT—Z) 4
(55) CT_lE G, + NT—1VT—1Sr—1%

die ,Policy Function ist, die aus der Optimierung der letzten Periode entstanden ist und de-
ren Eigenschaften man aus der Peridde kennt. Aus der Losung der Gleichung (54) folgt
wiederum die Policy Function, mittels derer die Eulergleichung der Peri@dgelost werden

kann.

Die ubrigen Periodent < T-2:

Fir alle anderen Periodér T-2 wird in gleicher Weise verfahren, indem jeweils die ,Policy
Function® der Periodé+1 ermittelt und zur Losung der Eulergleichung der Periodgwen-
det wird.

Die allgemeine ,Policy Function“ hat die Form:

(56) ¢ =g é(u r)(g_l %),y s é
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2.3.2 Loésung der Eulergleichung bei ,random walk*- Einkommens-
verlauf und Unsicherheit (iber die Lebensldnge

2.3.2.1 Der Einkommensverlauf

Wie im vorherigen Kapitel beschrieben, ist das Individuum dem Risiko ausgesetzt, eine be-
stimmte Periode nicht zu erleben, so dal? das Einkommen der einzelnen Perioden nur mit der
entsprechenden Erlebenswahrscheinlichkeit erzielt wird. Hierzu sei wieder eine Zufallsvaria-
ble Sdefiniert, die die in Gleichung (33) beschriebenen Eigenschaften besitzt.

Nimmt man nun an, dafl3 das Arbeitseinkommen einem ,random walk" folgt, ergibt sich die-
ses in der Periodewie folgt:

(57) Y =RVS

(58) FR.=G. RN,

(59) U Y=GR.,NVYS

wobei Y; das Arbeitseinkommen der Periagd’; das permanente Arbeitseinkommen @hd
die Wachstumsrate des Arbeitseinkommens ist. Die Zufallsvari&blemV haben die glei-
chen Eigenschaften wie in Abschnitt 2.3.1.1 beschrieben.

2.3.2.2 Die Losung in den einzelnen Perioden

Die letzte Periode 1):

Fur die Ermittlung der Losung in der letzten Periode wird verfahren wie in Abschnitt 2.3.1.2
beschrieben. Solange das Individuum keinen Grund hat, Vermdgen Uber seinen Todeszeit-
punkt hinaus zu halten, ergibt sich als ,Policy Function*:

(60) Cr=Xr

Die PeriodenT-1 und T-2:

Uber die Eulergleichung erhalt man wiederum die Bedingung fir die Periode T-1 (wie in
Abschnitt 2.3.1.2 beschrieben):

6D u(e)= s s Eu(c)]

durch Einsetzen der Gleichung (40) ergibt sich:
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(62) u'(CT—l) = ]]_-I-L;) s ET—l[ lJ( Xr)]

Definiert man jetzt ein ,Cash on Hand“ und den Konsum im Verhaltnis zum permanenten
Arbeitseinkommen, so laf3t sich schreiben:

X

(63) x,, =t
TR,
1+r)| X, -C
64) x,,= ( r)( : t) + Yoo
Ra R
1+r)ix, - ¢ )R
65 x,=Eka)R Y
R R
(1+ r)(x —q)
66 = Nt )
( ) XHl Gt+1 Nt+1 * \/Hl $+l

Jetzt ist das ,Cash on Hand“ der Periode nur noch von Variablen der Vorperiode und den
Einkommensschocks abhangig und &Rt sich in die Eulergleichung der letzten Periode einset-
zen.

61 uloiR)=q,y o EL[u(x B

_l)_ 1+r

1+ N STT_l ET—l[ LI( G R, Nr)]

(68) u'(cr_l "1,

iy

Hier kann man nun beide Seiten duRsh; teilen und das relative Cash on Hand der Perlode
durch Gleichung (66) ersetzen:

1+r
69) u(c)

“1ep s EH[U(Xr G Nr)]

[ 1 - H
(70) u'(cr_l):]]-‘:_; gt ET—1§*'§ +r)((;(TTI—\}T CT—l) +VTSr%Gr Nr%

Diese umgeschriebene Eulergleichung, die nur noch den relativen Konsum der Periode
enthalt, 1alt sich mit numerischen Methoden Iésen. Es ergibt sich eine ,Policy Function” fur
den Konsum im Verhaltnis zum Arbeitseinkommen.
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(71) ,Policy Function*:  ¢,_, = ¢;_(%.,)

Unter Kenntnis dieser Policy Function laRt sich auch die Eulergleichung der Periode T-2
l6sen:

(72 u(c,R.,

73 u(c- P,

. _1+r L - H 1+r)(xT_2 —cT_z) O
(74) u (CT—Z) - m Sr-1 ET—2 éu %Q_1§ GT_l NT_l +VT—1SF—1%Gr—1 NT_1
wobei
1 T2 “1-2 0
(75) Cr—1§ M 25)_(1 NT_1CT ) +VT—1Sr—1§

die ,Policy Function ist, die aus der Optimierung der letzten Periode entstanden ist und de-
ren Eigenschaften man aus der Peridde kennt. Aus der Losung der Gleichung (74) folgt
wiederum die Policy Function, mittels derer die Eulergleichung der Peri8dgelost werden

kann.

Die ubrigen Periodent < T-2:

Fur alle anderen Periodér T-2 wird in gleicher Weise verfahren, indem jeweils die ,Policy
Function” der Periodé+1 ermittelt wird und zur Lésung der Eulergleichung der Pertode
verwendet wird.

Die allgemeine ,Policy Function“ hat die Form:

. O
(76) ¢ =q§1+r)g“,\|l 8, S

2.3.3 Die numerische Lésung und Programmlogik

Durch numerische Verfahren wird fur die Period& aus den Gleichungen (50) und (70) fur
jeden moglichen Wert vor ein ¢ gesucht, welches die Gleichung lost. Vorgegeben werden
100 Werte vorx zwischen 1 und der Obergrenze fiur mogliche x (das Zwanzigfache des per-
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manenten Einkommens). Solange eine positive Wahrscheinlichkeit fir das Individuum be-
steht, dalR sein Einkommen fiir den Rest seines Lebens gleich Null ist, wird sich das Wirt-
schaftssubjekt nicht verschulden, da es Gefahr lauft, irgendwann einen Konsum von Null zu
haben (die Wahrscheinlichkeit, dal3 die Zufallsvaridhlir allet Null wird, ist zwar gering,

aber positiv). Aufgrund des unendlich groBen Grenznutzens bei einem Konsum von Null
verhindert die Nutzenfunktion Nullkonsum; mit anderen Worten: das Individuum will ein
,verhungern* auf jeden Fall vermeiden und wird deshalb sein Vermdgen nie ganz aufbrau-
chen oder gar Schulden machen. Diese Annahme modelliert auf elegante Weise eine ,,endo-
gene” Liquiditatsbeschrankung, solange die Varidklden Wert Null annehmen kann. Des-

halb genlgt es, das Gitter der mogliclxdmei 1 beginnen zu lassen. Die Obergrenze von 20,
d.h. das Zwanzigfache des Arbeitseinkommens, ist beliebig gesetzt. Die bisherigen Simula-
tionen zeigen aber, dal3 fur den angenommenen Einkommensverlauf 20 als Obergrenze ge-
nigt. Die Werte vorx sind quadratisch gestaffelt, um im unteren Bereich ein engeres Raster
zu erhalten.

Damit hat man Wertepaare varund x. Aus den Wertepaaren wird mit Hilfe der kleinsten
Quadrate ein Polynom I'ten Grades (,Policy Function®) mitsamt dessen Koeffizignten
i=1,.] errechnet.

Unter Kenntnis der ,Policy Function* wird in der Eulergleichung der Perib@dascr.;

durch die ,Policy Function* ersetzt (siehe Gleichungen (54) und (74)). Jatz} die einzige

zu bestimmende Variable, die durch ein numerisches Verfahren unter Vorgabe eines Gitters
von xr, ermittelt wird. Dieses besteht wieder aus 100 verschiedenen Wertep, fittaraus

folgen 100 Wertepaare voi., undcr., , die die Gleichung lésen. Fiur die nachste Periode
sind wiederum nur die Koeffizienten der ,Policy Functiogjt(; i =1,.1) ausT-2 notig. So
verfahrt man bis zur ersten Periode.

Kennt man nun die ,Policy Function“ aller Perioden, dann kann fur jeden beliebigen Ein-
kommensverlauf ein Sparprofil ermittelt werden, welches die Eulergleichungen unter Unsi-
cherheit Uber das Einkommen erfllt. Hierfir wird das Einkommen der ersten Periode, wel-
ches das ,Cash on Hand" der ersten Periode ist, in die ,Policy Function der ersten Periode
eingesetzt und ein entsprechender Konsum ermittelt. Unter Kenntnis des Konsums in Periode
1 und des Einkommens in Periode 2 |3t sich das ,,Cash on Hand" der zweiten Periode ermit-
teln (siehe Gleichung (39)). Dieses ergibt Uber die ,Policy Function“ der zweiten Periode den
optimalen Konsum usw. bis zur letzten Periode.

Aufgrund der Approximation der Normalverteilung durch eine diskrete Verteilung und der
Vorgabe von 100 Werten fur das Cash on Hand der jeweiligen Periode halt sich die Rechen-
zeit zur Ermittlung der jeweiligen ,Policy Function“ in Grenzen (Rodepeter und Winter
(1998)).
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KAPITEL 3: E INKOMMENS- UND SPARDEFINITIONEN AUS
DER EVS

3.1 Einleitung

Nach der Darstellung der grauen Theorie in Kapitel 2 wird in diesem Kapitel gezeigt, was wir
Uber die Empirie von Einkommen und Sparverhalten in Deutschland wissen. Einerseits dient
dies dazu, die Einkommensdaten als Grundlage zu den Simulationen der vorgestellten ver-
schiedenen Theorien Uber Sparverhalten zu benutzen und andererseits dazu, den Vergleich der
Resultate aus den Simulationen mit der Empirie zu erméglichen.

Um empirische Aussagen Uber die Hohe der Haushaltsersparnis machen zu kdénnen, bieten
sich grundsatzlich drei Mel3konzepte der Ersparnis an: die Differenz von Vermégensbestan-
den am Anfang und am Ende einer Periode, Zu- und Abgénge auf Vermégensbestande und
die Differenz zwischen verfigbarem Einkommen und Konsum. Die gemessene Ersparnis
sollte nach allen drei Definitionen gleich sein, dies ergibt sich jedoch nur, wenn man die Da-
ten nach konsistenten Definitionen trennt. Dies zeigt, dafld Ersparnis, Vermdgen und Einkom-
men voneinander abhangen und die Messung einer dieser GroRen nicht ohne genaue Abgren-
zungen der anderen GroéRen maoglich ist (Borsch-Supan, Reil-Held, Rodepeter, Schnabel und
Winter (1999)).

Versucht man in Deutschland empirische Erkenntnisse Uber Einkommen und Sparverhalten
zu erlangen, erweist sich die vom Statistischen Bundesamt erhobenen Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe (EVS) als beste Quelle. Die folgenden Darstellungen von empirischen
Einkommens- und Sparprofilen basieren auf den Erhebungen der EVS aus den Jahren 1978,
1983, 1988 und 199%.Deshalb kann dieses Kapitel gleichzeitig als Hilfestellung zum Um-
gang mit den Einkommens- und Sparvariablen aus der EVS dienen und auf die Unterschiede
in den Erhebungswellen hinweisen.

Die EVS sind eine wichtige Datenquelle fur mikro6konomische Studien zu Einkommen,
Vermoégen und Sparverhalten der privaten Haushalte in der Bundesrepublik Deutschland. Die
EVS wird im funfjahrigen Rhythmus als Querschnitt erhoben und erfal’t etwa 40.000 Haus-
halte. In der 93* Welle sind erstmals auch die ostdeutschen Haushalte vertreten. Generell sind
in der EVS nur Haushalte mit einem monatlichen Nettoeinkommen kleiner als 20.000.-
(1978), 25.000.- (1983 und 1988) bzw. 35.000.- (1993) vertreten. Somit sind ca. 97% der
Haushalte erfal3t.

13 Fir eine Beschreibung der Datensétze siehe Euler (1982, 1987 und 1992), Gutmann (1995) und Lang (1993,
1996 und 1997).
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Es werden die Definitionen der Erhebungsjahre 1978 bis 1993 flr verschiedene Einkom-
mensbegriffe und Ersparnis miteinander abgeglichen und eine Definition gesucht, die mit den
Variablen aus den vier Wellen erzeugt werden kann. Hierbei wird ausfuhrlich auf Besonder-
heiten in den Datensatzen hingewieken.

Im folgenden werden die Konzepte zur Einkommens- und Ersparnismessung dargestellt.
Hierbei dient die GroRe des Haushaltseinkommens zum einen als Input fir die bereits ange-
sprochenen Simulationen und zum anderen als ,Hilfsgro3e” fur die Bestimmung von Erspar-
nis als Differenz zwischen Einkommen und Konsum. Ferner flie3t sie bei der Bestimmung
der Sparguoten in den Nenner mit ein. Bei der Messung der Haushaltsersparnis wird lediglich
auf das MelRkonzept der Differenz zwischen Einkommen und Konsum naher eingegangen
werden.

In Abschnitt 3.2 werden die MelRkonzepte fur das Haushaltseinkommen und in Abschnitt 3.3
die entsprechenden Mel3konzepte fur die Ersparnis dargestellt. Die geschieht jeweils zuerst
fur die Erhebung aus dem Jahr 1993 und dann fiur die einheitlichen Definitionen aus allen
Erhebungsjahren. Dieses Vorgehen erscheint sinnvoll, da die 1993 EVS wesentlich ausfihrli-
chere Daten zur Verfigung stellt als die vorherigen Wellen, so dafl bei einer einheitlichen
Definition von Einkommen und Ersparnis fur alle Erhebungsjahre zwangslaufig auf Informa-
tionen aus der 1993 Erhebung verzichtet werden muf3.

3.2 Einkommensmessung

3.2.1 Vorbemerkungen zur Einkommensmessung

Das Bruttoeinkommen ist die Summe aller Einkiinfte, die ein Haushalt bezieht. Darunter
fallen Einkiinfte aus unselbstandiger und selbsténdiger Arbeit, Einkiinfte aus Geldvermdgen
und Einkommen aus o6ffentlichen und nichtdffentlichen Transfers. Bei den Einkinften aus
Geldvermogen ist darauf zu achten, daf} die Zins- oder Dividendenzahlungen strikt vom Ver-
mogensverbrauch zu trennen sind, insbesondere gehdren auch automatisch reinvestierte Zin-
sen zum Einkommen. Unter Transferzahlungen werden solche Zahlungen verstanden, denen
keine direkte Gegenleistung gegenibersteht. Demnach gehdren zu den 6ffentlichen Transfers
beispielsweise Renten, Pensionen, Krankengeld, Arbeitslosenunterstiitzung, Sozialhilfe, Kin-
dergeld und BAf6G. Nichtoffentliche Transfers sind solche, die nicht vom Staat gezahlt wer-
den, wie zum Beispiel Werksrenten, Werkspensionen, Unterhaltszahlungen, Alimente, Leib-
renten sowie Ausbildungsbeihilfen von privaten Haushalten. Geschenke und Erbschaften

4 fiir eine ausfihrliche Darstellung der Reprasentativitat, des Erhebungsprogrammes und des Erfassungsgrades
der EVS siehe Borsch-Supan, Reil-Held, Rodepeter, Schnabel und Winter (1999).
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zahlen jedoch nicht zu diesen Transfers, da es sich hierbei um Vermdgensibertragungen han-
delt und ihnen der Charakter einer Einkommenszahlung fehilt.

Renten, Pensionen und Werkspensionen lief3en sich auch als Rentenvermdgensverminderung
statt als Einkommensempfang auffassen. Da aber das Rentenvermdgen der Haushalte nicht
freiwillig verandert werden kann, soweit es sich nicht um freiwillige Beitrage handelt, werden
die Zahlungen daraus in den Fallen zum Einkommen gerechnet, in denen sie aus den gesetzli-
chen Beitragen resultieren. Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung werden vermindert
um die Aufwendungen fur diese Einkommenserzielung, das sind Zinsen fir Baudarlehen und
Hypotheken, Nebenkosten, Instandhaltungskosten und Abschreibungen, ebenfalls zum Brut-
toeinkommen gezahlt. Wohnt jemand im eigenen Haus, so liel3e sich der Mietwert der Ei-
gentimerwohnung als an sich selbst bezahltes Einkommen auffassen. Einnahmen aus Unter-
vermietung und laufende Einkommensibertragungen von anderen Haushalten werden zum
Bruttoeinkommen addiert, laufende Ubertragungen an andere Haushalte werden hingegen
abgezogelr. Die Verrechnung von eingehenden und abgehenden Strémen ist nétig, um eine
Doppelzahlung von Einkommen zu vermeiden, die entstiinde, wirden nur die empfangenen
Leistungen eingerechnet. Einnahmen aus dem Verkauf von Waren werden typischerweise
zum Bruttoeinkommen gezahlt. Hierbei ist allerdings zu unterscheiden, ob es sich beispiels-
weise um den Verkauf von gebrauchten Gitern handelt, der eine negative Konsumausgabe
ware oder um einen Marktstand, auf dem selbsterzeugte Waren verkauft werden. Dies wirde
als Einkommen aus selbstandiger Arbeit erfaf3t.

Um vom Bruttoeinkommen zum verfligbaren Einkommen zu gelangen, werden all jene Steu-
ern abgezogen, die auf die Einkommenserzielung entfallen, wie etwa Kirchen-, Lohn-, Ein-
kommens- und Vermdgenssteuern. Ebenso verfahrt man mit den Beitrdgen zu den Sozialver-
sicherungen, vermindert um die freiwilligen Beitréage. Ruckerstattungen aus Steuerzahlungen
oder Sozialversicherungsbeitrdgen, die meist erst in den folgenden Jahren erstattet werden,
missen sinnvollerweise dem Jahr der Einzahlung zugeordnet werden.

Freiwillige Beitrdge werden als Vermégenserhohung aufgefaldt, da ihnen der Zwangscharak-
ter fehlt. Ebenso kein Einkommen, sondern eine Verminderung des Rentenvermdgens sind
die Zahlungen aus freiwillig geleisteten Beitrdgen. Die Auszahlung von angespartem Vermo-

gen beinhaltet jedoch immer auch die Auszahlung von erwirtschafteten Zinsen. Das gilt fur

Renten aus freiwilliger Rentenversicherung ebenso wie flr Annuitdten aus Lebensversiche-
rungen. Diese Auszahlungen muissen aufgeteilt werden in die reine Vermdgensveranderung
und den Einkommensanteil in Form von Zinszahlungen.

15 Bei laufenden Einkommensiibertragungen von und an andere private Haushalte handelt es sich im wesentli-
chen um Unterhaltszahlungen, Alimente, Leibrenten und Ausbildungsbeihilfen.
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Schenkungen von und an andere Haushalte sind gesondert von laufenden Einkommensiber-
tragungen zwischen Haushalten auszuweisen, da hier oftmals Vermdgen in Form von Trans-
fersinter viovosoder Erbschaften Ubertragen wird. Bei Erbschaften entsteht noch ein weiteres
Problem, da zwar die eingehenden Strome bei Befragungen erfal3t werden kdnnen, aber nicht
die abgehenden Strome. Grund dafir ist, daf3 derjenige, der vererbt, gewdhnlich nicht bereit
ist, einen Fragebogen auszufillen oder auf die intensivsten Befragungsversuche auch nur zu
reagieren.

Fur Modelle, die das Sparverhalten der Individuen erklaren sollen, wird neben dem ausgabe-
fahigen Einkommelf auch das Einkommen benétigt, das ohne das Vermégenseinkommen
erzielt wird. Dieses Arbeits- und Transfereinkommen soll gesondert vom Einkommen, wel-
ches sich aus vergangener Spartatigkeit ergibt, aufgefihrt werden. Hierfir werden alle Ein-
kommen aus Vermdgen inklusive der Einkommen aus Vermietung vom oben berechneten
Einkommen abgezogen und die Vermdgenssteuer wieder hinzugezabhilt.

3.2.2 Das Einkommen aus den Daten der EVS 93

Das ausgabeféahige Einkommen der Individuen ist in der EVS folgendermal3en definiert: vom
Bruttoeinkommen werden die Lohn-, Einkommens-, Vermogens- und Kirchensteuer sowie
die Beitrage zu den gesetzlichen Sozialversicherungen abgezogen. Hinzugerechnet werden
die Einkommensubertragungen der gesetzlichen Krankenversicherung, der Sozialversiche-
rung, der Arbeitsforderung, der Ruckerstattung von Einkommens- und Vermogenssteuer, der
Sozialhilfe, der Beihilfe im 6ffentlichen Dienst, aus tibrigen Ubertragungen der Gebietskor-
perschaften, der Alters-, Pensions- und Sterbekassen, der privaten Krankenversicherung, der
Kfz-Versicherung, der sonstigen Schaden- und Unfallversicherung, der Organisationen ohne
Erwerbszweck, die Spielgewinne, die Beihilfen von privaten Arbeitgebern, der Finderlohn,
die Einkommensubertragungen von anderen privaten Haushalten und die Einnahmen aus
Untervermietung. Soweit die Definition aus der Datenbeschreibung der EVS. Diese Definiti-
on ist jedoch unvollstandig und laf3t sich in den folgenden Punkten nicht an die ideale Erfas-
sung des Einkommens anpassen:

Sparplane oder Investmentfonds, die die angefallenen Zinsen oder Dividenden wieder in
Vermdgen investieren, tauchen in der EVS nicht als Einkommen auf. Dartber hinaus lassen
sich Ruckerstattungen von Steuern und Sozialversicherungsbeitrdge nicht dem Jahr ihrer
Zahlung, sondern nur dem Jahr der Ruckerstattung zuordnen. Geschenke und Erbschaften
kénnen aus den Daten der EVS nicht getrennt von anderen Einkommenstbertragungen darge-
stellt werden.

18 Die Begriffe ,verfiigbares Einkommen* und ,ausgabefahiges Einkommen*“ werden synonym verwendet.
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Ferner zahlen zum ausgabefahigen Einkommen auch Einnahmen aus Vermietung und Ver-
pachtung, wobei der Mietwert der Eigentumswohnung als Einkommenszahlung an sich selbst
aufgefal3t werden kann. Ich rechne den Mietwert der Eigentiimerwohnung allerdings nicht mit
zum ausgabefahigen Einkommen, da dieser Einkommensart eine Ausgabe an sich selber in
gleicher Hohe gegenibersteht. Bei den Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung werden
die Zinszahlungen fur Baudarlehen und Hypotheken als Aufwand zur Einkommenserzielung
abgezogen, soweit sie nicht fir eigengenutzte Wohnungen, Hauser und Grundbesitz angefal-
len sind. Hierzu wird der Anteil der Einkinfte aus Vermietung und Verpachtung ohne den
Mietwert der Eigentimerwohnung an den gesamten Einkiinften aus Vermietung und Ver-
pachtung inklusive des Mietwertes der Eigentimerwohnung berechnet. Die Bau- und Hypo-
thekenzinsen von diesem Antéilverden als Aufwand zur Einkommenserzielung vom Ein-
kommen abgezogen. Die Ausgaben fur den Unterhalt von vermieteten oder verpachteten
Gebauden, Wohnungen und Grundstiickeimd in der Variable ,Einnahmen aus Vermietung

und Verpachtundg® enthalten und vermindern bereits die Bruttoeinnahmen, sie werden aber
in der Variable ,Laufende Kosten fur eigene Hauser und Wohnungen ohne eigene Woh-
nungsnutzung“ nochmals separat aufgefuhrt. Leider lassen sich zwar die ,werterh6henden
Ausgaben“ aus den Daten ersehen, die diesen gegeniuberstehenden Abschreibungen aber
nicht.

Die Angaben in der EVS 1993 erlauben es nicht, reinvestierte Kapitalé?tramge Riicker-
stattungen von Steuern und Sozialversicherungsbeitragen dem ausgabefahigen Einkommen
der jeweiligen Periode hinzuzurechnen.

Ein weiteres Problem stellen die regelmaligen Ausschittungen aus Lebensversicherungen
(Annuitaten) dar. Diese Auszahlungen bestehen zum einen aus der Riuckzahlung von ange-
spartem Vermdgen, zum anderen aus den Zinsen auf das Ersparte. Es lal3t sich anhand der
Angaben in der EVS nicht trennen, wieviel von diesen Ausschittungen Zinsen, also Einkom-
men aus Vermdgen und wieviel Vermégensverbrauch ist. Die Variable hat jedoch einen er-
heblichen Einflul auf das Durchschnittseinkommen der Stichprobe. Zwar haben nur relativ
wenige Leute Uberhaupt solche Ausschittungen aus Annuitaten (325 von 31774 westdeut-

" Der Anteil kann kleinstenfalls Null betragen, wenn das Individuum nur ein Haus besitzt und in diesem selber
wohnt. Ansonsten ist der Anteil gro3er als Null und kleiner als Eins.

18 Nur werterhaltende, keine werterhohenden MaRnahmen.

19 variablennamen, soweit sie der Datensatzbeschreibung der EVS entsprechen, werden im Text in Anfiihrungs-
strichen angegeben.

% Reinvestierte Kapitalertrage sind zunachst ein Einkommen aus Geldvermdgen, denen eine Ersparnis im glei-
chen Umfang folgt.
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schen Haushalten haben regelmaflige Auszahlungen aus Lebensversicherungen), doch fir
diejenigen, die Annuitaten besitzen, macht es einen grof3en Teil ihres Gesamteinkommens
aus: bei 10% der Haushalte, die Annuitaten beziehen, belaufen sich die daraus resultierenden
Einkommen auf mehr als 28.000.- DM pro Jahr. Da sich Einkommen aus Vermdgen und
Vermoégensverbrauch aus den Angaben der EVS nicht trennen lassen, verwende ich die fol-
gende Approximation: Bei einer Annuitat, die fur eine Restlebensdauer von 20 Jahren bei 5%
Zinsen kalkuliert ist, ergibt sich ein Vermdgensverbrauch, der anfanglich bei knapp 40%, am
Ende bei 95% und im Durchschnitt bei 62% liegt. Mangels genauerer Daten rechne ich des-
halb die Annuitaten nur zu einem Drittel zum ausgabefahigen Einkommen und schlage sie zu
zwei Dritteln der Vermbgensveranderung zu.

Um zu vermeiden, dal Einkommen doppelt gezahlt wird, werden die Ubertragungen von
anderen Haushalten zum ausgabefahigen Einkommen gezahlt, Ubertragungen an andere hin-
gegen abgezogen. Hierbei missen die zu- und abflieenden Stréme symmetrisch erfal3t wer-
den, was mit den Angaben des Datensatzes nicht ganz maéglich ist, da empfangene und gelei-
stete Stréme nicht nach der gleichen Systematik erhoben wurden.

In der Erhebung des Jahres 1993 werden die den Haushalten zuflieRenden Stréme in den
folgenden Variablen erfaBt: ,Einkommen aus nichtoffentlichen Trandter&inkommens-
tibertragungen kleiner als 2000.-Df#*,Einkommenstiibertragungen gréRer als 2000.-DM,
Einnahmen aus Warenverkauf und sonstige Einnahfhent! ,Einmalige und unregelmani-

ge Ubertragungen der anderen privaten HausRalte®

Die laufenden Einkommensubertragungen von anderen privaten Haushalten lassen sich dem-
nach nicht separat ermitteln, dies ist nur moglich fir die unregelmaRigen Ubertragungen von
anderen Haushalten.

Auf der Seite der abflieRenden Strome gibt es die folgenden Angaben: ,Sonstige Einkom-
mensibertragungen (Ausgati®)“,Ubertragungen an andere private Haush#iteier ist

2L Einkommen aus nichtdffentlichen Transfers* beinhalten unter anderem auch laufende Ubertragungen von
anderen privaten Haushalten.

22 Einkommensiibertragungen < 2000.- DM* enthalten ebenfalls unter anderem Ubertragungen von privaten
Haushalten, wenn diese einmalig oder unregelmaRig sind, wie beispielsweise Abfindungen, Geschenke und
Erbschaften.

23 Einkommensiibertragungen > 2000.- DM* enthalt die gleichen GréRen wie die Variable ,Einkommensiiber-
tragungen < 2000.- DM*, nur eben grél3er als 2000.- , Hinzu kommen noch Einnahmen aus Warenverk&ufen und
Ruckerstattungen aus Warenkaufen, auch wenn sie kleiner als 2000.-DM sind.

% 1n ,Einmalige und unregelméaRige Ubertragungen der anderen privaten Haushalte“sind nochmals die Ubertra-
gungen von privaten Haushalten separat aufgefiihrt, wenn sie unregelmafig oder einmalig sind, wie beispiels-
weise Geschenke, Erbschaften und Abfindungen.

% Sonstige Einkommensiibertragungen (Ausgabe)“ beinhaltet neben den Ubertragungen an andere private
Haushalte (in Form von Unterhaltszahlungen und auch Kapitalauszahlungen aus Erbschaften) auch Mitglieds-
beitrage, Spenden, Verwaltungsgebihren, Spieleinsatze und Pachten fir Garten.
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also eine Separierung nach laufenden und unregelmaRigen Ubertragungen auch nicht mog-
lich.

Zum Bruttoeinkommen werden die unregelmafligen Einkommenstbertragungen gezahlt, die
groRer und kleiner als 2000.- DM sind, jedoch vermindert um die unregelmaRigen Ubertra-
gungen von Haushalten, die 2000.- ibersteigen. Abgezogen werden hingegen die ,Ubertra-
gungen an andere Haushalte”, obwohl diese auch unregelméafRige Zahlungen enthalten, die
eigentlich zu den Vermoégensveranderungen zahlen. Hier sind die eingehenden mit den abflie-
Benden Strémen von ihrer Definition her nicht konsistent. Eine andere Mdglichkeit des Aus-
gleiches besteht jedoch nicht.

Will man jetzt die Schenkungen getrennt ausweisen, tritt das Problem auf, dal3 sich zwar jene
Vermoégensiubertragungen von anderen Haushalten ermitteln lassen, die unregelmaRig und
groRer als 2000.-DM sind (,einmalige und unregelmaRige Ubertragungen der privaten Haus-
halte Uber 2000.-*), aber auf der Seite der Schenker eine solche Angabe getrennt von den
laufenden Ubertragungen an private Haushalte fehlt. Es bieten sich lediglich die ,Ubertragun-
gen an andere private Haushalte" an, diese enthalten aber neben den unregelmafigen Zahlun-
gen, wie etwa Geschenke und Abfindungen auch einige regelméRige Zahlungen, wie Ali-
mente, Leibrenten und Unterhaltszahlungen.

Weitere Schwierigkeiten ergeben sich bei der Variable ,Einkommenstbertragungen tber
2000.-, Einnahmen aus Warenverkauf und sonstige Einnahmen®, da bei den Einnahmen aus
Warenverkauf nicht zwischen dem Verkauf von gebrauchten Konsumgutern und dem Verkauf
von selbst erzeugten Waren zu trennen ist. Auch die Rickerstattungen aus Warenkaufen sind
in dieser Variable enthalten. Sie stellen wie der Verkauf von gebrauchten Konsumgtitern eine
negative Konsumausgabe und daher kein Einkommen oder Schenkung dar.

Fur die Simulation wird neben dem ausgabefahigem Einkommen auch das Einkommen beno-
tigt, welches ohne das Vermdgenseinkommen erzielt wird. Dieses Arbeits- und Transferein-
kommen soll gesondert vom Einkommen, welches sich aus Spartatigkeit ergibt, aufgefihrt
werden, da Einkommen aus Vermdgen ein Resultat aus der Spartatigkeit im weitesten Sinne
ist und das Sparverhalten in den Simulationen in Abh&angigkeit vom Arbeits- und Transferein-
kommen modelliert wird. Hierfir werden alle Einkommen aus Vermdgen inklusive der Ein-
kommen aus Vermietung vom oben berechneten Einkommen abgezogen und die Variable
,Vermogenssteuer* wieder hinzugezahlt. Ein systematischer Uberblick Giber die verschiede-
nen Einkommensbegriffe findet sich in der nachfolgenden Tabelle 2.

% Ubertragungen an andere private Haushalte* enthélt genau die gleichen Ubertragungen an andere Haushalte
wie die Variable ,Sonstige Einkommensibertragungen (Ausgabe)”, aber eben nur die an andere Haushalte.
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Tabelle 2: Einkommensdefinitionen aus der EVS 1993

besteht aus Variablennr.
Brutto- Bruttoek aus unselbst. Arbeit 089
einkommen + Bruttoek aus selbst. Arbeit 090
+ Einnahmen aus Geldvermdgen: Zinsen 408
+ Einnahmen aus Geldvermdgen: Dividenden 409
+ Einnahmen aus Geldvermégen: Ausschittungen 410
+ Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung 406
(,netto” u. ohne Mietwert der eigenen Wohnung)
- Teile der Zinszahlung fir Baudarlehen und 471%)
Hypotheken *)
+ Einkommen aus 6ffentl. Transferzahlungen 092
+ Einkommen aus nicht 6ffentl. Transferzahlungen 093
+ unregelméaRige Ubertrag. v. Institutionen (> u. < 094+095-413
2000.-) und von priv. HH (< 2000.-)
- Ubertragungen an priv. HH 466
+ Einnahmen aus Untervermietung 414
Abzlige vom Lohnsteuer 111 (Code 9111
Einkommen + Einkommenssteuer 111 (Code 9113)
+ Vermogenssteuer 111 (Code 9115%)
+ Kirchensteuer 111 (Code 9117
+ sonstige Einkommen- und Vermogenssteuer 111 (Code 9119)
+ Pflichtbeitrage zur GRV 111 (Code 9211))
+ Pflichtbeitrage zur GKV 111 (Code 9217
+ Pflichtbeitrdge zur Arbeitsférderung 111 (Code 921B)
Nettoeinkommen Bruttoeinkommen siehe oben
oder verfligbares - Abzlige vom Einkommen siehe oben
Einkommen
Schenkungen + Vermogensubertragungen von priv. HH 413
- Ubertragungen an priv. HH 466*12
ausgabefahiges Nettoeinkommen siehe oben
Arbeits- und - Einnahmen aus Geldvermdgen 408+409+410
Transfer- - Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung 406
einkommen + Teile der Zinszahlungen fur Baudarlehen und 471%)
Hypotheken *)
+ Vermdgenssteuer 453

*) Der Teil der Zinsen auf Baudarlehen und Hypotheken, Nebenkosten und Instandhaltung, der fir fremdge-
nutzte Wohnungen und Hauser entsteht, wird als Aufwendungen fir die Einkommenserzielung abgezogen (ge-
schatzte Grolie).
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3.2.2.1 Details der Einkommensverteilung

In Tabelle 3 sind einige aggregierte Daten der Einkommensverteilung in der EVS dargestellt.
Diese Daten stimmen gut Gberein mit den Angaben von Hertel (1997a und 1997b), herausge-
geben vom Statistischen Bundesamt, die in Tabelle 4 dargestellt sind.

Tabelle 3: Einkommensdefinitionen und ihre Perzentile und Mittelwerte aus der EVS 1993
(Gesamtes Bundesgebiet)

Perzentile Mean
1% 5% 10% 259 50% 75% 90% 95% 99%

Brutto-
einkommen | 10409.- 15311.- 19525.- 3103 53400.- 84136.- 120284.- 147746.- 2196 637924
verfligbares
Einkommen | 9889.- 14457.- 18144.- 2739(42735.- 64367.- 91393.- 112033.- 1676° 50385}
verflgbares
Arbeits- u. 8272.- 13459.- 16950.- 2558!40169.- 61032.- 85712.- 104550.- 15424 47259,1
Transfer-
einkommen

Anmerkung: Alle Angaben gewichtet. Das 99% Perzentil in der Stichprobe entspricht dem 97% Perzentil in der
Gesamtbevolkerung, da die EVS nur die Haushalte mit einem monatlichen Nettoeinkommen kleiner als 35.000.-
aufnimmt und somit ca. 97% der Haushalte erfal3t.

Tabelle 4: Einkommensdaten vom Statistischen Bundesamt, Haushaltseinkommen

Deutschland gesamt Haushaltsbruttoeinkommen: 67800.- DM
Haushaltsnettoeinkommen: 54384.- DM
Deutschland West  Haushaltsbruttoeinkommen: 72420,- DM
Haushaltsnettoeinkommen: 57852,- DM
Deutschland Ost Haushaltsbruttoeinkommen: 48852.- DM
Haushaltsnettoeinkommen: 40104.- M

3.2.3 Die einheitlichen Definitionen des Einkommens fiir alle Wellen
1978-1993

Die EVS 1993 unterscheidet sich in ihrer Variablenvielfalt erheblich von den Erhebungen der
vorherigen Jahre. Deshalb werden im folgenden die Definitionen fir verschiedene Einkom-
mensbegriffe und Ersparnis aus den Variablen der einzelnen Wellen so dargestellt, dal3 sie
miteinander verglichen werden kdnnen. Hierbei ist nicht zu vermeiden, daf3 Informationen aus
einzelnen Erhebungsjahren eventuell nicht bericksichtigt werden kénnen, weil sich diese
Information nicht in den anderen Jahren wiederfindet. Hiervon ist im besonderen die 93‘er
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Welle betroffen. Die Definitionen, die mehr Informationen enthalten, sollten in jedem Fall
dann benutzt werden, wenn die Daten von 1993 geniigen.

Im Unterschied zu den Definitionen, wie sie in Abschnitt 3.2.2 fur das Einkommen dargestellt
wurden, mufd bei der Aufteilung der Zinsen fur Baudarlehen und Hypotheken anders verfah-
ren werden, da in den Erhebungsjahren der EVS vor 1993 keine Angaben tber den Mietwert
der Eigentimerwohnung enthalten sind. Der Mietwert der Eigentimerwohnung lie3e sich
grundsatzlich ermitteln, indem man von den ,Ausgaben fur Mieten* (inklusive ,Mietwert der
Eigentumerwohnung®) die Variable ,Miete” abzieht, da diese bei mietfreiem Wohnen Nullen
enthalt. Leider ist diese Variable in unserem Datensatz leer.

Es wird statt dessen wie folgt verfahren: Fur die Leute, die eigene Hauser oder Wohnungen
besitzen, wird abgeprift, ob sie in einem dieser Hauser oder Wohnungen wohnen. Falls dies
der Fall ist, wird die Variable ,Miete* als Mietwert der Eigentimerwohnung interpretiert.
Dieser wird zu den Einklinften aus Vermietung und Verpachtung ins Verhaltnis gesetzt. Der
so entstandene Quotient ist der Anteil an den Zinsen fir Baudarlehen und Hypotheken, der
nicht vom Einkommen abgezogen wird, da er fir selbstgenutzten Wohnraum anfallt. Der Rest
ist Aufwand zur Einkommenserzielung und vermindert das Bruttoeinkommen. Ebenso wird
mit den Kosten fur Instandhaltung und Unterhalt von Wohnungen und H&ausern verfahren. Im
Unterschied zu der 93° Erhebung der EVS Ilaf3t sich in den vorherigen Wellen nicht trennen,
wieviel jeweils fur Unterhalt und fur Instandsetzung aufgewendet wurde. Somit ist es auch
nicht moglich zu ermitteln, ob es werterhaltende Malinahmen waren, die den Abschreibungen
gegenuberstehen oder laufende Kosten fur den Unterhalt der Wohnungen bzw. Gebaude. Es
wird wieder der Anteil der Kosten fiir Instandsetzung und Unterhalt vom Einkommen abge-
zogen, der nicht fur selbstgenutzten Wohnraum entstanden ist.

Leider werden in den Erhebungsjahren vor 1993 der EVS die Pflichtbeitrdge und die freiwil-
ligen Beitrdge zu den Sozialversicherungen nicht getrennt aufgefiihrt. Es ist also nicht mog-
lich, die Pflichtbeitrdge vom Bruttoeinkommen zu subtrahieren und die freiwilligen Beitrage
bei den Ausgaben oder bei der Vermégensanderung zu berticksichtigen. Somit werden in der
vergleichbaren Version die gesamten Beitrdge zu den Sozialversicherungen als Abziige vom
Einkommen behandelt.

Um das Arbeits- und Transfereinkommen zu ermitteln, kann genauso verfahren werden, wie
in Abschnitt 3.2.2 beschrieben, da Einkommen aus Vermietung und Verpachtung nicht zu
dieser Einkommensart geh6ren und somit keine Unterscheide bertcksichtigt werden mussen.

In Tabelle 5 werden die Variablen in den vier Erhebungsjahren einzeln als Ubersicht darge-
stellt.
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Tabelle 5: Einkommensdefinitionen aus der EVS 1978-1993

Brutto-
einkommen

Abzige vom
Einkommen

Nettoeink.
o. verf. Eink.

Schenkungen

ausg.-fahiges
Arbeits- u.
Transfer-
einkommen

besteht aus

Bruttoek aus unselbst. Arbeit

+ Bruttoek aus selbst. Arbeit

+ Einnahmen aus Geldvermégen: Zinsen

+ Einnahmen aus Geldvermdgen: Dividenden

+ Einnahmen aus Geldvermégen:
Ausschittungen

+ Einnahmen aus Vermiet. und Verpacht.
(ohne Mietwert der eigenen Wohnung)

- Teile der Zinsen fiur Baudarlehen
und Hypotheken **)

+ Einkommen aus 6ffentl. Transferzahlungen

+ Einkommen aus nicht o6ffentl. Transfer-
zahlungen (inkl. priv. Verm. Ubertr.)

+ Ubertragungen von Institutionen u. priv. 94+95-413

HH (< 2000.-)
+ Einnahmen aus Warenverkauf

+ Einnahmen aus Untervermietung

LSt., EKSt. KSt.
+ Vermogenssteuer

+ Investitionshilfeabgabe
+ Pflichtbeitrage zur GKV, GRV u. ALV

+ Freiwillige Beitrage zur GKV, GRV
u. ALV

Bruttoeinkommen
- Abziige vom Einkommen

+ Verm.-Ubertragungen von priv. HH
- Ubertragungen an priv. HH
Nettoeinkommen

- Einnahmen aus Geldvermégen

- Einnahmen aus Vermietung

(ohne Mietwert der eigenen Wohnung)
+ Teile der Zinsen fur Baudarlehen

und Hypotheken **)
+ Vermogenssteuer

1993 1988 1983 1978
89 65 65 65
90 66 66 66
408 68 68 68
409 68 68 68
410 68 68 68
406 67-mwdew67-mwdew 67-mwdew
*) ) )
471 -131 -131 -131
92 69, 70,69, 70, 69, 70,
71,72, 71,72, 71,72,
73, 74, 73,74, 73, 74,
75, 76 75, 76 75, 76
93 77,78, 77,78, 77,78,
79 79 79
81 81 81
in 95 83 83 83
enthalten
414 80 80 80
111 98 98 98
in111 99 99 99
enthalten
/ / 100 /
in111 97 97 97
enthalten
458+459 in 97 in 97 in 97
enthalten enthalten enthalten/

siehe oben siehe oben siehe oben siehg oben

siehe oben siehe oben siehe oben siehe oben
413 82 82 82
114 114 114 114
siehe oben siehe oben siehe oben sieh¢ oben
408+409+4 68 68 68
10
406 67- 67- 67-
mwdew*) mwdew*) mwdew?*)
471 131 131 131
453 99 99 99

*) mwdew = Mietwert der Eigentiimerwohnung, wie er in Abschnitt 3.2.3 beschrieben wurde

**) Aufteilung, wie in Abschnitt 3.2.3 beschrieben
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3.2.3.1 Besonderheiten in den Einkommensvariablen der alten Wellen

Unterschiede in den Jahren 1978 - 1988 gibt es vor allem bei den privaten Transfers: im Jahr
1988 wurden die privaten Transfers aufgespalten in die Variablen ,laufende Transfers von
privaten Haushalten* (wie Alimente und Unterhaltszahlungen), ,Vermdgensubertragungen
von privaten Haushalten“ und ,Einkommensibertragungen von privaten Haushalten®. Hierbei
ist nicht ganz klar, wie sich die Variable ,Einkommenstbertragungen von privaten Haushal-
ten von ,laufende Transfers von privaten Haushalten* und ,Vermdgensubertragungen von
privaten Haushalten unterscheidet. Die Vermégensiubertragungen enthalten nur Zahlungen
gréRer als 2000.- DM, wogegen die ,Einkommensuibertragungen® relativ kleine Betrage um-
fassen. Eine Ubersicht findet sich in Tabelle 6.

Tabelle 6: Ubersicht tiber die Variablen, die Transfers von privaten Haushalten in der EVS
1988 betreffen

lfd. Transfers von privd-Vermégens UbertragEink. Ubertrag. vof

ten Haushalten von privaten HH privaten. HH

Alle Alle>0 Alle Alle >0 |Alle Alle >0
(Mean | 536,27 5754,05| 692,38  11984/08 219,65 _ 854,08
Median | 0- .. 4400 ] O- 5000.- | 0.- _900.-
Anzahlder — J,4056 4078 43756 2528 | 43756 11253
Beobachtungen

Die Variable ,Einkommensubertragungen® taucht in den Jahren 1978 und 1983 nicht auf.
Offensichtlich sind die ,Einkommensubertragungen” nicht in den ,laufenden Transfers” ent-
halten, da die Differenz zwischen den beiden mal positiv und mal negativ ist. Fir das Jahr
1988 mussen demnach alle drei Variablen zu den privaten Transfers gerechnet werden. In den
Jahren 1978 und 1983 sind die Einkommenstransfers von privaten Haushalten in der Variable
.laufende Transfers von privaten Haushalten“ enthalten.

Des weiteren ist nur in der EVS des Jahres 1983 die ,Investitionshilfeabgabe” erfal3t, da diese
nur zu dieser Zeit erhoben wurde.

Die folgende Abbildung 4 zeigt den Unterschied zwischen dem verfliigbaren Einkommen des
Jahres 1993 mit allen Informationen aus den Daten (,Best Practice”) und der mit den vorheri-
gen Erhebungsjahren vergleichbaren Version, die einige Informationen auf3er acht laf3t. Die
Unterschiede sind jedoch minimal.

In Abbildung 5 werden die Mittelwerte des Bruttoeinkommens aus den vier Erhebungsjahren
der EVS in Preisen von 1993 dargestellt, wie sie sich tber die beobachteten Altersklassen
ergeben. In Abbildung 6 wird auf gleiche Weise das verfugbare Einkommen der Haushalte
gezeigt.
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Abbildung 4: Verfugbares Einkommen in Westdeutschland 1993 (Mittelwerte)
80.000
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70.000 | /
60.000 + /
50.000 vergleichbare Version
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Quelle: EVS 1978-1993, in Preisen von 1993, alle Angaben gewichtet

Abbildung 5: Bruttoeinkommen in Westdeutschland 1978-1993 (Mittelwerte)
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Quelle: EVS 1978-1993, in Preisen von 1993, alle Angaben gewichtet

46



KAPITEL 3: Einkommens- und Spardefinitionen aus der EVS 47

Abbildung 6: Verfugbares Einkommen in Westdeutschland 1978-1993 (Mittelwerte)

80.000

70.000

60.000

50.000

40.000

Alter

Quelle: EVS 1978-1993, in Preisen von 1993, alle Angaben gewichtet

In Abbildung 7 werden die gleichen Datenpunkte wie in Abbildung 6 so verbunden, dal} sich
die jeweiligen Geburtskohorten tber die vier Erhebungsjahre beobachten lassen.
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Abbildung 7: Verfugbares Einkommen in Westdeutschland 1978-1993 (Kohortenanalyse der
Mittelwerte)
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Quelle: EVS 1978-1993, in Preisen von 1993, alle Angaben gewichtet

3.3 Ersparnismessung als Einnahmen minus Ausgaben

3.3.1 Allgemeines Konzept

Um die Ersparnis aus den Daten der EVS zu ermitteln, lassen sich zwei Definitionen verwen-
den, die theoretisch jedoch zum gleichen Ergebnis fihren. Einerseits werden die Vermoégens-
veranderungen von einer Periode zur nachsten als Ersparnis betrachtet, andererseits wird die
Differenz zwischen verfligbarem Einkommen und den Konsumausgaben als Ersparnis defi-
niert.
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Die beiden mdglichen Ersparnisdefinitionen im einzelnen:

» Das Vermégen entwickelt sich von einer Periode in die nachste wieAglgt A(1+)+Y;
- C;, d.h. die Ersparnis laf3t sich auch schreiben als die Differenz des Vermégens von einer
Periode in die nachsté.; - A . Fur die Ermittlung der Ersparnis nach dieser Definition
werden aus den Daten der EVS die Zu- und Abgange an Vermadgen in einer Periode beno-
tigt.

e S =rA +Y;-C;, wobeirA; das Einkommen aus Vermogen (bzw. bei negativem Vorzei-
chen: Zinszahlungen auf Kredite) darstefitist das Arbeits- und Transfereinkommen und
C, der private Verbrauch in Periotle

Im folgenden soll die Ersparnisdefinition, wie sie sich aus der Differenz von Einnahmen und
Ausgaben ergibt, genauer betrachtet wefdedierbei werden von dem verfiigbaren Ein-
kommen der private Verbrauch sowie Verbrauchssteuern, unter die beispielsweise Schen-
kungs-, Hunde- und Kfz-Steuer sowie die Fehlbelegungsabgabe fallen und Beitrdge zu priva-
ten Versicherungen abgezogen. Der private Verbrauch ist in der EVS sehr detailliert erfaf3t,
prinzipielle MelR3probleme gibt es nur bei der Unterscheidung zwischen kurz- und langlebigen
Verbrauchsgutern. Eine solche Differenzierung ist aus den Angaben der EVS nicht mdglich,
daher missen auch langlebige Gebrauchsgiter dem Konsum zugerechnet werden, obwohl
Kaufe von langlebigen Gebrauchsgitern einen Zugang an Vermogen darstellen.

Zum privaten Verbrauch zahlen Ausgaben fur Nahrungs- und Genuf3mittel, Kleidung, Schu-
he, Wohnungsmieten, Energie, Moébel, Haushaltsgerate, Gesundheits- und Korperpflege,
Verkehr und Nachrichtentbermittlung, Bildung, Unterhaltung, Freizeit, Uhren, Schmuck,
Guter sonstiger Art und Dienstleistungen des Beherbergungsgewerbes.

Eindeutig zum privaten Verbrauch zahlen aul3erdem Mitgliedsbeitrage zu Organisationen
ohne Erwerbszweck, Spenden und Verwaltungsgebihren.

Ferner missen zu den Konsumausgaben auch die Transaktionskosten von Kaufen gerechnet
werden. Hierzu gehdren unter anderem Zinsen auf Konsumentenkredite oder Uberziehungs-
zinsen fur Kleinkredite.

Zu den Versicherungsbeitragen, die zu den Konsumausgaben gerechnet werden, zahlen nur
solche, die nicht dem Vermdgensaufbau dienen, also nicht die freiwilligen Beitrdge zur GRV
und zu Pensions-, Sterbe- und Alterskassen, wohl aber die freiwilligen Beitrage zu Kranken-
und anderen Schadenversicherungen, Kfz-, Haftpflicht- und Unfallversicherungen. Pflicht-
beitrage zu den Krankenversicherungen wurden bereits aufgrund ihres Zwangscharakters vom

2" Fiir eine nahere Beschreibung der Ersparnis als Saldo aus Vermégenszu- und —abgangen siehe Bérsch-Supan,
Reil-Held, Rodepeter, Schnabel, Winter (1999)
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Einkommen abgezogen. Bezieht ein Haushalt jedoch ein Einkommen oberhalb der Bemes-
sungsgrenze, so ist er nicht mehr verpflichtet, Beitrage zur GKV zu leisten. Entrichtet er sie
trotzdem als freiwillig versicherter Haushalt, entfallt der Zwang und der Beitrag ist eine Kon-
sumausgabe und kein Abzug vom Einkommen. Das Gleiche gilt fir die Beitrdge zu privaten
Krankenversicherungen.

Zinsen auf Baudarlehen und Hypotheken stellen Konsum dar, wenn sie fur das selbst genutzte
Haus angefallen sind. Laufende Kosten fiir Hauser und Wohnting@nlen nur dann zum
Konsum, wenn der Besitzer in seinem eigenen Haus wohnt. Fur fremdgenutzte Hauser und
Wohnungen sind solche Aufwendungen eine Vermdgensveranderung, die den Wertverlust
vermindert. Andernfalls werden sie als Aufwendungen zur Einkommenserzielung angesehen.

Der Mietwert der Eigentimerwohnung wird konsequenterweise nicht zu den Konsumausga-
ben gezahlt, da er auch nicht zum Einkommen gerechnet wurde.

3.3.2 Definition aus den Variablen der EVS 1993

Innerhalb der Variablen der EVS 1993 gibt es einige Unklarheiten bei der Aufteilung von
Konsum und Vermdgensveranderung. Es bleibt unklar, wie weit sich die ,Ausgaben fur
Schmuck® von den Vermogensveranderungen durch ,Kauf und Verkauf von Gold und ande-
ren Edelmetallen unterscheiden. Da die Variable ,Ausgaben fir Schmuck® aber auch noch
solche fur Uhren, Hand- und Umhangetaschen und Dienstleistungen des Beherbergungsge-
werbes enthalt, ist es sinnvoll, diese zu den Konsumausgaben zu zahlen.

Im Abschnitt Uber die Einkommensdefinition aus der EVS 1993 wurde beschrieben, wie sich
jene Teile der ,Zinszahlungen fir Hypotheken und Baudarlehen® berechnen, die Aufwand fur
die Erzielung von Einkommen darstellen, wenn der Wohnraum nicht selber genutzt wird. Die
Zinsen jedoch, die fir eigengenutzten Wohnraum anfallen, stellen eine Konsumausgabe dar.

Die ,Ausgaben flur den Unterhalt von Grundstticken, Geb&uden und Eigentumswohnungen®,
wenn diese selbst genutzt werden, enthalten nur Ausgaben fur werterhaltende, nicht aber fur
werterhdhende Mal3nahmen und kdnnen somit direkt zu den Konsumausgaben gezahlt wer-
den.

Wie bereits im Abschnitt tber die Einkommensdefinition erwahnt, sind in der Variable ,son-

stige Einkommensiibertragungen (Ausgabe)“ nicht nur Ubertragungen an andere Haushalte
enthalten, sondern auch Mitgliedsbeitrage zu Organisationen ohne Erwerbszweck, Spenden,
Verwaltungsgebtihren, Spieleinsatze, Pachten fur Géarten und Flaschenpfand. Zieht man von

% Sje enthalten Kauf von Waren und Dienstleistungen fiir die Instandhaltung und Werterhaltung von Wohnun-
gen und Hausern.



KAPITEL 3: Einkommens- und Spardefinitionen aus der EVS 51

dieser Variable die ,Ubertragungen an andere private Haushalte* ab, bleiben nur solche Aus-
gaben bestehen, die man zum Konsum rechnen muf3.

Zum Einkommen habe ich auch die ,Einnahmen aus dem Verkauf von Waren* gezahlt, ob-
wohl in dieser Variable auch Verkaufe von gebrauchten Waren, wie beispielsweise der Ver-
kauf eines gebrauchten Autos sowie Ruckerstattungen aus Warenkéufen enthalten sind. Da
diese Variable Einkommenskomponenten und negative Ausgabenkomponenten beinhaltet, ist
nicht unstrittig, ob sie zum Einkommen oder zu den Konsumausgaben gezahlt werden soll.

Um die Transaktionskosten von Konsum mit in die Konsumausgaben einbeziehen zu kénnen,
waren genauere Angaben Uber Zinszahlungen fur Ratenschulden und Kleinkredite notig.
Leider sind in der EVS des Jahres 1993 nur die ,Uberziehungszinsen fiir Kleinkredite* sepa-
rat ausgewiesen, die Zinsen fiur Ratenschulden und Kleinkredite hingegen bleiben unerwahnt.

In Tabelle 7 werden die gesamten Ausgaben als Ubersicht dargestellt.
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Tabelle 7: Ausgabendefinitionen aus der EVS 1993

besteht aus Variablennr.
Privater Nahrungs- und Genul3mittel 097
Verbrauch + Kleidung und Schuhe 098
+ Wohnungsmieten u.a. (einschl. des Mietwer- 099
tes der Eigentimerwohnung)
- Mietwert der Eigentiimerwohnung 407
+ Energie 100
+ Mobel, Haushaltsgeréate u. a. 101
+ Gesundheits- und Koérperpflege 102
+ Verkehr und Nachrichtentibermittlung 103
+ Bildung, Unterhaltung, Freizeit 104
+ Uhren, Schmuck, Guter sonstiger Art und 105
Dienstleistungen des Beherbergungsgewerbes
sonstige Steuern Erbschafts-, Schenkungs-, Hunde- und sonstige 112 (Code 9150)
Steuern
+ Kraftfahrzeugsteuer 112 (Code 9160)
+ Fehlbelegungsabgabe 112 (Code 9170
Versicherungs- Freiwillige Beitrdge zur GRV 113 (Code 9250)
beitrage + Freiwillige Beitrage zur GKV 113 (Code 9260)
+ Freiwillige Beitrage zu Pensions-, Sterbe- und 113 (Code 9310)
Alterskassen
+ Beitrage zur privaten Krankenversicherung 113 (Code 9331, 9332)
+ Beitrage zur Kfz-Versicherung 113 (Code 9350)
+ Beitrage zur Rechtsschutz-, Haftpflicht-, 113 (Code 9370)
Unfallversicherung
+ Sonstige Beitrage fur private Versicherungen 113 (Code 938D)
- Freiwillige Beitrage zur GRV 458
- Freiwillige Beitrage zu Pensions-, Sterbe- und 460
Alterskassen
Ausgaben Privater Verbrauch siehe oben
+ sonstige Steuern siehe oben
+ Versicherungsbeitrage siehe oben
+ sonst. Ausgaben *) 114 /. 466
+ Uberziehungszinsen fir Kleinkredite 473
+ Zinsen fur Baudarlehen, Hypotheken und 471
ahnliches**)
+ Lfd. Kosten fur eigene Hauser und 479
Wohnungen, wenn diese selbst genutzt wer-
den

*) Ubertragungen, die nicht an andere private Haushalte gehen, wie Mitgliedsbeitrage, Gebiihren und Spenden.
**) sofern sie nicht als Aufwendungen fir die Einkommenserzielung aus Vermietung bereits vom Einkommen
abgezogen wurden.
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3.3.3 Ausgabendefinitionen aus allen Erhebungsjahren der EVS

Im Unterschied zu der Ausgabendefinition, wie sie in Abschnitt 3.3.2 beschrieben wurde,
lassen sich die laufenden Kosten fur Hauser in den EVS 1978-88 nicht in solche fur fremdge-
nutzte und eigengenutzte Wohnungen und Hauser trennen. In den Jahren 1978, 1983 und
1988 wurden lediglich die Aufwendungen fur den ,Unterhalt von Grundsticken und Gebé&u-
den® erhoben. Um die EVS 1993 mit den Erhebungsjahren 1978-88 vergleichbar zu machen,
wurden auch in der 93' EVS die Aufwendungen fur fremd- und eigengenutzte Hauser und
Wohnungen zu den Konsumausgaben gerechnet.

Der Anteil der Zinsen fur Baudarlehen und Hypotheken fir fremdgenutzte Hauser und Woh-
nungen zahlt auch in den jeweiligen Versionen der Erhebungsjahre 1978-93 zu den Ausga-
ben. Allerdings laf3t sich der Mietwert der Eigentimerwohnung nicht direkt aus den Variablen
der EVS 1978-88 ersehen und wird deshalb auf die gleiche Weise ermittelt wie im Abschnitt
uber die Einkommensdefinitionen in allen Erhebungsjahren (Abschnitt 3.2.3) beschrieben.

Bei der einheitlichen Einkommensdefinition fur alle Erhebungsjahre der EVS wurden die
freiwilligen Beitrage zu den Sozialversicherungen mit den gesetzlichen Beitrdgen gemeinsam
vom Bruttoeinkommen abgezogen, weil sich die freiwilligen Beitrdge in den Erhebungen von
1978, 1983 und 1988 nicht ermitteln lassen. Deshalb werden bei der Variable ,Versiche-
rungsbeitrage* im Jahr 198ie ,freiwilligen Beitrdge zur GRV, zur GKV und zu den Pen-
sionskassen® subtrahiert. Nun entsprechen sich die Definitionen fir Versicherungsausgaben
aus allen Erhebungsjahren, da in der Variable ,Versicherungsbeitrdge* in den Erhebungen
1978-88 nur Beitrage zu privaten Krankenversicherungen, zu Kfz-Versicherungen und sonsti-
gen privaten Versicherungen enthalten sind.

Uberziehungszinsen fiir Kleinkredite sind in den Jahren 1978, 1983 und 1988 nicht erhoben
worden und werden deshalb auch in der vergleichbaren Version der 93 EVS nicht zu den
Ausgaben gezahilt.

Bei den Ausgabenvariablen der alten Wellen ist vor allem bei den Ausgaben fir Reisen Vor-
sicht geboten. Obwohl diese ohne weiteren Kommentar bei den Ausgaben auftauchen, sind
sie bereits in anderen Variablen enthalten:

? Diese Variable enthalt die freiwilligen Beitrage zu den Sozialversicherungen, freiwillige Beitrage zu Pensi-
onskassen, Beitrage zu privaten Krankenversicherungen, Beitrdge zur Kfz-Versicherung und sonstige Beitrage
zu privaten Versicherungen.



KAPITEL 3: Einkommens- und Spardefinitionen aus der EVS 54

» Fahrtkosten“ sind ein Bestandteil von ,Ausgaben fir Verkehr und Nachrichten-
Ubermittlung*.

» ,Sonstige Ferienausgaben® sind Bestandteil von ,Ausgaben fur Bildung Unterhal-
tung, Freizeit".

» ,Kosten fur Unterkunft und Pauschalreisen” sind Bestandteil von ,,Ausgaben fir
Uhren, Schmuck und Guter sonstiger Art".

Die Variablen ,Fahrtkosten”, ,sonstige Ferienausgaben“ und ,Kosten fir Unterkunft und
Pauschalreisen” dirfen also nicht zu den Ausgaben hinzugezéahlt werden. Au3erdem bezieht
sich die Variable ,Versicherungen® nicht auf Reiseversicherungen, sondern auf Versicherun-
gen im allgemeinen, obwonhl sie unter der Uberschrift ,Reiseausgaben” angefiihrt wird. Bei-
trage zu den Sozialversicherungen sind allerdings nicht enthalten.

Des weiteren sind in den alten Wellen keine expliziten Variablen fur Erbschafts-, Schen-
kungs- und Hundesteuer, Kraftfahrzeugsteuer und Fehlbelegungsabgaben enthalten, wie es in
der 93 Welle der Fall ist. Die Ausgaben hierfir sind vermutlich bereits in die Variablen des
privaten Verbrauchs eingegangen. Das gleiche gilt fir Einkommensuibertragungen, die nicht
an andere private Haushalte geflossen sind (Spenden, Vereinsbeitrage usw.) und die sich im
Jahr 1993 aus der Differenz zwischen ,sonstigen Einkommensubertragungen® und ,Ubertra-
gungen an andere private Haushalte" ermitteln lassen.

In Tabelle 8 werden die Definitionen flir Ausgaben in den einzelnen Erhebungsjahren einan-
der gegenubergestellt.
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Tabelle 8: Ausgabendefinitionen aus der EVS 1978-1993
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besteht aus 1993 1988 1983 1978
Privater Nahrungs- und Genuf3mittel 97 101 101 101
Verbrauch + Kleidung und Schuhe 98 102 102 102
+ Wohnungsmieten u.&. (inkl. 99 103 103 103
Mietwert Eigentimerwohnung)
+ Energie 100 104 104 104
+ Mobel, Haushaltsgeréte u. &. 101 105 105 105
+ Gesundheits- und Kérperpflege 102 106 106 106
+ Verkehr und 103 107 107 107
Nachrichtentibermittlung
+ Bildung, Unterhaltung, Freizeit 104 108 108 108
+ Uhren, Schmuck, Glter sonstiger 105 109 109 109
Art und Dienstleistungen des
Beherbergungsgewerbes
sonstige  Steufrbschafts-, Schenkungs-, Hunde- 112 in pr.Verbr. inpr.Verbr. in pr.Verbr.
ern und sonstige Steuern (Code 9150) enthalten enthalten enthalten
+ Kraftfahrzeugsteuer 112 in pr.Verbr. inpr.Verbr. in pr.Verbr.
(Code 9160) enthalten enthalten enthalten
+ Fehlbelegungsabgabe 112 inpr.Verbr. inpr.Verbr. inpr.Verbr.
(Code 9170) enthalten enthalten enthalten
Versicherungs- Freiwillige Beitrage zur GRV 113 / / /
beitrage (Code 9250)
+ Freiwillige Beitrage zur GKV 113 / / /
(Code 9260)
+ Freiwillige Beitrdge zu Pensions- 113 / / /
Sterbe- und Alterskassen (Code 9310)
+ Beitrage zur privaten 113 113 113 113
Krankenversicherung (Code 9331,
9332)
+ Beitrage zur Kfz-Versicherung 113 113 113 113
(Code 9350)
+ Beitrage zur Rechtsschutz-, 113 113 113 113
Haftpflicht-, Unfallversicherung (Code 9370)
+ Sonstige Beitrage fir private 113 113 113 113
Versicherungen (Code 9380)
- Freiwillige Beitrage zur GRV 458 / / /
- Freiwillige Beitréage zu Pensions-, 460 / / /
Sterbe- und Alterskassen
- Freiwillige Beitrage zur GKV 459 / / /
Ausgaben Privater Verbrauch siehe oben  siehe oben  siehe oben  siehe|oben
+ Sonstige Steuern siehe oben / / /
+ Versicherungsbeitrage siehe oben  siehe oben  siehe oben  siehe oben
+ sonst. Ausgaben 114 ./.466 in pr. Verbin pr. Verb. in pr. Verb.
enthalten enthalten enthalten
+ Zinsen fir Baudarlehen, 471 (teilw.) 131 (teilw.) 131 (teilw.) 131 (teilw.
Hypotheken und ahnliches *)
+ Lfd. Kosten fiir eigene Hauser  478+479 129 129 129
und Wohnungen

*) Aufteilung, wie in Abschnitt 3.3.3 beschrieben

In Abbildung 8 wird fir das Jahr 1993 die Ersparnis aus allen verfligbaren Informationen der
EVS (,Best Practice*) derjenigen gegenubergestellt, die aus der vergleichbaren Version mit
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den vorherigen Erhebungsjahren entsteht. Die vergleichbare Version unterschatzt die Erspar-
nis systematisch gegentuber der Ersparnis, wie sie sich aus den vollstandigen Informationen
des Jahres 1993 ergibt.

Abbildung 8: Absolute Ersparnis in Westdeutschland 1993 (Mittelwerte)
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4.000 +
2.000

Alter

Quelle: EVS 1993, alle Angaben gewichtet

In Abbildung 9 werden die Mittelwerte der absoluten Ersparnis aus den vier Erhebungsjahren
der EVS in Preisen von 1993 dargestellt.
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Abbildung 9: Absolute Ersparnis in Westdeutschland 1978-1993 (Mittelwerte)
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Quelle: EVS 1978-1993, in Preisen von 1993, alle Angaben gewichtet

Bei der Bildung von Sparquoten wird die absolute Ersparnis, wie sie sich aus der Differenz
zwischen verfligbarem Einkommen und Ausgaben ergibt, ins Verhaltnis zum verfiigbaren
Einkommen gesetzt, welches zuvor um einmalige private Ubertragungen (Schenkungen)
bereinigt wurde. Auf diese Weise lassen sich Doppelzédhlungen zwischen den Haushalten
vermeiden, und die auf private Transfers zuriickgehenden Sparquoten addieren sich zu Null.
Das folgende Zahlenbeispiel soll verdeutlichen, warum diese Definition der Sparquoten sinn-

voll ist:

Tabelle 9: Beispiel zur Definition von Sparquoten

Schenker | Beschenkter
verfugbares Einkommen 40 40
Ausgaben 40 40
Geschenk (Vermégensibertragung) -100 +100
verfugbares Einkommen + Geschenk - 60 + 140
absolute Ersparnis | -10G +10C
Sparquote +10/6 +10/14
Sparquote, -10/4 +10/4

Drickt man die Sparquote als Quotient aus Ersparnis und verfligbarem Einkommen plus
Schenkungssaldo aus (Sparqupteird beim Schenker aus dem negativen Zahler und nega-
tiven Nenner ein positiver Ausdruck, der auch in seiner Héhe keinen Sinn macht. Die Spar-
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guoten addieren sich ebenfalls nicht zu Null, obwohl die absolute Ersparnis sich zu Null
summiert und beide das gleiche verfiigbare Einkommen haben. Da Geschenke Vermébgens-
Ubertragungen sind und nicht aus dem laufenden Einkommen bezahlt werden, ist es sinnvol-
ler, die Sparquote als Quotient aus Ersparnis und verfugbaren Einkommen zu bilden (Spar-
qguote). Hierfir missen Geschenke separat ausgewiesen werden.

Da Quoten generell stark auf Ausreil3er reagieren, wird in Abbildung 10 der Median und nicht
der Mittelwert der Sparquote abgebildet.

Abbildung 10: Sparquoten in Westdeutschland 1978-1993 (Mediane)
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Quelle: EVS 1978-1993, alle Werte auf Basis gewichteter Angaben

In Abbildung 11 werden die gleichen Datenpunkte wie in Abbildung 10 so verbunden, dal3
sich die jeweiligen Geburtskohorten Uber die vier Erhebungsjahre beobachten lassen und
somit ein einfaches Bild einer Kohortenanalyse mdglich ist.
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Abbildung 11: Sparquoten in Westdeutschland 1978-1993 (Kohortenanalyse der Mediane)
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Quelle: EVS 1978-1993, alle Werte auf Basis gewichteter Angaben

3.4 Abschliel3ende Bemerkungen zur Empirie

Die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe ist nur in eingeschranktem Mal3e reprasentativ,
da sie weder die oberen Prozente der Einkommensverteilung noch die Anstaltsbevolkerung
erfal3t. Diese beiden Nachteile fihren eventuell dazu, dafd die Sparquoten im Alter falsch oder
verzerrt wiedergegeben sind. Leider sind die Daten nur im wiederholten Querschnitt erhoben
worden, so dal3 sich Aussagen uber Verlaufe von Einkommen und Ausgaben im Lebenszy-
klus nur eingeschrankt anstellen lassen. Auf der anderen Seite ist die EVS aufgrund ihrer
grof3en Fallzahlen von grol3em Wert.

Das hier vorgestellte Kapitel ist Teil einer weitergehenden Analyse der EVS, wie sie in
Bdrsch-Supan, Reil-Held, Rodepeter, Schnabel, Winter (1999) dargestellt wird. Dort wird
unter anderem auch die Ersparnis aus den Zu- und Abgangen an Vermoégen ermittelt. Es stellt
sich heraus, dal® die beiden Ersparnisdefinitionen im Mittel sehr gut zueinander passen. Dies
gilt jedoch nur auf aggregierter Ebene. Auf Haushaltsebene hingegen fuhren die beiden Er-
sparnisdefinitionen zu teilweise betrachtlichen Unterschieden. Dies kann als Hinweis darauf
gedeutet werden, dal3 die Qualitat der Antworten einzelner Haushalte stark zu wiinschen tbrig
laft.

Aus den hier vorgestellten Datenanalysen beziglich der Ersparnis im Lebenszyklus leiten sich
zwei wichtige Ergebnisse ab: Im Mittel entsparen die Deutschen im Alter nicht, sondern bil-
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den nach wie vor auch in hohen Jahren zuséatzliches Vermdgen, anstatt es zu verbrauchen, wie
es einfache Versionen der Lebenszyklushypothese suggerieren. Auf der anderen Seite zeigt
sich der ,buckelformige” Verlauf der Sparquoten im Alter von 30 bis Mitte 50, wie es auch

die Lebenszyklushypothese voraussagt. Es sei nochmals darauf hingewiesen, daf3 die vorge-
stellte Analyse der EVS nur auf verbundenen Querschnitten beruht und nicht auf Indivi-
dualdaten im Langsschnitt, eine echte Trennung zwischen Alters- und Kohorteneffekten ist
also nicht moglich?

Ein genauerer Vergleich der Profile, wie sie aus den unterschiedlichen Theorien der Lebens-
zyklushypothese unter verschiedenen Annahmen entstehen und ihren empirischen Gegenstik-
ken wird im folgenden Kapitel 4 vorgestellt. Dabei werden die Theorien in Lebenszykluspro-
file umgesetzt und mit den empirischen Profilen verglichen. Zur Simulation der Lebenszy-
klusprofile werden die empirischen Einkommensprofile, wie sie in diesem Kapitel aus den
Daten der EVS extrahiert wurden, als exogener Input benutzt, so dal3 sich die entstandenen
Sparprofile direkt mit denen der Empirie vergleichen lassen.

30 Zur Trennung von Alters- und Kohorteneffekten siehe Fitzenberger, Hujer, MaCurdy und Schnabel (1999).
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KAPITEL 4: S IMULATIONEN UND VERGLEICHE

4.1 Vorbemerkungen

Nachdem in den beiden vorausgegangenen Kapiteln die theoretischen Modelle und die Empi-
rie getrennt voneinander abgearbeitet wurden, sollen nun diese beiden Aspekte des Sparver-
haltens in Form von Simulationen zusammengefiigt werden. Dies geschieht in erster Linie zur
Beantwortung der Fragen, inwieweit die verschiedenen Modelle Lebenssparprofile erzeugen,
die sich mit der Empirie decken. Mit anderen Worten, welches Modell beschreibt die empiri-
schen Sparprofile Deutschlands? Aus dem Versuch der Beantwortung dieser Frage ergibt sich
sogleich die zweite. Sind die verschiedenen Modelle aufgrund der aus ihnen erzeugten Profile
voneinander unterscheidbar? Hierbei wird das Problem der Identifizierung der einzelnen Mo-
delle anhand der aus ihnen erzeugten Profile deutlich.

Zur Beantwortung dieser beiden Fragen wird zunachst der empirische Input fur die Simula-
tionen dargestellt, darauf folgen die Simulationen der in Kapitel 2 vorgestellten Modelle.
Hierbei wird mit der reinen Lebenszyklushypothese begonnen, die dann um die Anséatze aus
dem ,Repair Shop“ erweitert wird. Es wird sich zeigen, dal? jede dieser Erweiterungen des
reinen Lebenszyklusmodells jeweils nur Teile der empirischen Sparprofile in der Bundesre-
publik Deutschland erklaren kann, in anderen Teilen aber in Widerspruch zur Empirie gerét.
Besser wird die Ubereinstimmung von Theorie und Empirie erst, wenn in Abschnitt 4.5 das
neue Modell simuliert wird, welches es erlaubt, Unsicherheit Gber das Einkommen ebenso zu
berticksichtigen wie Unsicherheit tGber die Lebenslange und Liquiditatsbeschrankungen.

In der Frage nach der Mdglichkeit, die verschiedenen Modelle anhand ihrer Sparprofile von-
einander abzugrenzen, wird sich zeigen, dal3 verschiedene Modelle mit unterschiedlichen
Annahmen zu ahnlichen Profilen fuhren und die Wahl von modellexogenen Parametern gro-
Ben Einflul auf die Form dieser Profile hat. Bei einigen Erweiterungen der reinen Lebenszy-
klushypothese laldt sich anhand der Profile nicht unterscheiden, welches Modell und welche
Parameter sie erzeugt haben.

4.2 Der empirische Input fur die Simulationen

Aus den in Kapitel 3 Abschnitt 3.2.3 dargestellten Definitionen fir das Arbeits- und Trans-
fereinkommen werden hier die Wachstumsraten vorgestellt, wie sie in die folgenden Simula-
tionen eingehen werden. Hierbei wird nicht das gesamte verfugbare Einkommen fur die Si-
mulationen verwendet, sondern nur der Teil, der nicht aus Vermdgensbesitz resultiert. Ein-
kommen aus Vermogen ist ein Resultat von Ersparnis, diese soll mit den Theorien aus Kapitel
2 und den daraus folgenden Simulationen in diesem Kapitel erklart werden.
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4.2.1 Einkommensprofile aus der EVS

Im folgenden werden die Profile aus allen 4 Wellen der EVS fir das verfugbare Arbeits- und
Transfereinkommen als Pseudo-Panel dargestellt. Hierzu werden zuerst die Profile aus den
jeweiligen Erhebungsjahren gezeigt (Abbildung 12) und dann so miteinander verbunden, daf}
die jeweiligen Geburtskohorten mit je 4 Beobachtungspunkten erscheinen (Abbildung 13).
Hierbei reflektieren die Linien jeweils die Alterseffekte und der Abstand zwischen den Linien
die Kohorteneffekte. Alle Grafiken mit nominalen Grél3en sind in Preisen von 1993 ausge-
druckt.

Abbildung 12: Verfugbares Arbeits- und Transfereinkommen, Mittelwerte nach Altersklas-
sen, EVS 1978-93
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Quelle: EVS 1978-1993, in Preisen von 1993, 1993 nur westdeutsche Haushalte, alle Angaben gewichtet
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Abbildung 13: Verfugbares Arbeits- und Transfereinkommen, Mittelwerte, Kohortenanalyse,
EVS 1978-93
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Die Linien geben die Profile der jeweiligen Geburtskohorte an.
Quelle: EVS 1978-1993, in Preisen von 1993, 1993 nur westdeutsche Haushalte, alle Angaben gewichtet

Bildet man ein Polynom flinften Grades durch die Mittelwerte der vier Erhebungen, erhalt
man eine Trendlinie, die das Arbeits- und Transfereinkommen gut beschreibt und fir die
Simulationen glattet. Die daraus errechneten Wachstumsraten sollen fir die Simulationen
benutzt werden. Diese Glattung wird fur die verschiedenen spéter betrachteten Berufsgruppen
durchgefuhrt und in Abbildung 14 dargestellt. Fur Selbstadndige und Beamte unter 25 gibt es
sehr geringe Fallzahlen in der EVS, deshalb beginnen die Altersprofile dieser Berufsgruppen
erst in diesem Alter. Aul3erdem laf3t sich in der EVS bei Rentnern nicht mehr feststellen, wel-
chen Beruf sie vor der Verrentung ausgeibt haben, darum enden die Altersprofile der Beam-
ten und Selbstandigen im Alter von 60.



KAPITEL 4: Simulationen und Vergleiche 64

Abbildung 14: Verfugbares Arbeits- und Transfereinkommen der verschiedenen Berufsgrup-
pen, Mittelwerte, geglattet, EVS 1978-93
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Quelle: EVS 1978-1993, eigene Berechnung, in Preisen von 1993, 1993 nur westdeutsche Haushalte, alle Anga-
ben gewichtet

4.2.2 Sparprofile aus der EVS

Hier sollen nun aus den Daten der EVS die Sparquoten analysiert werden, wie sie sich aus

den Erhebungsjahren 1978 bis 1993 ergeben. Es wird wiederum so verfahren, als ob die Er-

hebungsjahre sich zu einem Panel zusammenschliel3en lieRen, um daraus eine geglattete
Sparquote fur die spater untersuchten Berufsgruppen zu erhalten. Diese Sparquoten werden
mit den Simulationen verglichen, um Aussagen Uber die Glte der Simulationen zu erlangen.
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Abbildung 15: Sparquoten der verschiedenen Berufsgruppen, Mediane, geglattet, EVS 1978-
93
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Quelle: EVS 1978-1993, eigene Berechnung, in Preisen von 1993, 1993 nur westdeutsche Haushalte, alle Anga-
ben auf Basis gewichteter Werte

Im Vergleich zu den ,Durchschnittsbirgern* erkennt man deutlich die unterschiedlichen
Sparneigungen der Berufsgruppen. Selbsténdige sparen aufgrund des héheren Einkommensri-
sikos deutlich mehr als der Durchschnitt, gleiches gilt allerdings auch fir die Beamten, ob-
wohl man hier wohl ein geringeres Einkommensrisiko unterstellen kann. Es mulR3 allerdings
nochmals darauf hingewiesen werden, dal® die EVS kein Panel ist und sich somit keine Wech-
sel zwischen den Berufsgruppen feststellen lassen.

4.3 Simulationsprofile

Im folgenden soll anhand von simulierten Sparprofilen gezeigt werden, daf3 sich mit verschie-
denen Varianten der Lebenszyklushypothese sehr ahnliche oder zumindest formgleiche Pro-
file der Sparraten im Lebenszyklus erzeugen lassen. Bei geeigneter Wahl der Modellparame-
ter lalt sich anhand des erzeugten Profils nicht mehr erkennen, mit welchem Modell das Pro-
fil erzeugt wurde. Um wenigstens hier Klarheit zu schaffen, sind die Parameter fur Zins und
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Zeitpraferenzrate in den Profilen, wenn nicht ausdriicklich anders definiert, auf einheitlich 3%
gesetzt, und der Wert der relativen Risikoaversion in der Nutzenfunktion betragt tiBerall 3.

Allen Modellen liegt der gleiche angenommene Einkommensverlauf zugrunde, der aus den
Erhebungen der EVS aus den Jahren 1978 bis 1993 resultiert.

4.3.1 Mortalitdten

Fur die Profile, die einen unsicheren Todeszeitpunkt beinhalten, wurde die Sterbetafel von
1992-94 verwendet (Sommer (1994)). Es bleibt zu bedenken, dal3 als Budgetbeschrankung die
Annahme zugrunde liegt, daf? das Vermdgen am Ende des Lebens verbraucht sein soll. Diese
Annahme uber die Budgetrestriktion steht im Widerspruch zu einem unsicheren Lebensende.
Die Restriktion wird in der Weise umgeformt, daf? ab einem maximal zu erreichenden Alter
die Uberlebenswahrscheinlichkeit Null ist. Da die zugrundeliegende Sterbetafel nur Daten bis
zum Lebensalter von 100 beinhaltet (fir einen Hundertjdhrigen betragt die bedingte Wahr-
scheinlichkeit, noch ein Jahr oder langer zu leben, immerhin noch ca. 63%), wird die Sterbe-
wahrscheinlichkeit bis 115 exponentiell fortgeschrieben, so daf} sie im Alter von 115 Eins
betragt® Die bedingten Mortalitatsraten sind in Abbildung 16 dargestellt.

In die Simulationen geht das erwartete Einkommen einer bestimmten Periode aus Sicht des
Planungszeitpunktes ein. Fur einen unsicheren Todeszeitpunkt bedeutet dies, dal’ das Jahres-
einkommen mit der Uberlebenswahrscheinlichkeit multipliziert werden muf3, um den Erwar-
tungswert des Einkommens zu erhalten wie er sich fur das zwanzigjahrige Individuum dar-
stellt. Da sich empirische Beobachtungen nur fur Individuen bis zum zweiundachzigsten Le-
bensjahr in ausreichender Zahl machen lassen, sind die folgenden Simulationsprofile fir das
Alter zwischen 20 und 90 abgebildet. In die Simulationsrechnungen gehen aber die Einkom-
mensprofile bis zur hypothetischen Altersgrenze von 115 Jahréh ein.

Fir das Beleihen des Einkommens ist der Erwartungswert ausschlaggebend. Realisiert wird
das Einkommen jeweils, wenn die entsprechende Periode erlebt wird.

31 Die Werte der relativen Risikoaversion werden in der Literatur zwischen 1 und 6 angenommen, wobei Werte
Uber 5 als unrealistisch hoch gelten (Mankiw und Zeldes (1991), Carroll (1997), Meier (1997)).

32 Demnach ist das maximal erreichbare Alfgg,) 115 Jahre.

% Die Wachstumsraten fiir das Alter von 80 bis 115 werden auf Null gesetzt, da sich hier keine Daten mehr
finden lassen.
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Abbildung 16: Bedingte Mortalitatsraten der mannlichen Bevolkerung in Westdeutschland
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Quelle: Sterbetafel 1992/94, eigene Berechnung, ab Alter 100 exponentiell extrapoliert

4.3.2 Die "reine" Lebenszyklushypothese

Ausgehend von der "reinen" Lebenszyklushypothese sollen in diesem Abschnitt die Sparpro-
file gezeigt werden, welche unter den Bedingungen eines festen Todeszeitpunktes, sicheren
Einkommens, ohne Vererbung und eine dem Zinssatz entsprechende Zeitpraferenzrate zu-
stande kommen.
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Abbildung 17: Die "reine" Lebenszyklushypothese<p)
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Quelle: eigene Berechnung, Zins = Zeitpréferenzrate = 3%

Mit der einfachsten Variante der Lebenszyklushypothese laf3t sich das in der Bundesrepublik
zu beobachtende Profil offensichtlich noch nicht erklaren. Gespart wird einzig zur Konsum-
glattung, und nach dem Renteneintritt wird das angesparte Vermogen verbraucht.

Schon die Einfuhrung von "Ungeduld" andert das Profil aber gravierend. Es liegt nahe zu
vermuten, dald der Zinssatz unterhalb der Zeitpraferenzrate liegt, wenn auch nur einige Indivi-
duen in ihrer Kreditaufnahme beschrénkt sind. Sind einige Individuen liquiditatsbeschrankt,
wére das Kreditangebot hoher als die entsprechende Nachfrage, und daraus resultiert ein Zins,
der unterhalb der Zeitpraferenzrate liegt. Das Profil in Abbildung 18 zeigt ein Ansteigen der
Sparrate im Alter, wenn = 3% undp = 5% sind. Schon mit geringen Parameteranderungen
kommt das Profil der Wirklichkeit bedeutend naher, die Sparrate steigt im Alter wieder an, sie
bleibt jedoch negativ. Jedoch widerspricht die anfanglich stark negative Sparrate der beob-
achteten Realitat.



KAPITEL 4: Simulationen und Vergleiche 69

Abbildung 18: Die "reine" Lebenszyklushypothese bei hoher Zeitpréafenernzq)
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Quelle: eigene Berechnung, Zins = 3%, Zeitpraferenzrate = 5%

4.3.3 Sicherheit im Einkommen, Unsicherheit (iber die Lebenslénge

Im vorherigen Abschnitt bertcksichtigte das Sparprofil keine Todeszeitpunktunsicherheit.
Erweitert man das Modell nun um die Unsicherheit Uber die Lebenslange wie in Kapitel 2
Abschnitt 2.1.7, beschrieben und benutzt dazu die in Abschnitt 4.3.1 gezeigten Mortalitatsra-
ten, erhalt man das folgende Profil:
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Abbildung 19: Unsicherheit Gber den Todeszeitpunk&(p)
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Quelle: eigene Berechnung, Zins = 3%, Zeitpraferenzrate = 5%

Aus dieser Grafik ersieht man deutlich die im Vergleich zu den vorausgegangenen Modellen

hoheren Sparraten am Lebensende. Die Einfliihrung von Todeszeitpunktunsicherheit in die
Lebenszyklushypothese fuhrt zwar zu hoheren Sparraten im Alter, diese sind aber noch im-
mer negativ. Zu Beginn des Arbeitslebens sind die Sparquoten stark negativ, da die Individu-
en ihr zukunftiges Arbeitseinkommen beleihen, welches in diesem Modell als sicher ange-

nommen wird. Die negative Ersparnis zu Anfang und am Ende des Lebens palf3t nicht zu der
beobachteten Realitat.

4.3.4 Vererbungsmotiv

Die Sparprofile lassen sich nach oben verschieben, indem man Vererbung in das Lebenszy-
klusmodell einfahrt. Im Modell mit unsicherem Todeszeitpunkt planen die Individuen bis zu
ihrem hypothetischen maximalen Alter von 115 Jahren. Bis zu diesem Alter haben sie ihr
Vermoégen verbraucht. Sterben sie friher, bleibt ein Teil des Vermégens ubrig, der vererbt
wird. Diese Vererbung resultiert also nur aus Ersparnis, die durch Unsicherheit Gber die Le-
benslange motiviert ist und nicht aus altruistischer Ersparnis fiir einen Erben. Um Vererbung
explizit als Sparmotiv zu modellieren, soll das Vermégen am Ende des Lebens nicht mehr
verbraucht sein, sondern einen bestimmten positiven Betrag aufweisen, der dann vererbt wird.
Die Budgetrestriktion wurde entsprechend dieser Uberlegung geandert.
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Abbildung 20: Vererbung, unsicherer Todeszeitpunkig (o)
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Quelle: eigene Berechnung, Zins = 3%, Zeitpraferenzrate = 5%

Fur das in Abbildung 20 gezeigte Profil wurdé hocangenommen, dal3 das durchschnittli-
che Erbschaftsvolumen pro Haushalt 100.000.-DM betfaptes andert zwar nichts an den
noch immer zu stark negativen Ersparnissen zu Beginn des Arbeitslebens, im Alter jedoch
bleiben die Sparquoten positiv. Hier findet sich also zumindest im Alter eine Ubereinstim-
mung mit den empirisch gemessenen Sparquoten.

4.3.5 Das Erbschaftsnutzenmodell

Im vorherigen Abschnitt war einzig das Erbe am Ende des Lebens modelliert worden. Unter-
stellt man hingegen, dafl3 Vermdgen an sich Nutzen stiftet wie in Kapitel 2 Abschnitt 2.1.8

hergeleitet und verwendet die entsprechende Eulergleichung von Yaari (1965), dann erhéalt
man eine andere Art von Vererbung, die aus dem positiven Nutzen aus Vermodgensbesitz
resultiert. Die entstehenden Profile folgen:

34 Zum Erbschaftsvolumen in der Bundesrepublik und den Problemen seiner Messung siehe Reil-Held (1999).
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Abbildung 21: Erbschaftsnutzenmodell nach Yaad,«r)
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Quelle: eigene Berechnung, sicheres Einkommen, unsicherer Todeszeitpunkt, Zins = Zeitpraferenzrdte = 3%,
10

Offensichtlich bauen die Individuen ihr nutzenstiftendes Vermogen bereits zu Anfang ihres

Arbeitslebens auf und sparen deshalb in frGhen Jahren viel, im Alter werden die Sparquoten
wieder negativ. Die extrem hohe Sparrate am Lebensanfang bei dieser Modellvariante &3t
sich zumindest teilweise reduzieren, wenn man ungeduldige Individuen unterstellt, deren
Zeitpraferenzrate grof3er als der Zins ist. Die Sparrate steigt zwar im Alter wieder an, nach-
dem sie nach dem Renteneintritt stark negativ geworden ist, bleibt aber stets negativ. Da im
Erbschaftsnutzenmodell Vermdgen zu jedem Zeitpunkt im Lebenszyklus Nutzen stiftet, spa-
ren die Individuen das Vermdgen zu Beginn ihres Arbeitslebens an, dies fuhrt zu den unreali-
stisch hohen Sparquoten zu Anfang des Arbeitslebens.

In diesem Erbschaftsnutzenmodell entsteht das Endvermdgen endogen, die Budgetbedingung
sagt nur etwas lber das AnfangsvermdgertaBsi Gleichheit von Zins und Zeitpraferenz
betragt das Vermogen im hypothetischen Alter von 115 Jahren ca. 104.000.-DM. Bei unge-
duldigen Individuen, deren Zeitpraferenzrate um 2 Prozentpunkte Gber dem Zinssatz liegt, ca.
87.000.-DM?°

Die Endogenisierung des Erbschaftsvolumens erzeugt zwar positive Ersparnis am Anfang des
Lebens, allerdings in wesentlich starkerem Mal3e als wir sie in den Daten fir die Bundesrepu-

% Fir das Anfangsvermogen wurde Null angenommen.

% Alle Werte gelten fiir einen angenommenen Parameter der Erbschaftsnutzenfupktiom (L0 (vergleiche
Abschnitt 2.1.8), verringert man diesen, sinken zwar die Sparquoten am Lebensanfang aber das Erbschaftsvolu-
men nimmt unrealistisch kleine Werte an.
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blik finden. Die positive Ersparnis der alten Leute in Deutschland kann das Modell jedoch
auch nicht erklaren.

Abbildung 22: Erbschaftsnutzenmodell nach Yaari bei hoher Zeitprafererzp)
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Quelle: eigene Berechnung, sicheres Einkommen, unsicherer Todeszeitpunkt, Zins = 3%, Zeitpraferenzrate = 5%

4.3.6 Approximation bei Unsicherheit im Einkommen

Sieht man von Vererbung vorerst ab und fuhrt einen unsicheren Einkommensverlauf ein, laf3t
sich die Eulergleichung, wie in Kapitel 2 Abschnitt 2.2 beschrieben, fiur ein Einkommen,
welches von i.i.d.-Schocks getroffen wird, approximieren. Man erhdlt das in Abbildung 23
gezeigte Profil, welches am Lebensanfang nicht negativ ist. Es héangt allerdings in starkem
Mafl3e von der zugrundeliegenden Einkommensvarianz ab. Im folgenden Profil wird die Stan-
dardabweichung des Einkommens iiber das Leben als konstant angertrAmehebens-

ende wird das aus dem Motiv der Vorsicht aufgebaute Vermdgen jedoch wieder verbraucht,
und es kommt zu stark negativen Sparquoten.

3" Die Standardabweichung wird auf 0,5% des Anfangseinkommens gesetzt.
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Abbildung 23: Unsicheres Einkommenp Er)
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Quelle: eigene Berechnung, feste Einkommensvarianz, unsicherer Todeszeitpunkt, keibanggergins =
Zeitpraferenzrate = 3%

Eine hohere Sparrate im Alter ergibt sich unter der Annahme, dal3 die Varianz des Einkom-
mens von dessen Hohe abhangt. In Abbildung 24 wird die Sparrate fir ein Einkommen, des-
sen Standardabweichung mit der Héhe des Einkommens variiert, abge€bHiet.steigen

die Sparquoten im Alter wieder an, bleiben aber negativ. Au3erdem erhalt man wiederum
negative Sparguoten in jungen Jahren.

% Hierzu wird die Standardabweichung auf 0,5% des jeweiligen Periodeneinkommens gesetzt.
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Abbildung 24: Unsicheres Einkommen, veranderliche Varianz des Einkommzas,) (
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Quelle: eigene Berechnung, unsicherer Todeszeitpunkt, keine Vererbung, Zins = Zeitpraferenzrate = 3%

Auch in das Modell bei unsicherem Einkommen laf3t sich die in Abschnitt 4.3.4 beschriebene
einfache Art von Vererbung einfihren. Hierzu wird die Budgetbedingung in der Weise veran-
dert, daR am Ende des hypothetischen Lebens ein Vermdgen von 100.00.-DM gebildet sein
soll. Dies fuhrt dazu, dal’ das Sparprofil nach oben verschoben wird und die Sparrate im Alter
wieder ansteigt, aber negativ bleibt.
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Abbildung 25: Unsicheres Einkommen und Vererbungsmotivs )
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Quelle: eigene Berechnung, feste Einkommensvarianz, unsicherer Todeszeitpunkt, Zins = Zeitpraferenzrate =
3%

4.4 Zusammenfassung der bisherigen Simulationen

Die Zusammenfassung des bisher Gezeigten soll sich in zwei Teile gliedern. Zuerst werden
die simulierten Profile untereinander verglichen, danach folgt der Vergleich mit den empiri-
schen Ergebnissen aus der EVS.

4.4.1 Vergleich der simulierten Profile untereinander

Das aus der reinen Lebenszyklushypothese gebildete Sparprofil weist am Lebensanfang stark
negative Sparqoten auf, in der Mitte des Arbeitslebens sind die Quoten positiv, und nach
Renteneintritt sinken die Sparquoten bis zum Todeszeitpunkt wieder. Stark negative Spar-
qguoten am Anfang des Arbeitslebens werden aber auch von der reinen Lebenszyklushypothe-
se bei Ungeduld, vom Modell mit unsicherem Todeszeitpunkt mit und ohne ,einfache” Ver-
erbung® und von der approximativen Lésung bei Unsicherheit im Einkommen, wenn die
Varianz von der Einkommenshohe abhangt, erzeugt. In den empirischen Sparprofilen findet
sich jedoch nur eine sehr kleine negative Ersparnis in den ersten 3 Jahren des Arbeitslebens.
Diesen Sachverhalt bildet nur die approximative Loésung bei unsicherem Einkommen ab,
wenn die Einkommensvarianz uber das Leben konstant gehalten wird.

39 Mit ,einfacher Vererbung ist das Modell gemeint, in dem nicht Vermdgen selber Nutzen stiftet, sondern die
Budgetrestriktion verandert wurde.
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Die Einfuhrung von Ungeduld in die reine Lebenszyklushypothese lait die Sparquoten im
hohen Alter wieder ansteigen. Zwar sind sie noch immer negativ, aber schon die Annahme,
dal die Zeitpraferenzrate tUber dem Zinssatz liegt, macht das Bild zumindest am Lebensende
realitatsnaher. Einen ahnlichen Effekt findet man aber auch bei der Berlcksichtigung von
Mortalitatsrisiken. Auch hierbei steigen die Sparquoten am Lebensende wieder an, bleiben
aber negativ. AuBerdem fuhren das Erbschaftsnutzenmodell nach Yaari, die approximative
Lésung des Modells mit Einkommensunsicherheiten bei einkommensabhéangiger Varianz und
die approximative Losung mit fester Einkommensvarianz bei ,einfacher" Vererbung zu an-
steigenden aber negativen Quoten im Alter.

Die genannten Modellvarianten liefern in bestimmten Teilen des Lebenszykluses sehr ahnli-
che Profile. Nahezu identische Profile Gber den gesamten Zyklus liefern die reine Lebenszy-
klushypothese, wenn die Zeitpréaferenzrate Uber dem Zinssatz liegt, das Modell mit Berlck-
sichtigung von Mortalitatsrisiken und die approximative Lésung bei unsicherem Einkommen.
All diese Modelle haben zu Anfang stark negative Sparraten, positive in der Mitte des Ar-
beitslebens und nach Renteneintritt negative, die aber im hohen Alter wieder ansteigen. Sie
sind anhand der durch sie erzeugten Profile nicht voneinander zu unterscheiden — sie sind im
okonometrischen Sinne nicht identifiziert! Dabei wurden hier nur einige Varianten mit einer
kleinen Auswahl an verschiedenen Modellparametern vorgestellt. Durch Parameteranderun-
gen laft sich die Zahl der Modellvarianten nochmals vergro3ern.

4.4.2 Vergleich der simulierten Profile mit der Empirie

Sucht man nun das Modell, welches zur Beschreibung der Wirklichkeit herangezogen werden
kann, stellt man fest, daf3 die Modelle immer nur Teile der Empirie bestatigen kdnnen, in
anderen Teilen jedoch wieder im Widerspruch zu ihr stehen:

Die einfachste Version der Lebenszyklushypothese mit sicherem Einkommen und fester Le-
benslange liefert ein Profil, welches sich nicht in den Daten finden |af3t: anfanglich stark ne-
gative Sparquoten, Vermdgensaufbau in der Lebensmitte und Entsparnis im Alter. Die simu-
lierten Profile machen deutlich, dal3 schon die Annahme von Ungeduld dazu fahrt, dal3 die
Sparprofile im Alter wieder ansteigen. Dasselbe wird jedoch auch erreicht, wenn der Pla-
nungshorizont der Individuen nicht mehr fest ist, sondern die Lebenslange als unsicher ange-
nommen wird. Die Sparquoten steigen unter diesen Annahmen zwar am Ende des Lebens
wieder an, bleiben jedoch negativ. Dies lal3t sich &ndern, indem man ein Erbschaftsmotiv in
das Modell der Eulergleichungen einbaut, wie es in Abschnitt 4.3.4 dargestellt wurde. Das
Erbschaftsnutzenmodell von Yaari (1965) hingegen erzeugt wieder negative Sparraten am
Lebensende, immerhin kann es jedoch positive Ersparnis in jungen Jahren erklaren. Positive
Sparraten am Anfang des Lebenszyklus erhélt man hingegen auch dann, wenn man die Euler-
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gleichung fur unsicheres Einkommen nach der Approximation von Blanchard und Mankiw
(1988) simuliert und die Einkommensvarianz im Lebenszyklus konstant gehalten wird, unab-
hangig davon, ob es ein ,einfaches" Vererbungsmotiv gibt oder nicht. Leider ist es hierbei
nicht moéglich, positive Sparraten im Alter zu erklaren wie wir sie in der Bundesrepublik fin-
den, auch dann nicht, wenn ein Erbschaftsmotiv unterstellt wird, da in frihen Jahren bereits
hohes Vermégen aufgebaut wird. Positive Ersparnis im Alter wie wir sie in der Empirie fin-
den liefert nur das Modell mit sicherem Einkommen, unsicherem Todeszeitpunkt und der
.einfachen* Version der Vererbung. Es zeigt sich, daf} die einzelnen Modelle jeweils einen
Erklarungsbeitrag zu bestimmten Phanomenen der empirischen Profile liefern, hierbei jedoch
in Widerspruch zu anderen Teilen geraten.

4.5 Kombination aus Unsicherheit Uber das Einkommen
und uber die Lebenslange

Die bisher gezeigten Profile waren nur schlecht vergleichbar mit empirischen Sparprofilen,
wie sie die EVS liefert. Alle bisher gezeigten Modelle hatten den Nachteil, dal3 sie die reine
Lebenszyklushypothese in nur einer Richtung erweitert haben und damit auch immer nur die
Effekte einer Erweiterung auf die Sparprofile abbilden kdnnen. Die nun folgenden Simulatio-
nen basieren auf dem in Kapitel 2 Abschnitt 2.3 vorgestellten Modell. Dieses vermag sowohl
Einkommensunsicherheit als auch Unsicherheit tUber die Lebenslangen abzubilden und ist
nicht auf eine Approximation der Eulergleichung angewiesen. Wie sich zeigen wird, hat die-
ses Modell neben seiner Realitdtsndhe auch einen wesentlich besseren ,Fit* auf die Empirie.
AulRRerdem soll in diesem Abschnitt nicht nur eine Art von Individuen untersucht werden,
sondern neben dem Durchschnitt aus allen Haushalten auch zwei Berufsgruppen mit unter-
schiedlichen Parametern tUber die Einkommensunsicherheit: einerseits Selbstandige als Repra-
sentanten einer Gruppe von Haushalten, die ein hohes Einkommensrisiko tragen und anderer-
seits Beamte als eine Gruppe von Haushalten, die sich geringem Risiko in ihrem Einkommen
gegenubersehen.

Bevor aus dem Modell Profile simuliert werden kdnnen, missen die exogenen Parameter des
Modells spezifiziert werden. Die Parameter der Kalibrierung werden im folgenden Abschnitt
4.5.1 vorgestellt, in Abschnitt 4.5.2 werden dann die Resultate der Simulation abgebildet. In
diesem Abschnitt wird nur die Losung der Eulergleichung benutzt wie sie sich in Kapitel 2
Abschnitt 2.3.2 fur einen Einkommensverlauf, der einem ,random walk® folgt, ergibt. Die in
Kapitel 2 Abschnitt 2.3.1 vorgestellte Losung fur einen Einkommensverlauf, der von i.i.d.-
Schocks getroffen wird, soll nicht separat simuliert werden, da sich die Losung nur fir einen
zufallig gezogenen Einkommensverlauf unterscheidet, aber die Durchschnitte aus vielen Ein-
kommensziehungen die gleichen Ergebnisse liefern wie die im folgenden vorgestellten.
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4.5.1 Kalibrierung

Die Parameter, die fur alle Haushaltstypen gleich sind, werden auf die folgenden Werte ge-
setzt: die Zeitpraferenzrate sei auf 6%, der Zinssatz auf 3% festgelegt, die Uberlebenswahr-
scheinlichkeiten sind der in Abschnitt 4.3.1 vorgestellten Sterbetabelle fur Westdeutschland
enthommen.

In Tabelle 10 werden die Parameter des Einkommensprozesses fir alle Haushalte, Selbstandi-
ge und Beamte getrennt aufgefuhrt. Die Standardabweichung der Schocks auf das Einkom-
men und die Wahrscheinlichkeit, daf? das Einkommen auf Null sinkt, bilden die verschiede-
nen Risiken der Berufsgruppen ab. So wird beispielsweise angenommen, dal3 die Standard-
abweichung der Einkommensschocks fir Selbstandige doppelt so grof3 ist wie die des Durch-
schnittshaushaltes, die Nulleinkommenswahrscheinlichkeit fir einen Beamtenhaushalt wird
als wesentlich geringer (0,2%), fur einen Selbstandigen hingegen als wesentlich hoher (2%)
im Vergleich zum Durchschnitt (1%) angenommen. Aul3erdem enthalt die Tabelle die Werte
fur das Anfangseinkommen in der Planungsperiode im Alter von 20 wie es sich aus den ge-
glatteten Einkommensprofilen der EVS ergibt. Dieses Anfangseinkommen wird mit den
Wachstumsraten der EVS-Einkommen fortgeschrieben wie sie aus Abbildung 14 resultieren.

Tabelle 10:Parameter fur die Kalibrierung

Parameter Alle Haushalte Beamte Selbstan(J‘ige
Anfangseinkommen | 27.300.- DM 34.300.- DM 50.750.- DM
Standardabweichung | 02 OR 04
Nulleinkommenswahrscheinlichkeit 0,01 0,002 0,“)2

In Preisen von 1993

Die Parameter, die das unterschiedliche Einkommensrisiko der Berufsgruppen abbilden, kén-
nen aus den Daten der EVS nicht ermittelt werden, da sich Haushalte nicht im Zeitablauf
beobachten lassen. Die Parameter sind in dieser Hohe gewahlt, um die relative Differenz in
den Einkommensrisiken abzubilden, weniger als exakte Schatzungen. In Fitzertbexlyer
(1999) finden sich detaillierte Analysen der Einkommensdynamik fir Westdeutschland. Die
hier verwendeten Parameter stimmen mit den von Fitzenbetgal bestimmten Gréf3en
Uberein.
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4.5.2 Simulation des Modells mit Unsicherheit (iber das Einkom-
men und (ber die Lebensldnge

Bisher ist meines Wissens das Lebenszyklusmodell mit Einkommensunsicherheit nur fur
einen fixen Todeszeitpunkt gelost worden, deshalb stelle ich hier zuerst das Profil der Spar-
quoten vor, wenn der Todeszeitpunkt bekannt ist. Der Vergleich von Abbildung 26 und
Abbildung 27 zeigt, wie sich die Einfihrung von Lebenslangenunsicherheit auf die simulier-
ten Sparprofile auswirkt. Durch die wenn auch geringe Wahrscheinlichkeit, daf3 das Einkom-
men fir den Rest des Lebens Null sein kdnnte, entsteht die bereits erwdhnte endogene Liqui-
ditatsbeschrankung. In allen folgenden Simulationen ist die Ersparnis in den friihen Lebens-
jahren nahe bei Null und nicht negativ, wie es die ,reine” Lebenszyklushypothese ohne Ein-
kommensunsicherheit aussagt (vergleiche Abbildung 17). Die Ersparnis ist nicht exakt Null,
da sich die Haushalte auch in den ersten Jahren des Erwerbslebens gegen ein Einkommen von
Null in den folgenden Jahren ,versichef“.

Der Vergleich der beiden folgenden Abbildungen zeigt, wie die Einfihrung von Unsicherheit
Uber die Lebenslange die Ersparnis beeinflut. Ohne die Lebenslangenunsicherheit sind die
simulierten Profile wéahrend des Arbeitslebens zu hoch, verglichen mit den empirischen Er-
gebnissen der EV8.Fiihrt man jedoch Lebenslangenunsicherheit in das Modell ein, so ver-
bessert sich die Simulation verglichen mit der Empirie wesentlich. Der Vergleich der
Abbildung 26 mit der Abbildung 27 zeigt diese Verbesserung deutlich. Es bleibt allerdings
auch in Abbildung 27 zumindest fur einige Jahre bei vorhergesagten negativen Sparquoten im
Alter, die sich in der Empirie nicht finden. Die Einfuihrung von Uberlebenswahrscheinlich-
keiten wirkt auf das Modell wie eine Erh6hung der Zeitpraferenzrate, was sich in einer niedri-
geren Sparrate wahrend des Arbeitslebens zeigt. Die Gefahr, unverhofft zu sterben, macht
ungeduldig!

0 Allerdings ist die Ersparnis in den ersten Jahren so gering, daf sie in der Abbildung wie Null erscheint.

1 Bei sicherem Todeszeitpunkt ist der Planungshorizont auf das Alter von 90 begrenzt.
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Abbildung 26: Einkommen als ,random walk”, ohne Unsicherheit Giber die Lebenslange, alle
Haushaltstypen
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Quelle: EVS 1978-1993, eigene Berechnung, Zins = 3%, Zeitpraferenzrate = 6%

Abbildung 27: Einkommen als ,random walk“, mit Unsicherheit Gber die Lebenslénge, alle
Haushaltstypen
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Quelle: EVS 1978-1993, eigene Berechnung, Zins = 3%, Zeitpraferenzrate = 6%

Nun sollen die Effekte unterschiedlicher Einkommensparameter auf die Ersparnis untersucht
werden, wobei das Einkommen wie auch die Lebenslange als unsicher angenommen werden.
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Die unterschiedlichen Einkommensverlaufe und —risiken der Berufsgruppen fihren zu deut-
lich verschiedenen Sparraten. Selbstandige mit hohem Einkommensrisiko sparen in der Si-
mulation mehr als Beamte mit geringem Einkommensrisiko. Dieses Ergebnis finden auch
Carroll und Samwick (1997) in ihren Untersuchungen.

Die Differenzierung verschiedener Risikogruppen verbessert die Modellaussagen verglichen
mit den Daten aus der EVS deutlich. In Abbildung 28 und Abbildung 29 werden den simu-
lierten Profilen die entsprechenden Sparquoten aus der EVS gegenubergestellt. Im Gegensatz
zu den Simulationen aus den ersten Abschnitten dieses Kapitels ergeben sich korrekt vorher-
gesagte ,Peaks" wahrend des Arbeitslebens der drei unterschiedlichen Berufsgruppen. Es
bleibt allerdings ein wichtiges Phdnomen der Empirie in Deutschland ungeklart. In den Daten
fur die Bundesrepublik finden sich keine negativen Sparquoten, wahrend die Individuen in
den Simulationen das wahrend des Erwerbslebens angesparte Vermdgen im Alter verbrau-
chen, wie es in allen Standardversionen der Lebenszyklushypothese der Fall ist. Obwohl in
den Simulationen fir alle Haushaltstypen empirische Wachstumsraten des Einkommens ver-
wendet werden und somit auch das grof3ziigige Rentensystem in Deutschland mit in die Si-
mulationen einflie3t und realistische Parameter fir das Einkommensrisiko verwendet werden,
kann das Modell nicht erklaren, warum sich nach dem Renteneintritt kein substantielles Ent-
sparen in den Daten findet.

Abbildung 28: Einkommen als ,random walk"“, mit Unsicherheit tGber die Lebenslange, Be-
amte
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Quelle: EVS 1978-1993, eigene Berechnung, Zins = 3%, Zeitpraferenzrate = 6%
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Abbildung 29: Einkommen als ,random walk", mit Unsicherheit tGiber die Lebenslange, Selb-
standige
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Quelle: EVS 1978-1993, eigene Berechnung, Zins = 3%, Zeitpraferenzrate = 6%

4.6 Zusammenfassung und Ergebnisse

Es herrscht wahrlich kein Mangel an Verbesserungsvorschlagen fiir die reine Lebenszyklus-
hypothese von Modigliani und Brumberg (1954). Leider gibt es keinen einzelnen Verbesse-
rungsvorschlag, der das Modell gegeniber der Empirie "retten” kénnte, ohne wieder selbst
einen Widerspruch zu den beobachtbaren Fakten zu erzeugen. Die Annahme von liquiditats-
restringierten Individuen hilft bei der Erklarung, warum der Konsum naher an das Einkom-
men gebunden und Sparen damit glatter erscheint als von der reinen Lebenszyklushypothese
vorausgesagt. Diese Modellvariante kann aber nicht erklaren, warum die Sparraten im Alter
noch immer relativ hoch sind. Das Vorsichtsmotiv scheint dieses leicht erklaren zu kdnnen,
verliert aber leider seine Attraktivitat, wenn man bedenkt, daf3 in Landern mit einem eng ge-
wobenen sozialen Netz (z.B. Deutschland, Italien) die Sparraten auch im Alter héher sind als
in solchen Landern mit unsichererem Einkommen (z.B. England, USA). Das Motiv einer von
langer Hand geplanten Vererbung als Erklarung fir die beobachtete langsame Abnahme oder
gar Zunahme der Sparrate im Alter wird durch die Tatsache, dal3 die Vermdgenshaltung nicht
mit der Anzahl der Erben korreliert ist, unplausibel (Bérsch-Supan (1991), Hurd (1989b
und1994)).

Das neu entwickelte Modell unter Einbeziehung von Einkommensunsicherheit, Mortalitatsri-
siken und Liquiditatsbeschrankung erweitert die bestehende Literatur in zwei Richtungen.
Zum einen erlaubt das Modell die Analyse von Sparverhalten unter Beriicksichtigung von
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Einkommens- und Lebenslangenunsicherheit, zum anderen wurden verschiedene Haushalts-
typen untersucht, die sich in ihren Erwartungen Uber das Einkommen unterscheiden und un-
terschiedliche Einkommensrisiken tragen. Beide Eigenschaften tragen zu einer Verbesserung
des Verstandnisses des Vorsichtssparens bei. Der Vergleich der Simulationen mit der Empirie
erklart die unterschiedlichen ,Peaks” der Sparquoten der Berufsgruppen, scheitert aber in der
Erklarung eines wichtigen Fakts: in Deutschland finden sich keine negativen Sparquoten nach
Renteneintritt. Wie die Standardversion der Lebenszyklushypothese kommt auch dieses Mo-
dell zu negativen Sparquoten nach Erreichen des Rentenalters, obwohl die generésen Renten-
einkommen (Bérsch-Supan und Reil-Held (1998)) in das Modell eingehen.

Auch dieses Modell vermag beobachtete Sparprofile nicht ganzlich zu erklaren, ist aber ein
Schritt in die richtige Richtung, wie der Vergleich der Abbildung 26 mit der Abbildung 27 flr
den Durchschnittshaushalt zeigt. Auch die Simulation in der Abbildung 28 fir die Beamten
zeigt eine Annaherung an die empirischen Profile bei der im Vergleich zum Durchschnitts-
haushalt wesentlich geringeren Sparquote in der Lebensmitte.
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KAPITEL 5: F AUSTREGELN

5.1 Warum Faustregeln?

Um aus der Eulergleichung den gesamten optimalen Konsumpfad bei Unsicherheit Gber den
zukunftigen Einkommensverlauf zu bestimmen, ist es nétig, bei der letzten Periode mit der
Optimierung zu beginnen und ruckwarts bis in die Gegenwart zu rechnen. Neben dem im-
mensen Rechenaufwand, der fur die Losung nétig ist, bleibt die Frage offen, ob die Wirt-
schaftssubjekte Uberhaupt diese Art der Riuckwarts-Induktion beherrschen. Experimente zu
dieser Art von Problemlésungen scheinen diesen Vorbehalt zu bestatigen und belegen, dal’
die Fahigkeit der Individuen zur Rickwartslésung in der Tat sehr beschréankt ist (Hey (1997),
Carbone und Hey (1995)) und Hey und Carbone (1995).

Gegen die Unfahigkeit der Ruckwartsinduktion und der Rechenkapazitat 1&3t sich das Argu-
ment von Friedman (1957) der ,as if* Modellierung von Verhalten anfihren. Dort wird ange-
nommen, dald sich Individuen durch Lernen der optimalen Losung eines Problems néhern,
ohne die exakte mathematische Losung zu kennen. Sie verhalten sials abprazise ma-
thematisch. Hierfir wird das Beispiel des Billardspielers angefuhrt. Obwohl dieser die fun-
damentalen Gesetze der Physik und die Spiegelsatze nicht beherrscht, die prazise mathemati-
sche Losung also nicht kennt, so vermag er dennoch kunstvolle Stol3e auszufiihren. Das Ex-
empel von Friedman unterstellt dabei zwei fundamentale Annahmen, die von Pemberton
(1993) fur das Sparverhalten im Lebenszyklus eines Individuums angezweifelt werden:

» Obiges Beispiel geht von einer natirlicher Selektion aus. So wird zu einem guten Billard-
spieler nur derjenige, der viele ,Tests" bestanden hat. Und offensichtlich unterscheiden
sich die Menschen stark in ihrer Begabung, Billard zu spielen. Nur wenige haben das Ta-
lent zu einem Billardmeister. Von naturlicher Selektion kann man beim Planen von Kon-
sum- und Sparentscheidungen jedoch nicht sprechen, nicht nur ,Meister* konsumieren
oder sparen, sondern jeder muf3 diese Entscheidungen treffen, und jeder trifft sie.

» Der Billardspieler wird auch trotz Begabung erst zum guten Billardspieler, wenn er viele
Spiele gespielt hat und aus vergangenen Partien gelernt hat. Auch hier ist keine Parallele
zum Konsumverhalten zu finden. Man ,spielt den Lebenszyklus nur einmal, kann somit
nur aus den Fehlern anderer lernen. Selbst dies ist nur begrenzt mdglich, da jede optimale
Lésung von den individuellen Parametern der Wirtschaftssubjekte abhangt. Somit ist das
Beobachten von ,Experten®, sprich erfolgreichen Sparern, nicht besonders hilfreich bei der
Planung des eigenen Lebens. Von einem ,Trial and Error* Prozeld kann bei der Optimie-
rung des Konsum- und Sparverhaltens keine Rede sein.
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Des weiteren bleibt die Frage ungeklart, inwieweit Intuition bei der Losung des Optimie-
rungsproblems hilft. Die Eulergleichung selbst laf3t sich intuitiv leicht verstehen: sie stellt die
Gleichheit von heutigem und morgigem Grenznutzen aus Konsum als Bedingung (Gleichheit
von Zins und Zeitpraferenzrate vorausgesetzt). Diese Intuition hilft jedoch Uberhaupt nicht
weiter bei der eigentlichen Losung, namlich bei der Suche nach dem Konsumniveau der je-
weiligen Periode. Gerade bei Unsicherheit Gber das zukinftige Einkommen kann die Euler-
gleichung nicht gelést werden (Pemberton (1993)).

Die numerische Lésung des Eulergleichungsmodells, die in Ermangelung einer geschlossenen
Losung der einzige Weg zum optimalen Verhalten (nutzenmaximierenden Verhalten) bei
Unsicherheit tiber das zukinftige Einkommen ist, benétigt betrachtliche Rechenzeiten. Dieser
Rechenaufwand tberfordert das menschliche Gehirn bei w&itgemz abgesehen von der
Notwendigkeit der Rickwartsinduktion bei der Losung:

. -..the Economics of Uncertainty has been sidetracked by the allure of backward induction
from the serious consideration of many important real-life problems. In these, decision-
makers do not, and indeed cannot, adopt a backward induction procedure; instead, they use
some kind of forward-looking procedure. Of necessity, this latter procedure is non-optimal,
unlike the former which is definitionally optimal.” (Hey (1983))

Es ergibt sich die Ungewil3heit, ob die Losung des Maximierungsproblems von Lebenszy-
klusmodellen unter Unsicherheit Uber Eulergleichungen als gutes Instrument fur die Be-
schreibung menschlichen Verhaltens bei Konsum- und Sparentscheidungen angesehen wer-
den kann (Hey und Dardanoni (1988)).

Soweit die Argumente gegen ein nutzenmaximierendes Verhalten wie es aus den klassischen
Anséatzen folgt. Eventuell lassen sich also Verhaltensmuster zur Losung des Entscheidungs-
problems finden, die besser auf die Realitat passen als die Lésung der Eulergleichung unter
Unsicherheit im Einkommen. Die Suche nach alternativen Ansatzen zur Beschreibung von

Konsum- und Sparverhalten fihrt entweder zu einfacheren Modellen, die eine geschlossene
Losung approximieren (siehe Kapitel 2 Abschnitt 2.2) oder zu Verhaltensannahmen, die ohne

die Notwendigkeit einer Losung von Eulergleichungen auskommen. Solche Ansatze werden

oft unter dem Schlagwort ,bounded rationality* kategorisiert und mit der Hoffnung verbun-

42 Experimente zur Rechenfahigkeit von Individuen gibt es zahlreiche, hier seien exemplarisch Untersuchungen
von Johnson, Kotlikoff und Samuelson (1987) und von Hey und Carbone (1995) genannt.
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den, beobachtetes Verhalten leichter oder besser erklaren zu Kdrimemun folgenden
Ansatz wird explizit darauf verzichtet, Kosten der Kalkulation einer optimalen Lésung oder
Gewohnheiten mit in die Nutzenfunktion aufzunehmen wie es beispielsweise Shi und Epstein
(1993) oder Hindy, Huang und Zhu (1997) tun. Es ist in jedem Fall méglich, eine Nutzen-
funktion unter Einbeziehung von Transaktionskosten so zu formulieren, dal3 sie beobachtetes
Verhalten beschreibt. Ich bleibe in diesem Kapitel aber bei der Annahme, dal? nur Konsum
Nutzen stiftet und daf3 die Ermittlung des optimalen Konsumpfades keine Kosten verursacht.

Im vorliegenden Kapitel wird nach Mustern gesucht, aus denen Konsumentscheidungen ab-
geleitet werden koénnen. Fir diese Verhaltensregeln soll der Ausdruck ,Faustregeln® benutzt
werden, um zu verdeutlichen, dal3 sie nicht zwingend aus einer Nutzenmaximierung resultie-
ren. Im folgenden wird der Fokus auf der Frage liegen, inwieweit die Nutzenmaximierung
tatsachlich zu einem hdéheren Nutzenniveau im Vergleich zu Verhalten nach einer Faustregel
fuhrt. Unter optimalem Verhalten ist hier das in den vorherigen Kapiteln dargestellte Verhal-
ten nach neoklassischer Nutzenmaximierung gemeint, unter den Annahmen einer CRRA-
Nutzenfunktion und additiv separablen Praferenzen. Hierbei ist weniger die Frage, ob solche
alternativen Anséatze im Gegensatz zu den klassischen Ansatzen zur besseren Erklarung von
beobachtetem Verhalten fihren. Denn es mul3 nachdrtcklich betont werden, dal3 ein Verhal-
ten nach Faustregeln kein Widerspruch zu nutzenmaximierendem Verhalten darstellt: Dem
Friedman‘schen Argument des ,as if* Verhaltens liegt wie gezeigt gerade das Erlernen oder
Kopieren von Regeln zugrunde, was dann zu optimalem Verhalten fuhrt bzw. sich diesem
annahert. Die hier behandelte Frage ist nicht, ob sich Individuen nach Faustregeln verhalten
oder tatsachlich Nutzenmaximierung betreiben, sondern um wieviel das Optimum tatséchlich
besser ist als ein Verhalten nach Faustregeln. Zur Untersuchung dieser Frage sollen nur solche
Faustregeln herangezogen werden, die bereits in Experimenten beobachtet wurden oder aus
anderen Teilen der Literatur stammen.

5.2 Vorgehensweise

Nur unter bestimmten restriktiven Annahmen laft sich fir die Eulergleichung eine geschlos-
sene Losung finden. Lockert man diese Annahmen, um ein realitatsndheres Modell des Spar-
verhaltens im Lebenszyklus zu erhalten, lassen sich die Konsumprofile nur numerisch I6sen.
Hier missen sich die Modelle dem Vorwurf stellen, dal3 die Wirtschaftssubjekte diese Losung
durch einen ,trial and error“-Prozel3 nicht erreichen bzw. es gilt zu beantworten, wie prazise
ein ,Pseudooptimum” aus einem solchen Lernprozel3 sein muf3, um befriedigende Ergebnisse
zu erzielen. Da ein Sanktionsmechanismus fur suboptimales Verhalten fehlt, solange nicht

“3Firr eine Ubersicht von Experimenten in bezug auf Sparverhalten siehe Anderhub und Giith (1999).



KAPITEL 5: Faustregeln 88

~,grobe“ Fehler bei den Spar- und Konsumentscheidungen begangen werden, ist Lernen aus
Fehlern im Lebenszyklus nur bedingt mdglich. Lernen aus der Umwelt ist hingegen vorstell-
bar, solange andere Individuen ahnliche Parameter der Nutzenfunktion und des Einkom-
mensprozesses besitzen. Ein solches ,Imitieren“ von Verhalten erzeugt ein Faustregelverhal-
ten, welches aus Optimierung folgt. Um die Frage zu beantworten, wie gut eine Faustregel im
Verhaltnis zum optimalen Verhalten ist, wird also ein Mal3 bendtigt, welches den Nutzenge-
winn durch Maximierung des Lebensnutzens ausdrickt.

Als Mal} bietet sich der Einkommensaufschlag an, der einem nicht-nutzenmaximierenden
Individuum bezahlt werden muf3, um es auf das gleiche Nutzenniveau zu bringen, auf dem
sich ein nutzenmaximierendes Individuum befifdelierbei soll wie folgt vorgegangen
werden: Es wird der Mittelwert der Gegenwartswerte des Lebensnutzens aus Optimierung mit
der jeweiligen Zeitpraferenzrate bei zuféllig gezogenen Einkommensverlaufen errechnet.
Dieser Wert dient als ReferenzgroRe fur den gréf3stméglichen Lebensnutzen, den das Individu-
um bei diesem gegebenen Einkommensverlauf erzielen kann. Jetzt wird der Mittelwert der
Gegenwartswerte des Lebensnutzens aus dem Befolgen einer Faustregel fir die gleichen
zufalligen Einkommensverlaufe errechnet. Diese gezogenen Einkommenspfade werden nun
so lange erhoht, bis der Lebensnutzen aus der Optimierung mit dem der alternativen Lésungs-
art Ubereinstimmt. Somit erhalt man einen prozentualen Einkommensaufschlag, der den Wert
der Optimierung gegeniber anderen Losungsmoglichkeiten anzeigt. Allerdings kann dieses
Vergleichsverfahren auch dazu verwendet werden, Eulergleichungen, die unter bestimmten
Annahmen (z.B. Sicherheit im Einkommen) I6sbar sind, mit Faustregeln zu vergleichen.
Ebenfalls lieRe sich feststellen, wieviel mehr es den Individuen wert wére, von einem unsi-
cheren zu einem sicheren Einkommensverlauf im Lebenszyklus zu wechseln.

Allgemein formuliert werden ein Einkommen sowie der daraus resultierende Konsum ge-
sucht, welche den Nutzen aus Verhalten nach einer Faustregel genauso grol3 werden lassen
wie der Nutzen aus Optimierung. Hierbei wird unterstellt, dal3 es keine Kosten fir das Finden
des optimalen Konsumpfades gibt bzw. dal’ die Unterschiede der zu gleichem Nutzenniveau
fuhrenden Einkommen ein Mal3 dafur hergeben, wieviel das Finden einer optimalen Lésung
gegenuber dem Verhalten nach Faustregeln kosten dirfte.

Folgende Vergleiche werden durchgefihrt:

» Es soll der Nutzen aus Optimierung des Konsumprofils unter verschiedenen Annahmen
Uber den Einkommensverlauf mit dem Nutzen verglichen werden, der sich ergibt, wenn
das Individuum sein Einkommen stets zu 100% konsumieren wirde, ohne Konsumgléattung
zu betreiben. Der Aufschlag, den man dem Individuum auf sein Einkommen bezahlen

“ Fiir eine mathematische Formulierung dieses Nutzenvergleichs siehe Lettau und Uhlig (1999) oder Cochrane
(1989).
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mifte, um es ohne Optimierung auf das gleiche Nutzenniveau zu bringen wie mit Optimie-
rung, ist in starkem Mafl3e von der Krimmung der Nutzenfunktion und den Wachstumsra-
ten im Einkommen abhangig. Die Optimierung ,lohnt* sich mit zunehmender Krimmung
der Nutzenfunktion mehr und mit gleichmafig verlaufendem Einkommen weniger (siehe
Kapitel 2 Abschnitt 2.1.4).

* Anhand des Nutzenvergleiches laR3t sich ermitteln, wieviel ein Individuum zu zahlen bereit
ware, um von einem zufalligen Einkommensverlauf zu einem sicheren zu wechseln, auch
wenn diese den gleichen Erwartungswert haben. Hieraus erhalt man ein Mal3 daflr, wieviel
die Unsicherheit im Einkommen an Nutzen ,kostet".

» AnschlieBend soll die Gite von Faustregeln getestet werden, indem fur zuféllige Einkom-
mensverlaufe mit bestimmten Eigenschaften zum einen der nutzenmaximierende Konsum-
pfad und zum anderen ein Konsumpfad resultierend aus einer Faustregel gesucht wird.
Dies soll einerseits unter Sicherheit wie unter Unsicherheit im Einkommen und anderer-
seits Uber die Lebenslange geschehen.

Nachdem der ,Wert"“ von Optimierung gegeniber Faustregeln dargestellt wurde, soll kurz die
Frage erortert werden, inwieweit sich die ergebenden Profile aus den verschiedenen Entschei-
dungsarten unterscheiden bzw. inwieweit sie den empirischen Profilen aus der EVS (siehe
Kapitel 3 Abschnitt 3.3) entsprechen.

5.3 Die untersuchten Faustregeln aus der Literatur

5.3.1 Referenzfall

Als einfachste Daumenregel erscheint es, wenn das Individuum in jeder Periode genau sein
Einkommen konsumiert (Keynes (1935)). Offensichtlich ist ein solches Verhalten extrem
sensitiv bezuglich des aktuellen Einkommens. Allerdings muf3 in diesem Fall angenommen
werden, dald das Einkommen niemals Null wird, da sonst das Individuum verhungert und der
hypothetische Nutzen aus den folgenden Perioden nicht mehr entsteht. Hier ist es also notig,
dem Individuum in jeder Periode wenigstens ein Minimaleinkommen (Sozialhilfe) zu garan-
tieren, welches ihm zum Uberleben ausreicht. Nach amerikanischen Panelschatzungen richten
sich immerhin 20% — 50% der Haushalte nach dieser Retabardi (1996)° In den Daten

4 Auch Campell und Mankiw (1990) erwahnen diese Art des Faustregelverhaltens, deshalb taucht diese Regel
manchmal als Campbell-Mankiw-Regel in der Literatur auf.

“® Diese Untersuchung wurde bereits 1982 von Hall und Mashkin (1982) gemacht, sie finden Zahlen in derselben
Grolienordnung.
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der EVS finden sich je nach Erhebungsjahr zwischen 2,6% und 3% der Haushalte, die ihr
gesamtes Einkommen konsumieren und somit nicht sparen.

Tabelle 11: Anteile der westdeutschen Haushalte in der EVS mit Null-Ersparnis

1978 1983 1988 1993
Anzahl 1203 1304 1332 837
Anteil 2,6% 3,0% 3,0% 2,6%

Quelle: EVS 1978-1993, als Null-Ersparnis gilt eine Sparquote zwischen —1% und +1%

5.3.2 Deaton 1992

Deaton (1992b) hat die Nutzenunterschiede von optimiertem Verhalten und dem Verhalten

nach Faustregeln verglichen. Er hat in seiner Simulation nur geringe Nutzenverluste feststel-
len kbnnen, wenn die Individuen liquiditatsrestringiert sind und sich nach einer Faustregel

verhalten, anstatt zu optimieren. Nach seiner Faustregel konsumieren die Individuen die

Summe aus Vermdgen und Einkommen, solange das Einkommen unter dem erwarteten Wert
liegt. Wenn das Einkommen hingegen Uber den Erwartungswert steigt, so spart das Wirt-

schaftssubjekt 30% von dem Betrag, der iiber den Erwartungef liegt.

Die Regel lafit sich wie folgt formulieren:

B X, wenn Y< E(t\a und X< (Et){
-0 E(\() wenn Y< E(ha und %> (Et){
&(\(FO,S(Y— E(Y)) wenny> iﬁ

wobeiX; das ,cash on hand" ist, welches sich wie folgt tGber die Zeit entwickelt:

Ct

(77)

(78) X = X1 —Cr))(1+r) + Y,

47 Deaton (1992b) untersucht Verhalten von Bauern in Entwicklungslandern, deren Einkommen stark vom
Wetter abhangt. Der von ihm angenommene Einkommensprozel3 unterscheidet sich wesentlich vom hier ver-
wendeten: Deaton legt ein Einkommen zugrunde, welches unabhéngig und identisch verteilt um einen konstan-
ten Erwartungswert streut; das erwartete Einkommen wéchst in seiner Studie nicht. Eine Begrindung fur die
angefiihrte Faustregel gibt er nicht. Sie ist nicht empirisch beobachtet, sondern von Deatal $elbkbn-

struiert. Er merkt jedoch an, dal3 die Faustregel unter Kenntnis der optimalen Konsumentscheidung entstanden
ist.
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5.3.3 Permanentes Einkommen

Anstelle einer dynamischen Optimierung des Lebensnutzens lie3e sich vorstellen, daf ein
Individuum seine Lebensressourcen in jeder Periode erneut gleichmaflig auf die verbleiben-
den Lebensjahre aufteilt, also in jeder Periode sein permanentes Einkommen aus dieser Peri-
ode konsumiert. Das Individuum macht demnach keinen detaillierten Plan fur alle Perioden
seines Lebens, sondern entscheidet ausschliel3lich dariber, wieviel es in der aktuellen Periode
konsumieren will und wieviel es fur die Zukunft aufsparen will (Pemberton (1993)). Dies
fuhrt nicht zwingend zu einem konstanten Konsumpfad tber das Leben, da sich das perma-
nente Einkommen von Periode zu Periode andert, wenn das Einkommen einem ,random
walk* folgt, der mit jeder Realisierung eines bestimmten Einkommens den Erwartungswert
des zukunftigen Einkommens andert (Flavin (1981)).

Aus der Definition fur das permanente Einkommen |&R3t sich leicht der jeweilige Konsum fur
eine bestimmte Periode herleiten (Friedman (1957 und 1963)):

T

79) %

wobei A; das Vermdgen zum Zeitpunkuund H; das erwartete zukinftige abdiskontierte Ar-
beitseinkommen ist:

T 0
H, =Y, + Eél Y1+ 97 O
(80) = :

daraus ergibt sich das permanente Einkommen der Pé¢radsle

Yoermt :T;[A + Ht]

(1+r)"
(81)

Die Summe in Gleichung (81) ist eine geometrische Reihe und laf3t sich vereinfachen. Nimmt
man an, dald das Individuum in der jeweiligen Periode sein permanentes Einkommen konsu-
miert, ergibt sich der Konsum wie folgt:

C = LA+ H]
t_(1+r) 1_(1+r)—(T—t+l) A\ t

(82)

Die Konsumentscheidung aus Gleichung (82) ist leichter zu verstehen, wenn man annimmt,
dafld der Zins Null ist, dann ergibt sich eine Gleichverteilung der Lebensressourcen auf die
verbleibenden Jahre:
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C = i[P\+H]
83 = T-t !

Abbildung 30: Ein zufalliger Einkommenspfad mit Konsumpfad, nach Optimierung und
nach Permanentes-Einkommen-Regel
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90.000 + —a— Konsum aus Optimierung
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Quelle: eigene Berechnung, Einkommen als ,random walk", Zins = Zeitpraferenzrate = 3%

Man erkennt deutlich, wie die Idee des permanenten Einkommens auch in der Optimierung
enthalten ist: die Schwankungen im Einkommen in einer bestimmten Periode verandern das
permanente Einkommen nur wenig, und damit wirkt der Schock im Einkommen nur gedampft

auf den Konsum in der betreffenden Periode. Allerdings beinhaltet die Aufteilung des perma-

nenten Einkommens auf das Leben keine Nutzenmaximierung, kann somit auch keine Zeit-
praferenz abbilden.

5.3.4 Vital Anderhub 1998

Ein interessantes Experiment, um Regeln im Verhalten auf Konsumentscheidungen bei To-
deszeitpunktunsicherheit zu ermitteln, ist von Anderhub (1998) vorgestellt worden. Es sollte
untersucht werden, wie sich die Unsicherheit Uber die Lange eines Spieles auf die Konsu-
mentscheidungen wéahrend des Spieles auswirkt. Hierbei hatten die Probanden einen gegebe-
nen Geldbetrag auf das restliche ,Leben* aufzuteilen, wobei die Farbe eines Wiirfels dartiber
entschied, wie lange das ,Experimentleben” dauerte. Das Ende des Experimentes (T) wurde
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damit zu einer stochastischen Variable, die die Werte 4 (rot), 5 (gelb) oder 6 (griin) annehmen
konnte. Nach jeder Konsumentscheidung wurde eine Farbe zufallig ausgeschlossen, so daf3
der Proband nach der zweiten Konsumentscheidung die Anzahl der verbleibenden Perioden
kannte.

Tabelle 12:,Lebensdauer” der Probanden im Experiment von Anderhub (1998)

Ausschluld nach Periode 1 Ausschluld nach Periodg 2 T
gran gelb | 4 (rot bleibt) |
gran ] rot .| .5(gelbDbleibt)
R gelo _ |__.__..__..gn | 4 (rot bleibt) |
AR gelb ] ot | 6 (grtin bleib) |
] ot grin_________|._.3(gelbDbleibt) |
rot gelb 6 (grun bleibt)

Der Gewinn fur die Spieler wurde in zwei verschiedenen Funktionen ausgezahlt: einmal als

Produkt der einzelnen Konsumentscheidungen und im zweiten Fall als Summe der Quadrat-
wurzel der einzelnen Konsumentscheidungen, um eine additiv separable Nutzenfunktion

abzubilden. Beide Versionen (Produkt und Summe) wurden mit 50 Spielern gespielt, die

jeweils 12 ,Leben* hatten, um Lerneffekte zu beobachten. Gespielt wurde am PC, die Spieler
hatten kein Zeitlimit und konnten Taschenrechner ebenso benutzen wie eine Darstellung der
,vergangenheit“ auf dem Bildschirm.

Aus diesem Experiment leitet Anderhub nun verschiedene Verhaltensregeln fur die Auftei-
lung des ,Vermogens” Uber die Experimentlebensdauer ab, indem er die tatsachlichen Ent-
scheidungen mit den optimalen vergleicht und Systematiken in den Abweichungen aufdeckt.
Diese Verhaltensregeln sind gut geeignet, um aus ihnen Faustregeln abzuleiten, wenn Uber
den Todeszeitpunkt Unsicherheit herrscht.

Zuerst jedoch zu einigen Kuriositaten aus dem Verlauf des Experimentes. So haben bei-
spielsweise Uber 5% der Teilnehmer in der letzten Periode nicht ihr gesamtes Vermdgen ver-
braucht, obwohl sie wul3ten, dal3 das Spiel nach dieser letzten Konsumentscheidung beendet
sein wiurde und es keinen Nutzen aus Vermdgensbesitz oder Vererbung gab. Hieraus aller-
dings auf ein altruistisches Vererbungsmotiv zu schlieRen, ware mit Sicherheit zu weit gegrif-
fen. In den beiden ersten Perioden ist der Konsum im Mittel Uber die Teilnehmer geringer als
der optimale ,Konsum®, was auf Ubertriebene Vorsicht hinweisen kénnte. Der durchschnittli-
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che Auszahlungsbetrag bei dem Experiment im Verhaltnis zur maximal mdglichen Auszah-
lung bei ,auszahlungsmaximierendem Konsumverhalten“ ist jedoch relativ hoch und liegt bei
85 - 95%. Zudem steigen diese Verhaltnisse von der ersten Runde zur zweiten an, was auf die
Lernfahigkeit der Probanden schlieBen lal3t. Die hohen Quotienten von tatsachlichem zu ma-
ximal méglichem Auszahlungsbetrag sollte man allerdings nicht Uberinterpretieren, da even-
tuell auch schlechte Strategien in diesem Spiel zu relativ hohen Auszahlungsbetragen fihrten.

Aus seinem Experiment leitet Anderhub unter anderen die folgenden Strategien ab, die sich
als Faustregeln fiir das Lebenszyklussparen verwenden lassen.

» Gewichtete-Gleichverteilung: Jeder mogliche Auszahlungsbetrag wird mit
der ex ante Wahrscheinlichkeit gewichtet und die daraus folgende Konsument-
scheidung getroffen. Fir den Konsum in der ersten Periode ergibt sich damit

- SV
Cl_%?AJF A+ AE wobei § der zu Anfang des Spieles zur Verfi-

gung stehende Betrag ist, den es aufzuteilen gilt. Je nachdem, welche Farbe in
der zweiten Runde ausscheidet, wahlt der Spieler auf die gleiche Art den Kon-
sum fir die zweite Periode.

Allgemein formuliert ergibt sich:

0

: S
c=Y P(T=t+iT> 1)~
(84) Z ( )('”) Ot

» Erwartete-Lebenslange-Strategie:Vor jeder Konsumentscheidung wird die
erwartete Lebensléange errechnet, und der zur Verfigung stehende Betrag wird
Uber die erwartete Lebenslange gleichverteilt.

Allgemein formuliert erh&lt man:

C=— 3

Z P(Tz t+i|T>t)[Gi+])

Beide beobachteten Regeln versuchen die Uberlebenswahrscheinlichkeit mit in die Lésung
des Entscheidungsproblems einzubeziehen, aber keine |6st das Problem von hinten, also aus
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der letzten moglichen Periode. Im Experiment konnte also in keinem Fall ,Backward Induc-
tion“ als Losungsstrategie beobachtet werden. Inwieweit lassen sich aus den beobachteten
Regeln aber Parallelen zum Lebenszyklusverhalten ziehen?

Aus der Gewichteten-Gleichverteilung- und der Erwarteten-Lebenslange-Strategie liel3e sich
folgern, daR’ die Spieler aufgrund der vorgegebenen Nutzenfunktion ihr Vermégen moglichst
gleichmafdig tber das ,Spielleben” verteilen wollen. Nimmt man an, daf} auch in der Realitat
die Gleichverteilung von Konsum den hdchsten Nutzen stiftet wie dies bei einer konkaven
Nutzenfunktion der Fall ist, so lassen sich aus den Ergebnissen des Spieles durchaus Folge-
rungen fir die Aufteilung der Lebensressourcen nach bestimmten Faustregeln ziehen.

Gewichtete-Gleichverteilung: Die Individuen errechnen den Erwartungswert Uber ihr Leben-
seinkommen und verteilen dieses auf die mit der Erreichenswahrscheinlichkeit gewichteten
verbleibenden Perioden.

T 0
w e
ct—z P(T=t+i[T> 522 ]

- (i+1) Ot

(86)

wobei die Wahrscheinlichkeit, da®1 der Todeszeitpunkt ist, die bedingte Uberlebenswahr-
scheinlichkeit bis zum Zeitpunkti abzuglich der bedingten Uberlebenswahrscheinlichkeit
bis zum Zeitpunkt+i+1 (gegeben, dald das Individuum zum Zeitpunkt t noch lebt) ist.

Erwartete-Lebenslangen-Strategie: Die Individuen teilen den mit der absoluten Uberlebens-
wahrscheinlichkeit gewichteten Erwartungswert Gber ihr Lebenseinkommen und ihr Vermo-
gen aus der aktuellen Periode auf die verbleibenden erwarteten Lebensjahre auf. Dieses Vor-
gehen entspricht der mit Uberlebenswahrscheinlichkeiten gewichteten Permanentes-
Einkommen-Regel, analog zu Gleichung (82) laf3t sie sich formulieren als:

0

Z(1+r)‘k+t P(T>k+2T>)E[ Y]+ A

C=—"

1+r B (1+ r)-%p(ﬁunbt)miﬂ)gﬂ
(87) r E 0t

Hierbei ist der Zahler des Bruches das aktuelle Vermag@grud der Gegenwartswert des
erwarteten Lebensarbeitseinkommens des Individuums. Der Nenner entsteht nach der glei-
chen Logik wie beim permanenten Einkommen (vgl. Abschnitt 5.3.3), aber mit dem Unter-
schied, dal3 fur die verbleibenden Lebensjahre im Altear der Erwartungswert errechnet
werden kann. Diese Formulierung entspricht der Faustregel ,Konsum-gleich-permanentes-
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Einkommen* unter Einbeziehung der erwarteten Lebenslange, d.h. die Perioden, auf die sich
die Lebensressourcen aufteilen lassen, werden wie beim permanenten Einkommen mit dem
Zinssatz gewichtet.

Beide so formulierte Faustregeln erlauben es, Spar- und Konsumentscheidungen in einem
Lebenszyklus mit bestimmten Einkommenserwartungen in ein Simulationsprogramm einzu-

binden und somit unter bestimmten Voraussetzungen und Annahmen mit anderen Optimie-
rungsmethoden zu vergleichen.

Die folgende Abbildung 31 zeigt die aus den Faustregeln resultierenden Konsumprofile, wenn
man den Einkommensverlauf aus der EVS und die Uberlebenswahrscheinlichkeiten aus der
Sterbetafel der Bundesrepublik Deutschland zugrundelegt.

Abbildung 31: Konsumprofile aus Faustregeln nach Anderhub
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Quelle: eigene Berechnung, Zins = 3%, alle Angaben in Preisen von 1993

Trotz der dhnlichen Idee beim Verhalten nach den Faustregeln kommt es zu unterschiedlichen
Profilen. Bei der Gewichteten-Gleichverteilung-Faustregel wird der Konsum wesentlich

gleichmafiiger tber das Leben verteilt, wahrend bei der Erwartete-Lebenslange-Strategie die
Sterbewahrscheinlichkeiten einen gréf3eren Einflu haben. Der Einbruch beim Konsum nach
dem sechzigsten bis zum finfundneunzigsten Lebensjahr bei der Erwartete-Lebenslangen-
Strategie entsteht aufgrund der stark absinkenden Uberlebenswahrscheinlichkeiten in diesen
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Jahren. Zumindest in diesem vorgestellten Experiment wurde die Permanentes-Einkommen-
Regel beobachtet.

5.4 Der ,Wert* von Nutzenmaximierung

Die nun folgenden Vergleiche sind in zwei Gruppen aufgeteilt. Zunachst werden die Faustre-
geln mit dem Optimum verglichen, die auch bei der Annahme eines sicheren Einkommens
Sinn machen (Abschnitt 5.4.1). In Abschnitt 5.4.2 werden dann die Faustregeln mit dem Op-
timum verglichen, die sich auch auf unsicheres Einkommen anwenden lassen.

Fur beide Félle, Sicherheit und Unsicherheit im Einkommen, lassen sich die Konsum-gleich-
laufendes-Einkommen-Regel, die Konsum-gleich-permanentes-Einkommen-Regel und die
beiden Regeln aus dem Experiment von Anderhub mit der optimalen Losung vergleichen. Die
Deaton-Regel macht nur Sinn, wenn ein unsicherer Einkommensverlauf angenommen wird,
der von i.i.d-verteilten Schocks bestimmt wird.

Die folgende Tabelle 13 gibt eine Ubersicht der mdglichen Vergleiche wieder, wie sie in den
folgenden Unterabschnitten beschrieben werden:

Tabelle 13:Ubersicht der Vergleiche

Annahmen Faustregeln
Einkommens-| Lebenslange| C=Y.u C=Yperm| Deaton gew. erw.
eigenschaft Gleich- Lebens-
verteilung| lange-
Strategie
sicher sicher ° °
> sicher unsicher ° ° °
-]
.U) .
‘9 | random walk sicher o o
Q@
CG -
E [randomwalk unsicher ° °
5
ii.d. sicher ° ° °
ii.d. unsicher ° °

® = Vergleich wird im folgenden vorgestellt
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5.4.1 Vergleiche bei sicherem Einkommen

Wenn das Einkommen als sicher angenommen wird, die Lebenslange hingegen unsicher ist,
dann ergibt sich die in Kapitel 2 Abschnitt 2.1.7 vorgestellte Optimalitatsbedingung als Eu-
lergleichung. Bei Unsicherheit iber den Todeszeitpunkt geht die Uberlebenswahrscheinlich-
keit mit in die Lebensnutzenfunktion ein.

5.4.1.1 Die Konsum-gleich-laufendes-Einkommen-Regel bei sicherem Einkommen

Angenommen, das Einkommen wirde einer sicheren Entwicklung Uber das Leben folgen und
die einzige Unsicherheit ergabe sich aus der Unkenntnis des Todeszeitpunktes, so bietet sich
der Vergleich des Nutzens aus der Lésung dieses Optimierungsproblems mit dem Nutzen aus
der Faustregel ,Konsumiere dein Einkommen* an.

Diese Gegenuberstellung laft sich noch weiter vereinfachen, wenn man einen sicheren To-
deszeitpunkt annimmt. Aus diesem Vergleich laRt sich ersehen, um wieviel besser die Opti-
mierung der einfachsten Version der Lebenszyklushypothese im Gegensatz zur einfachsten
Faustregel ist.

Der Gewinn durch die Optimierung héngt in groRem Mal3e von den angenommenen Wachs-
tumsraten des Einkommens und von der Kruimmung der Periodennutzenfunktion ab. Je stér-
ker die Nutzenfunktion gekrimmt ist, desto groRer die Risikoavéfsies Individuums und

desto groRer der Gewinn aus Optimierung, die den Konsum gleichmalig tUber das Leben
aufteilt. Fur die Wachstumsraten des Einkommens wurden die durchschnittlichen Wachs-
tumsraten aus der EVS benutzt (siehe Kapitel 4 Abschnitt 4.2.1).

Abbildung 32 zeigt die Aufschlage in Prozent des Einkommens, die bezahlt werden mulf3ten,
um ein Individuum, welches sich nach der Konsum-gleich-Einkommen-Regel verhalt, auf das
gleiche Nutzenniveau zu bringen wie ein anderes Individuum, das den optimalen Konsumpfad
wahlt. Es zeigt sich, dalR es einen Wert der relativen Risikoaversion gibt, der bei Ungleichheit
von Zins und Zeitpraferenz die Aufschlage minimiert. Mit steigender Risikoaversion steigen
der Nutzengewinn aus Konsumglattung und damit auch die Einkommensaufschlage.

“8 Die Hohe der relativen Risikoaversiop) ird durch den Kehrwert der intertemporalen Substitutionselastizi-
tat abgebildet (siehe Kapitel 2, Abschnitt 2.1.4).
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Abbildung 32: Optimierung versus Konsum-gleich-laufendes-Einkommen-Regel, Aufschla-
ge in Abhangigkeit der Krimmung der Nutzenfunktion, wenn das Einkommen und die Le-
benslange sicher sind

40%

30% -

20% -

—e—r=rho=3%
10% -
—0—r=2,rho=6%

—A—1r=2,rho=5%

Aufschlage in % des Einkommens

O % T T T T T T T T T T T T

Quelle: eigene Berechnung

In Abbildung 33 werden die Aufschlage gezeigt, die sich ergeben, wenn sich das Individuum
einem unsicheren Todeszeitpunkt gegenubersieht. Beispielsweise betrdgt der Einkommens-
aufschlag bei einer intertemporalen Substitutionselastizitat vonyH33] beim Nutzenver-

gleich etwa 7%, wenn die Zeitpraferenzrate dem Zinssatz entsprisht € 3%) und etwa

12%, wenn die Zeitpraferenzrate deutlich Gber dem Zinssatzlieg2%o, 0 = 5%).
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Abbildung 33: Optimierung versus Konsum-gleich-laufendes-Einkommen-Regel, Aufschla-
ge in Abhangigkeit der Krimmung der Nutzenfunktion, wenn das Einkommen sicher, die
Lebenslange jedoch unsicher ist
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Quelle: eigene Berechnung

5.4.1.2 Konsum-gleich-permanentes-Einkommen-Regel bei sicherem Einkommen

Die in Abschnitt 5.3.3 vorgestellte Regel, in der das Individuum in jeder Periode sein perma-
nentes Einkommen berechnet und dieses gleichmafiig tber die verbleibenden Perioden auf-
teilt, 1alt sich gleichermal3en auf sicheres und unsicheres Einkommen anwenden. Bei siche-
rem Einkommen wird das gesamte Lebenseinkommen auf alle Perioden gleichverteilt, so daf3
sich ein Profil Uber den Lebenszyklus ergibt, das dem aus Optimierung gleicht, wenn Zeitpra-
ferenzrate und Zinssatz gleich sind. Entsprechend ist die Hohe der Aufschlage abhangig von
der Differenz zwischen Zins und Zeitpraferenzrate. In Abbildung 34 werden diese Aufschlage
auf das Einkommen dargestellt. Sie sind gering und nehmen erst dann nennenswerte Grof3en
an, wenn man die Differenz extrem hoch ansetzt.



KAPITEL 5: Faustregeln 101

Abbildung 34: Optimierung versus Konsum-gleich-permanentes-Einkommen-Regel, Auf-
schlage in Abhangigkeit von der Differenz zwischen Zins und Zeitpraferenzrate, wenn das
Einkommen und die Lebenslange sicher sind
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5.4.1.3 Anderhub-Regel bei sicherem Einkommen

Die beiden in 5.3.4 vorgestellten Regeln aus dem Experiment von Anderhub fiihren, wie in

Abbildung 31 gezeigt, zu sehr unterschiedlichen Konsumprofilen. Beide versuchen allerdings,
den Konsum (iber den Lebenszyklus unter Einbeziehung von Uberlebenswahrscheinlichkeiten
zu glatten. Dieses gelingt ihnen recht gut, wie die Aufschlage in Abbildung 35 zeigen. Da

beide Regeln nicht den Restriktionen einer Nutzenfunktion unterliegen, gelingt es ihnen nicht,
die Zeitpraferenz der Individuen abzubilden. Deshalb werden die Aufschlage in der Darstel-

lung in Abhangigkeit der Differenz zwischen Zins und Zeitpraferenzrate ausgedrickt. Betragt

diese Differenz 2%, so kommen beide Regeln der Optimierung sehr nahe, der Aufschlag ist
fast Null. Zu nennenswerten Aufschlagen kommt es nur, wenn man extreme Unterschiede
zwischen Zins und Zeitpraferenz unterstellt.



KAPITEL 5: Faustregeln 102

Abbildung 35: Optimierung versus Anderhub-Regeln, Aufschlage in Abhangigkeit von der
Differenz zwischen Zins und Zeitpraferenzrate, wenn das Einkommen sicher, die Lebenslange
jedoch unsicher ist
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5.4.2 Vergleiche bei unsicherem Einkommen

Die bisher vorgestellten Faustregeln lassen sich auch unter der Annahme eines unsicheren
Einkommensverlaufs anwenden. Hierbei ist nicht mehr das Motiv der Konsumglattung im
Lebenszyklus allein das Ziel von Ersparnis, gespart wird auch aus Grinden der Vorsicht, als
Puffer fur unerwartete Einkommenseinbriiche. Fir dieses Vorsichtsmotiv des Sparens sind die
Faustregeln in unterschiedlichem Mal3e geeignet. Die Aufschlage auf das Einkommen, um
Optimierer und Individuen, die sich nach der Faustregel verhalten, gleich zu stellen, hangen
jetzt in starkem Mal3e von den zugrundeliegenden Annahmen Uber den Zufallsprozel3 des
Einkommensverlaufs ab.

Im folgenden sollen zuféallige Einkommensprozesse mit zwei unterschiedlichen Annahmen

fur die Simulationen verwendet werden. Einmal ein Einkommensprozel3, dessen Schocks ein
unendlich langes ,Gedéachtnis* haben (,random walk"), und zum anderen ein Prozel3, der von
unabhangigen, identischen Schocks getroffen wird (i.i.d.-ProZeR).

Die nun folgenden Vergleiche zwischen der optimalen Lésung der Konsumentscheidung und
der Faustregel stellen das Gutemald der Faustregel in Abhangigkeit der Standardabweichung

9 Fir eine ausfihrliche Beschreibung der Zufallsvariablen und des Einkommensprozesses siehe Kapitel 2,
Abschnitt 2.3.1.1 und Abschnitt 2.3.2.1.
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des multiplikativen Schockd auf das Einkommen dar und zeigen damit, inwieweit die Faust-
regel fahig ist, den Konsum gegen zufallige Schwankungen des Einkommens zu ,schitzen”.

5.4.2.1 Konsum-gleich-Einkommen-Regel bei unsicherem Einkommen

Wenn uber die Entwicklung des Einkommens im Lebenszyklus keine Sicherheit besteht,
bietet sich als Benchmark der Vergleich zwischen der optimalen Konsumentscheidung und
der Konsum-gleich-Einkommen-Regel an. Diese Regel erflllt auch in jedem Fall eine evtl.
bestehende Liquiditatsrestriktion und laf3t sich fur jede beliebige Einkommenseigenschaft
anwenden. Bei der Optimierung unter Unsicherheit iber das Einkommen resultiert die Liqui-
ditatsbeschrankung allerdings endogen aus der Tatsache, dal3 es eine bestimmte Wahrschein-
lichkeit fir ein Einkommen von Null gibt. Behalt man diese Moglichkeit fir ein Einkommen
von Null bei, macht aber die Konsum-gleich-Einkommen-Regel keinen Sinn mehr; denn fiele
das Einkommen in einer bestimmten Periode auf Null, so wirde ein Individuum, welches sich
an diese Regel halt, verhungern bzw. es erzielte in dieser Periode einen unendlich grof3en
negativen Nutzen, der den Nutzen aller anderen Perioden dominieren wirde. Aus diesem
Grund kommt fur den Vergleich nur ein Einkommensverlauf in Frage, der nicht unter ein
bestimmtes positives Niveau fallen darf, beispielsweise wird in den Fallen, in denen das Ar-
beitseinkommen unter einen bestimmten Betrag fallt, eine Sozialhilfe bezahlt.

Die Gute der Optimierung gegenuber der Regel ist im Falle eines unsicheren Einkommens
nicht nur von der Krimmung der Nutzenfunktion bzw. von der Risikoaversion des Individu-
ums abhangig, sondern auch von der Varianz des zugrundeliegenden Einkommensverlaufes.
Bei grofRer Varianz lohnt Optimierung mehr, und damit erhalt das Sparmotiv der Vorsicht ein
groRReres Gewicht als bei geringer Varianz.
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Abbildung 36: Optimierung versus Konsum-gleich-Einkommen-Regel, Aufschlage in Ab-
hangigkeit der Standardabweichung des Einkommens, wenn die Lebenslange sicher ist
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Wenn die Standardabweichung auf Null gesetzt wird, entspricht der Einkommensverlauf dem
unter Sicherheit, und der Aufschlag (ca. 10%) ist der gleiche wie in Abbildung 32, in der der
Nutzengewinn aus Optimierung unter Sicherheit im Einkommen mit der Konsum-gleich-

Einkommen-Regel verglichen wurde. Einkommen, welches einem ,random walk” folgt, rea-

giert auf Zunahme der Varianz wesentlich sensitiver als ein von i.i.d. Schocks getroffenes
Einkommen, deshalb steigen die Aufschlage im ersten Fall wesentlich starker an.

5.4.2.2 Deaton-Regel

Die in Abschnitt 5.3.2 beschriebene Regel von Deaton (1992b) a3t sich nur mit der Optimie-
rung unter unsicherem Einkommen vergleichen, wenn die Individuen liquiditatsbeschréankt
sind. Dies bedeutet, der Einkommensverlauf mufd so generiert sein, dal3 die Mdglichkeit be-
steht, dal3 das Einkommen in einer bestimmten Periode auf Null absinken kann. Auch macht
die Faustregel nur Sinn, wenn angenommen wird, dal} das Einkommen von unabhéangigen,
identisch verteilten Schocks getroffen wird. Die Regel wurde von Deaton fir den Fall eines
nicht steigenden Einkommensverlaufs im Leben formuliert, l1af3t sich allerdings auch auf einen
Einkommensverlauf mit Wachstumsraten adaptieren. Hierbei wird jedoch von dem Individu-
um, welches sich nach der Regel verhalt, keine Konsumglattung tber den Lebenszyklus be-



KAPITEL 5: Faustregeln 105

trieben, sondern lediglich fur den Fall eines unvorhergesehen geringen Einkommens ein Ver-
mdogen aufgebaut, welches davor bewahren soll, in solchen Perioden wenig oder gar nicht
konsumieren zu kénnen. Das Verhalten nach dieser Regel schliel3t jedoch Verhungern nicht
vollig aus. Wenn in mehreren Perioden hintereinander das tatsachliche Einkommen unterhalb
des erwarteten Einkommen liegt und deshalb das Vermdgen aufgebraucht ist, kann eine Peri-
ode mit einem Einkommen von Null nicht durch Konsum aus dem Vermégen ausgeglichen
werden. Um dies zu verhindern, mul3 die Deaton-Regel leicht abgewandelt werden, damit sie
mit der Optimierung Gberhaupt verglichen werden kann: Es muf3 verhindert werden, dal3 das
Vermogen vollstandig aufgebraucht wird. Dies ist mdglich, indem im Falle von Einkommen
unterhalb des erwarteten Einkommens nur ein bestimmter Prozerdsakzs(angesparten
Vermogens verbraucht wird (vergleiche Gleichung (77)).

0 ax wemys €3 wo £
C =0 aE(Y) wenn Y< E(Da und %> (51){
o E0AY- ) wemy>

Die HOhe der Einkommensaufschlage, die nétig sind, um die Nutzenniveaus aus Optimierung
und Verhalten nach der Faustregel zu egalisieren, hangt stark von der Wahrscheinlichkeit ab,
mit der das Einkommen auf Null absinken kann. Betragt die Wahrscheinlichkeit 1%, so be-
wegen sich die Aufschlage zwischen 10 und 15%, je nach Standardabweichung der Einkom-
mensschocks.
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Abbildung 37: Optimierung versus Deaton-Regel, Aufschlage in Abhéngigkeit der Standar-
dabweichung des Einkommens, wenn das Einkommen einem i.i.d.-Prozel} folgt und die Le-
benslange sicher ist
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Wird die Deaton-Regel auf einen sicheren Einkommensverlauf angewendet, entspricht sie der
Regel ,Konsumiere dein Einkommen* und hat damit den gleichen Nutzenverlust, den ein
Individuum erfahrt, welches sich nach dieser Regel verhélt anstatt zu optimieren. Steigt die
Standardabweichung jedoch an, wird die Deaton-Regel besser gegeniber der Konsum-gleich-
Einkommen-Regel, da sie nun auch vor Einkommenseinbriichen schitzt.

5.4.2.3 Konsum-gleich-permanentes-Einkommen-Regel bei unsicherem Einkommen

Die Faustregel, die das Individuum dazu veranlafit, fur jede Periode das sich ergebende per-
manente Einkommen als Konsumentscheidung zu wahlen, ist anwendbar sowohl auf einen
.fandom walk” als Einkommensprozel3 als auch auf ein Einkommen, welches i.i.d.-Schocks
unterliegt. Im Falle des ,random walk® verandert sich mit jeder Einkommensrealisierung der
Erwartungswert des Lebenseinkommens und paft damit auch die Konsumentscheidungen an.
Im Falle von i.i.d.-Schocks veréndert sich nach jeder Einkommensrealisierung der Erwar-
tungswert des zukunftigen Einkommens nicht, somit paf3t sich der Konsum auch kaum an
zuféllige Einkommensschocks an.

Wenn die Mdglichkeit besteht, daf} das Einkommen in einer bestimmten Periode auf Null fallt
und das Vermogen aufgebraucht ist, schitzt diese Faustregel allerdings nicht vor der Gefahr
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des Verhungerns. Die Anwendung dieser Regel eignet sich daher nur dann, wenn es immer
ein Existenzminimum an Einkommen gibt. Deshalb wird hier mit der Optimierung unter Un-
sicherheit im Einkommen verglichen, ohne dal3 die Gefahr besteht, eine Periode lang kein
Einkommen zu beziehen.

Abbildung 38: Optimierung versus Permanentes-Einkommen-Regel, Aufschlage in Abhan-
gigkeit der Standardabweichung des Einkommens, wenn die Lebenslange sicher ist
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Quelle: eigene Berechnungs 3, Zins = Zeitpraferenzrate = 3%

Wahrend bei einem angenommenen Einkommensverlauf als ,random walk" die Aufschlage
mit zunehmender Standardabweichung exponentiell ansteigen, sind die Aufschlage bei einem
Einkommen, welches von i.i.d.-Schocks getroffen wird, linear abhangig von der Varianz der
Schocks.

5.4.2.4 Anderhub-Regel bei unsicherem Einkommen

Die Erwartete-Lebenslange-Strategie, wie sie in Abschnitt 5.3.4 vorgestellt wurde, laf3t sich
sowohl auf unsicheres Einkommen, welches einem ,random walk” folgt, wie auch auf ein
Einkommen, welches von i.i.d.-Schocks getroffen wird, anwenden. Die Formulierung der
Faustregel, wie sie in Gleichung (87) dargestellt ist, entspricht der Permanentes-Einkommen-
Regel unter Einbeziehung der Uberlebenswahrscheinlichkeiten. Wie bereits in Abschnitt
5.4.2.3 Uber die Permanentes-Einkommen-Regel erwahnt, schitzt diese Regel nicht vor Ver-
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hungern, wenn das Einkommen in einer bestimmten Periode auf Null sinkt. Deshalb wurde in
den Simulationen diese Gefahr von Null-Einkommen ausgeschlossen.

Anders als im Abschnitt Uber die Anderhub-Faustregeln unter Sicherheit (5.4.1.3) sollen die
Aufschlage auf das Einkommen nicht mehr in Abhéngigkeit der Ungeduld (Differenz zwi-
schen Zeitpraferenzrate und Zins) dargestellt werden, sondern in Abhangigkeit der Standar-
dabweichung des zufélligen Einkommensprozesses. Zins und Zeitpraferenzrate sind auf 3%
gesetzt, und es zeigt sich, dal3 sich im Fall einer Standardabweichung des Einkommens von
Null, der gleiche Aufschlag von 5,3% wie in Abbildung 35 ergibt, wenn das Mal3 fur Unge-
duld Null ist>

Entsprechend der Permanentes-Einkommen-Regel ergeben sich fiur die Erwartete-
Lebenslangen-Strategie die in Abbildung 39 dargestellten Aufschlage als jeweils um 5,3 Pro-
zentpunkte hoher als in Abbildung 38.

Abbildung 39: Optimierung versus Erwartete-Lebenslange-Strategie, Aufschlage in Abhéan-
gigkeit der Standardabweichung des Einkommens
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Folgt das Einkommen einem i.i.d. Prozel3, sind die Aufschlage gering und steigen auch mit
hoherer Standardabweichung kaum an. Wird das Einkommen allerdings als ,random walk*

*0 Die Differenz zwischen Zeitpréferenzrate und Zins ist Null.
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angenommen, so reagieren die Aufschlage sensitiv auf die Hohe der Standardabweichung und
steigen exponentiell mit dieser an.

Bei der Gewichteten-Gleichverteilung zeigt sich, dal3 sie fur einen als ,random walk" ange-
nommenen Einkommensverlauf wesentlich schlechter geeignet ist als die Erwartete-
Lebenslangen-Strategie. Wird das Einkommen jedoch von unabhangigen Schocks getroffen,
kommt die Gewichtete-Gleichverteilung als Faustregel zu besseren Ergebnissen, die auch mit
ansteigender Standardabweichung der Schocks kaum schlechter werden. Die Aufschlage auf
das Einkommen der Individuen betragen je nach Standardabweichung zwischen 3,3% und 5%
bei einem Einkommen als i.i.d.-Prozel3.

Abbildung 40: Optimierung versus Gewichtete-Gleichverteilung, Aufschlage in Abhangig-
keit der Standardabweichung des Einkommens
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5.4.2.5 Sicheres Einkommen versus unsicheres Einkommen

Einen Schritt weiter gedacht, 1aR3t sich der Vergleich dazu benutzen, ein Mal3 dafir zu finden,
wieviel besser ein sicheres Einkommen gegeniber einem unsicheren Einkommen mit dem
gleichen Erwartungswert beurteilt wird. Daflir werden die Nutzenniveaus der Konsumprofile

der beiden Optimierungen bei sicherem und unsicherem Einkommen miteinander verglichen.
Hieraus lassen sich die Einkommensabschlage ermitteln, die ein Individuum bereit ware hin-
zunehmen, um von einem unsicheren Einkommensverlauf zu einem sicheren Einkommen mit
gleichem Erwartungswert zu wechseln. Dabei ist weniger die Veranderung der Abschlage in
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Abhangigkeit der Krimmung der Nutzenfunktion von Bedeutung, da beide Konsumentschei-
dungen die gleiche Nutzenfunktion maximieren als vielmehr die Eigenschaften des unsiche-
ren Einkommensverlaufes. Bei groRerer im Gegensatz zu geringerer Varianz im Einkommen
ist ein Individuum bereit, hohere Abschlage hinzunehmen, um vom unsicheren zum sicheren
Einkommen zu gelangen. Wenn der Einkommensverlauf im Leben als sicher unterstellt wird,
macht es keinen Sinn anzunehmen, das Individuum ware liquiditatsbeschrankt. Besteht hin-
gegen beim unsicheren Einkommensverlauf die Mdglichkeit, dal3 das Einkommen gleich Null
wird, entsteht die Liquiditatsbeschrankung endogen, das Individuum wird sich niemals ver-
schulden, solange es eine Wahrscheinlichkeit dafir gibt, da das Einkommen den Rest des
Lebens Null ist (siehe Kapitel 2 Abschnitt 2.3). Es ist also angebracht, die beiden Optimall6-
sungen zu vergleichen, wenn es keine Wahrscheinlichkeit gibt, dal3 das Einkommen in einer
bestimmten Periode auf Null fallt.

Die folgende Abbildung 41 zeigt die Abschlage vom Einkommen, die ein Individuum auf das

gleiche Nutzenniveau bringen, wenn es von einem unsicheren zu einem sicheren Einkom-
mensverlauf wechselt, der unsichere Einkommensverlauf jedoch ein Einkommen von Null
ausschlief3t.

Abbildung 41: Sicheres versus unsicheres Einkommen, Abschlage in Abhangigkeit der Stan-
dardabweichung des Einkommens, wenn das Einkommen einem ,random walk" folgt
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Die Einkommensabschlage in Abhangigkeit von der Standardabweichung des Einkommens
sind bei unsicherer Lebensldnge wesentlich geringer als bei sicherem Todeszeitpunkt, da
hierbei die zukinftigen Einkommensschocks aufgrund der unsicheren Erlebenswahrschein-
lichkeit dieser Schocks weniger ins Gewicht fallen als wenn das Erleben der zukinftigen
Schocks sicher ist.

5.4.3 Lohnt Optimierung?

Aus den angestellten Vergleichen zwischen Optimierung und Faustregelverhalten lassen sich
nur dann Aussagen daruber ableiten, welches die bessere Verhaltensstrategie ist, wenn das
gewdahlte Modell der Optimierung auch korrekt ist. Die Annahmen Uber den Zufallsprozel}
des Einkommens und die zugrundeliegende Nutzenfunktion missen die wahren Restriktionen
abbilden, damit sich Aussagen daruber treffen lassen, ob die eine oder die andere Verhaltens-
strategie die richtige bzw. die bessere ist. Die ermittelten Aufschlage auf das Einkommen zur
Nutzenegalisierung sind stark abh&ngig von den zugrundeliegenden Restriktionen der han-
delnden Individuen. Die Beantwortung der Frage, ob Optimierung lohnt, kann nicht ohne
Annahmen an die Wirklichkeit beantwortet werden. Die gezeigten Vergleiche machen aber
deutlich, welche angenommenen Restriktionen den Nutzengewinn von Optimierung gegen-
Uber Faustregeln beeinflussen.

Auch in diesem Kapitel wurden nur zwei Extreme der moglichen zufélligen Einkommenspro-
zesse untersucht, einmal Schocks auf das Einkommen ,,ohne Gedéachtnis” und einmal Schocks
mit ,unendlich langem Gedé&achtnis”. Diese beiden Arten von Zufallsprozessen wurden in
Ermangelung an Wissen Uber die stochastischen Eigenschaften des Einkommensprozesses in
Deutschland willkurlich gewéahlt.

Es bleibt die Frage, in welchem MalRe Konsumentscheidungen gelernt werden konnen. Ler-
nen durch Wiederholung bzw. aus eigenen Fehlern ist im Lebenszyklus nur bedingt mdglich.
Hierbei fehlt ein Sanktionsmechanismus, der suboptimales Verhalten bestraft, solange es sich
in ,ertraglichen MaRRen* halt. Ein Lernen aus der Umwelt von anderen Individuen und Haus-
halten ist aber durchaus vorstellbar, wenn diese ahnliche Parameter der Nutzenfunktion und
des Einkommensprozesses besitzen. Der Lernprozeld beinhaltet aber gerade das ,,Abschauen®
von gewissen Regeln, so dal3 Faustregelverhalten aus Optimierung folgt. Besonders deutlich
wird dies bei der Permanentes-Einkommens-Regel, diese ist leicht verstandlich und intuitiv.
Sie beinhaltet die Risikoaversion ebenso wie das Vorsichtsmotiv des Sparens und hat nur
geringe Nachteile gegenuber der Optimierung, vielmehr ist sie der optimalen Losung sehr
ahnlich, d.h. die Grenze zwischen Faustregel und Optimum ist flieRend.

Grundsatzlich lassen sich die Faustregeln in zwei Gruppen unterteilen: einige Faustregeln
bilden das Vorsichtsmotiv des Sparen nach (Deaton), andere die Risikoaversion (Anderhub
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Gewichtete-Gleichverteilung) ab, die Permanentes-Einkommen-Regel hingegen vermag bei-

des.

In Tabelle 14 wird eine Ubersicht der angestellten Vergleiche fiir einige reprasentative Para-
meter fir den Einkommensprozel3 und die Nutzenfunktion aufgefihrt. Benchmarks fir alle
Vergleiche bei unsicherem Einkommen seien im Fall von i.i.d.-Schocks 0,5% und bei einem
Einkommen als ,random walk” 0,2% Standardabweichung. Diese Werte wurden bei der Si-
mulation des Modells unter Unsicherheit ber Einkommen und Lebenslange als Parameter fir
die jeweiligen Einkommensprozesse benutzt und ergeben ein recht realistisches Bild.

Tabelle 14:Ubersicht der Aufschlage fiir Faustregeln versus Optimierung

Annahmen Faustregeln
Einkommens-| Lebenslange| C=Yur C=Yperm| Deaton Gew.- Erw.-
eigenschaft Gleich- Lebens-
verteilung| lange-
Strategie
sicher sicher 10,7%
o sicher unsicher | 7,2% 3,3% 5,3%
>
.(n . £ ok
‘S | random walK sicher | 23,1%" | 7,2%"
Q
CG . * *
£ |random walk  unsicher 17,7%" | 12,5%"
a
O .. . . o
ii.d. sicher 12,8%” | 1,5%" | 10,9%
ii.d. unsicher 42%" | 6,8%"
Quelle: eigene Berechnung
Annahmen: fur den ,random walk" Standardabweichung = 0,2%
fur den i.i.d.-ProzelR Standardabweichung = 0,5%
y=3
Zins und Zeitpraferenzrate = 3%.
) Wabhrscheinlichkeit fir Nulleinkommen 1%
**) Nulleinkommen ist ausgeschlossen

In Tabelle 14 kénnen jeweils die Werte einer Zeile direkt miteinander verglichen werden, da
sie unter den gleichen Annahmen uber den Einkommensverlauf und tber die Lebenslange aus

den verschiedenen Faustregeln entstanden sind.
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Die vorgestellten Faustregeln haben wie gesagt unterschiedliche Fahigkeiten, die beiden Mo-
tive fir Ersparnisbildung zu beriicksichtigen, in Tabelle 15 wird eine Ubersicht gegeben.

Tabelle 15:Welche Faustregel bildet welches Sparmotiv ab?

Faustregel Sparmotiv
Risikoaversion Vorsicht

C = Yeur nein nein

C = Yperm ja ja’

Deaton nein ja

Gew.-Gleichverteilung ja nein

Erw.-Lebenslange-Strategie ja nein

*) Das Verhalten nach dieser Faustregel schiitzt nicht zwingend vor Verhungern, falls das Einkommen auf Null
fallt.

Der Vergleich zwischen der Konsum-gleich-Einkommen-Regel und der Optimierung unter
Sicherheit zeigt den reinen Wert der gleichmafigen Aufteilung des Konsums tber das Leben.
Hier erscheinen 6 bzw. rund 10% des Einkommens als Einbul3e fir das Nichtbeachten der
Risikoaversion relativ gering. Auf der anderen Seite ergibt sich aus Abbildung 41, dal3 die
Individuen bereit waren, ca. 16% ihres Einkommens aufzugeben, um von einem unsicheren
zu einem sicheren Einkommen zu wechsélHier wird der reine Wert des Vorsichtssparens
abgebildet, da die gleichméaRige Aufteilung von Konsum Uber das Leben in beiden Fallen
gegeben ist. Beide Motive des Sparens ,addieren” sich, wenn die Optimierung unter Unsi-
cherheit im Einkommen mit der Konsum-gleich-Einkommen-Regel verglichen wird. Dabei
verlieren die Individuen den Nutzen aus immerhin 23% ihres Einkommens. Der Verlust des
Nutzens aus etwa einem Viertel des Einkommens, wenn beide Sparmotive aul3er acht gelas-
sen werden, ist betrachtlich. Verfolgen die Individuen allerdings die Konsum-gleich-
permanentes-Einkommen-Regel, dann biRRen sie nur 1,5 bzw. 7,2% ein, da diese Regel beide
Sparmotive zumindest teilweise abbildet. Der Unterschied zur optimalen Lésung ist nur sehr
klein. Allerdings muf3 man hierbei im Hinterkopf behalten, da3 man beim Befolgen dieser
Regel nicht vor Verhungern bei Einkommenseinbrtichen auf Null geschutzt ist.

L Unter der Annahme, daR das unsichere Einkommen einem ,random walk* folgt aber ein Nulleinkommen
ausgeschlossen ist.
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Die beiden Regeln aus dem Experiment von Anderhub, Gewichtete-Gleichverteilung und die
Erwartete-Lebenslange-Strategie, fuhren bei sicherem Einkommen zu relativ guten Ergebnis-
sen von 3,3 bzw. 5,3% Aufschlag, da sie das Sparmotiv der Konsumglattung bei Lebenslan-
genunsicherheit recht gut abbilden. Fuhrt man jedoch auRerdem Unsicherheit tGber das Ein-
kommen ein, werden diese Regeln schlechter. Folgt das Einkommen einem i.i.d.-Prozel3, sind
die Aufschlage mit 4,2% bzw. 6,8% noch moderat. Der Aufschlag bei der Erwarteten-
Lebenslangen-Strategie, welche die Unsicherheit Uber die Lebenslange in die Permanentes-
Einkommen-Regel projiziert, ist mit 6,8% wesentlich hdher als der Aufschlag fur ein Indivi-
duum, welches die Permanentes-Einkommen-Regel anwendet (1,5%). Erstaunlicherweise
kann die Faustregel der Gewichteten-Gleichverteilung mit einem i.i.d.-Prozel3 besser umge-
hen als die Erwartete-Lebenslangen-Strategie (4,2% statt 6,8% Aufschlag), mit einem ,ran-
dom walk"“ jedoch schlechter (17,7% gegenuber 12,5%).

Wenn der Todeszeitpunkt nicht bekannt ist, wird deutlich, da Verhalten nach Faustregeln
gegenuber der Optimierung wesentlich ,teurer” ist als bei Kenntnis der Lange des Planungs-
horizontes.

All diese Angaben Uber die ,Kosten" oder den ,Wert* von Faustregeln gegenuber der Opti-
mierung basieren auf der Annahme einer bestimmten Nutzenfunktion der Individuen. Wenn
die wahre Nutzenfunktion jedoch anders aussieht als angenommen, kann der Vergleich von
Faustregeln versus optimaler Losung zu ganz anderen quantitativen Ergebnissen gelangen. Es
bleibt jedoch bei jeder Art von Nutzenfunktion, die Vorsicht als Sparmotiv abbilden>kann,

bei der Notwendigkeit der Ruckwartsinduktion zur optimalen Losung der Eulergleichungen.
Somit wird jede Faustregel schlechter sein als die optimale Losung, Uber das Ausmal’ dieses
»Schlechter” entscheiden jedoch die Annahmen Uber die Nutzenfunktion und ihre Parameter.

Unter den in diesem Kapitel gemachten Annahmen an die Nutzenfunktion und an den Ein-
kommensverlauf zeigt sich jedoch, dald einige der untersuchten Faustregeln nur zu geringen
Unterschieden im Nutzenniveau gegeniber der Optimierung fuhren, der Optimierung also
sehr nahe kommen.

5.5 Zusammenfassung des Kapitels und Vergleiche der
Profile aus Faustregeln und Empirie

Nachdem im vorherigen Abschnitt 5.4 der ,Wert“ von Nutzenmaximierung gegenuber Ver-
halten nach Faustregeln eingehend untersucht wurde, sollen jetzt die Sparprofile betrachtet
werden, die sich aus dem Konsum- und Sparverhalten nach den bisher genannten Faustregeln
ergeben. Ein Vergleich mit den empirischen Ergebnissen ist hierbei jedoch nur bedingt még-

2 vergleiche Kapitel 2, Abschnitt 2.1.5
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lich, da nicht angenommen werden kann, daf} sich alle Haushalte nach der gleichen Faustregel
verhalten. Die Sparquoten aus der EVS bilden jedoch das Verhalten aller Haushalte im
Durchschnitt ab, sind also eventuell eine Melange aus Faustregelverhalten, Optimierung und
ungeplantem Verhalten.

Da in dem Anderhub-Experiment keine Liquiditatsrestriktionen bestanden, bilden auch die
daraus abgeleiteten Faustregeln diese nicht ab. Die Individuen, die diesen Regeln folgen,
weisen am Anfang ihres Arbeitslebens stark negative Sparquoten auf, die sie durch extrem
hohe Ersparnis am Ende ihres Lebens ausgleichen. Verglichen mit den Daten aus der EVS
ergeben sich sehr unrealistische Sparprofile:

Abbildung 42: Sparquoten aus den Anderhub-Regeln und der EVS im Vergleich
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20% -

10% -
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Quelle: EVS 1978-1993, eigene Berechnung, Zins = 3%

Dal? sich die Profile aus den Faustregeln und der Empirie nicht gleichen, muf3 aber in keinem
Fall heiRen, dal3 die Faustregel unrealistisch ist. Es ist zum einen denkbar, daf3 einige Indivi-
duen ihre Konsum- und Sparentscheidungen nach dieser Faustregel treffen, andere jedoch
nicht, zum anderen kann man sich vorstellen, dal3 in der Realitat bestehende Liquiditatsre-
striktionen den Individuen das Befolgen der Faustregel in den ersten Jahren ihres Erwerbsle-
bens unmdglich machen und ihr Verhalten erst spater, wenn sie ein bestimmtes Vermdgen
angespart haben, von der Faustregel bestimmt wird. Grundsatzlich ist es denkbar, daf3 die
Planung von Konsum und Sparentscheidungen kein statischer Prozel3 ist, sondern in be-
stimmten Lebensabschnitten nach bestimmten Regeln entschieden wird, die Individuen also
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im Laufe ihres Lebens die Entscheidungsregel wechseln. Des weiteren wurden in diesem
Kapitel nur einige denkbare Faustregeln untersucht, die aus bestehender Literatur stammen.
Fur zukinftige Untersuchungen muften Daten herangezogen werden, in denen explizit Aus-
sagen von Haushalten Uber ihre Sparentscheidungsfindung enthalten sind.
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KAPITEL 6: R ESUMEE UND AUSBLICK

Die vorliegende Arbeit soll zum besseren Verstandnis von Konsum- und Sparentscheidungen
beitragen. Hierbei geht es nicht um theoretische Fingerspiele, sondern vielmehr um Analysen
wirtschaftspolitisch relevanter Fragestellungen. Die aktuelle Debatte tber die Reform der
sozialen Sicherungssysteme in der Bundesrepublik verlangt die Kenntnis von Entschei-
dungsmechanismen der Haushalte im bezug auf Anreizeffekte zur Alterssicherung. Will man
die Konsequenzen der Altersstrukturverschiebung simulieren, um politische Handlungs-
empfehlungen geben zu kdnnen, braucht man ein Modell, welches Sparentscheidungen der
Haushalte erklart (Borsch-Supan (1998)).

Auf der Suche nach einem solchen Modell habe ich im zweiten Kapitel eine Ubersicht tiber
bestehende Modelle zum Lebenszyklussparen vorgestellt und eine neue Variante konstruiert,
die erstmals sowohl Einkommensunsicherheiten als auch Unsicherheiten tber die Lebenslan-
ge und Liquiditatsbeschrankungen bericksichtigt.

Nach der Beschreibung und Analyse der Einkommens- und Spardaten habe ich verschiedene
Versionen aus dem ,Repair Shop* der Lebenszyklustheorie tUber ihre Eulergleichungen unter
Einbeziehung der empirischen Einkommensdaten simuliert und mit den Sparprofilen der
Bundesrepublik Deutschland verglichen. Die Simulationen der Theorien aus dem ,Repair
Shop* der Lebenszyklustheorie zeigen auf der einen Seite, dal? keine der bestehenden Theori-
en die empirischen Befunde uber Sparen im Lebenszyklus befriedigend erklaren kann, da jede
Aufgabe von Restriktionen der reinen Lebenszyklustheorie wiederum zu Widerspriichen mit
der Empirie fuhrt. Auf der anderen Seite fihren die Simulationen vor Augen, dal3 Sparprofile
alleine die einzelnen Theorien zum Sparverhalten nicht auseinanderhalten kbnnen, aus dem
Profil also nicht auf das zugrundeliegende Modell geschlossen werden kann. Hierin liegt eine
wichtige Erkenntnis fir empirische Untersuchungen von Sparverhalten: Die verschiedenen
Theorien Uber das Lebenszyklusverhalten lassen sich nicht aus dem beobachteten Sparver-
halten alleine voneinander trennen. Zur Differenzierung der Verhaltenshypothesen ist ein
weiter Datenkranz von soziodkonomischen und verhaltenpsychologischen Determinanten
notig. Aus der Beobachtung der zeitlichen Struktur des Sparverhaltens allein ist diese Diffe-
renzierung nicht maoglich.

Auch das neu entwickelte Modell, welches neben Einkommensunsicherheiten auch Mortali-
tatsrisiken und Liquiditatsbeschréankungen abbilden kann, konnte einen entscheidenden Punkt
des beobachteten Verhaltens nicht erklaren. In Deutschland findet sich keine substantielle
Entsparnis nach Renteneintritt, wie alle Modelle der Lebenszyklustheorie erzeugt aber auch
dieses Modell Entsparnis, wenn das Einkommen nach dem Erreichen des Rentenalters sinkt.

Zusatzlichen Erkenntnisgewinn wirde eine Abweichung von der Analyse der Mittelwerte von
Ersparnis und Einkommen mit sich bringen. In Kapitel 4 Abschnitt 4.5 habe ich die Lebens-
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zyklusentscheidungen getrennt nach verschiedenen Berufsgruppen simuliert. Es zeigt sich,
daf’ verschiedene Annahmen Uber die Wachstumsraten des Einkommens und Einkommensri-
siken zu substantiell verschiedenen Sparquoten flihren. Diese Analyse liel3e sich erweitern,
wenn man verschiedene Perzentile der Einkommensverteilung getrennt analysiert, um eine
Vorstellung davon zu bekommen, wie gut neoklassische Lebenszyklusmodelle Verhalten
voraussagen, wenn man tber die Mittelwert- oder Medianbetrachtung hinausgeht.

In einem weiteren Abschnitt der vorliegenden Arbeit wurde neben den erwéhnten Erweite-
rungen der klassischen Theorien zum Lebenszyklusverhalten nach alternativen Erklarungsan-
satzen gesucht, um beobachtbares Verhalten bezliglich Konsum und Ersparnis zu verstehen.
Ich habe dazu Verhaltensannahmen untersucht, die ohne Nutzenmaximierung und damit ver-
bunden auch ohne Nutzenfunktion auskommen. Aus diesen Faustregeln wurden teilweise
rechtad hocEulergleichungen formuliert, um sie mit den Ansatzen der Nutzenmaximierung
vergleichen zu kénnen. Hierbei war es nicht Zweck der Untersuchung, Faustregeln zu finden,
die das Verhalten der Haushalte bestimmen. Um unter der Vielzahl der méglichen Faustre-
geln diejenige zu extrahieren, die das beobachtbare Verhalten eines bestimmten Haushaltes
determiniert, waren wesentlich detailliertere Daten nétig als sie die EVS zur Verfiigung stellt.
Es laRt sich leicht denken, dal kaum alle Haushalte die gleiche Faustregel benutzen, um ihre
Spar- und Konsumentscheidungen zu treffen, so dal® sich anhand der Mittelwerte eventuell
benutzte Faustregeln nicht mehr rekonstruieren lassen. Dartber hinaus ist denkbar, daf3 be-
stimmte Regeln nur in bestimmten Lebensabschnitten benutzt werden, also konsistentes Ver-
halten gar nicht zu erwarten ist.

Hierbei habe ich nicht nach der die Empirie beschreibenden Faustregel gesucht, sondern
vielmehr untersucht, unter welchen Rahmenbedingungen die Nutzeneinbul3en, die das Ver-
halten nach Faustregeln gegeniber optimalem Verhalten verursacht, grof3 oder klein sind. Mit
anderen Worten: lohnt sich die Mihe des Optimierens gegentber leicht verstandlicher und
vor allem intuitiver Befolgung einer Regel? Trifft man realistische Annahmen Uber Einkom-
mensverlauf und Einkommensrisiken, komme ich in Kapitel 5 zu dem Ergebnis, dal3 einige
der untersuchten Regeln gegentber dem optimalen Verhalten nur geringe Nutzeneinbuf3en
verursachen. Daraus jedoch abzuleiten, daf} optimales Verhalten kaum belohnt wird und es
somit unrealistisch sei anzunehmen, die Individuen wirden sich dem Rechenaufwand stellen,
ist mit Sicherheit zu weit gegriffen. Nur bei Kenntnis der optimalen Losung kann ein Indivi-
duum entscheiden, ob das Verhalten nach Faustregeln hohe oder geringe ,,Kosten“ verursacht!
Faustregeln werden benutzt, um dem Optimum nahe zu kommen, sind also kein Widerspruch
zu diesem.
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Die deskriptive Analyse des Sparverhaltens in der Bundesrepublik Deutschland, wie sie in
dieser Arbeit vorgestellt wurde, erklart nicht die Unterschiede im Sparverhalten der Haushalte
im Zeitablauf auf Mikroebene. Hier bleibt fur die Zukunft zu untersuchen, wie es zu den Ab-
weichungen der Haushaltsersparnis vom Mittelwert kommt. Eine solche Analyse ware hilf-
reich fur die Spezifikation von Theorien fir neue Modelle zur Erklarung von Sparverhalten
im Rahmen der Lebenszyklushypothese. Hierbei sind vor allem die Haushaltszusammenset-
zung und deren Auswirkungen auf Ersparnis von Interesse, dies wird jedoch in keinem mir
bekannten Modell beriicksichtigt. Die bestehenden Modelle gehen von stabilen Haushalten
Uber die Zeit aus. Der Auszug der Kinder aus dem elterlichen Haushalt, Scheidung oder der
Tod des Ehepartners sind jedoch Ereignisse, die das Spar- und Konsumverhalten des Haus-
haltes stark beeinflussen und Auswirkungen auf die Erwartungsbildung beziglich zukinftiger
Einkommen haben. Um ein Modell, welches solche Ereignisse bertcksichtigt, mit der Empi-
rie vergleichen zu kénnen, ware eine Panelanalyse von Haushaltsdaten nétig, damit der Ein-
fluR solcher Ereignisse identifiziert werden kann.

Seit Guisoet al (1996) und Hochgdrtel (1998) weil3 man, dal3 Unterschiede in den Einkom-
mensrisiken nicht nur das Niveau der Ersparnis beeinflussen, sondern auch die Wahl des
Portfolios. Daraus resultierend werden Einkommen aus Kapitalertragen wiederum unter-
schiedlich riskant, und es ergeben sich Rickkopplungen auf das Sparverhalten (Bertraut und
Haliassos (1997)). Hier entsteht ein weites Feld an mdglichen Untersuchungen, die eine Er-
weiterung des vorliegenden Textes auf das Gebiet der ,Portfolio Choice” mdéglich machen
und eine mogliche Quelle von Erklarungen der Diskrepanz zwischen Theorie und beobachte-
tem Verhalten darstellen.

Alle vorgestellten und simulierten Modelle und deren Lebenszyklussparprofile haben gemein-
sam, dal3 sie den Einkommensprozel3 als exogen in bezug auf Sparen und andere Entschei-
dungen im Lebenszyklus behandeln. Ich habe durchgangig von der Arbeitsangebotsentschei-
dung im Zusammenhang mit den Sparentscheidungen abstrahiert. Ein Modell, welches den
Einkommensprozel3 und Entscheidungen beispielsweise fir den Renteneintritt endogen er-
klart, ware ein Werkzeug fiir zukiinftige Untersuchuntfen.

In diesen Rahmen gehort auch die Arbeit von Schnabel (1999b), der die Einkommenspfade
der heutigen Rentner untersucht und die Frage aufwirft, ob die Kohorte der ca. 1970 in Rente

>3 Hierzu hat Schnabel (1999a) einen ersten Schritt getan, indem er Effekte der Haushaltszusammensetzungen
auf Vermdgen und Ersparnis aus den Daten der EVS analysiert.

** In bezug auf endogene Entscheidungen iiber Arbeitsangebot und Renteneintrittsentscheidungen ist jingstens
von Houser (1998) ein stochastisches Modell im Hinblick auf Sparentscheidungen entwickelt worden. Der
Untersuchungsgegenstand ist hierbei allerdings das Arbeitsangebot. Fir die Erklarung von Verrentungsentschei-
dungen hat Rust (1990) ein Modell entwickelt, welches sowohl Arbeitsangebots- als auch Sparentscheidungen
beinhaltet (siehe auch Rust und Phelan (1997)).
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Gegangenen ihre Einkommensentwicklung voraussehen konnte und somit ihre Ersparnis
konsistent mit der Einkommensentwicklung auch nach Renteneintritt planen konnte. Sind die
hohen Vermégensbestande der Alten demnach nur entstanden, weil das Einkommen (inklusi-
ve der Renten) unerwartet stark gestiegen ist?

Gesundheitsbedingte Einschrankungen der Konsummaoglichkeiten, gepaart mit dem generdésen
Rentensystem in der Bundesrepublik, konnten einen Teil der hohen Sparquoten im Alter er-
klaren (Borsch-Supan und Stahl (1991)). Die Einbeziehung von Gesundheitszustanden als
weitere Zustandsvariable in Lebenszyklusmodelle wirde es erlauben, zum einen nach ver-
schiedenen Praferenzen beim Konsum zu differenzieren als auch nach verschiedenen Morta-
litatsraten in Abhangigkeit von Vermégen und Einkommen. Mangels Daten gibt es eine sol-
che Untersuchung fiir Deutschland bisher nicht, Untersuchungen fur die USA €Hatd

(1998)) belegen zum einen, dal3 es Relationen zwischen Gesundheit, Einkommen und Ver-
mdgen gibt und zum anderen, dal} die Gesundheitszustande und die erwartete restliche Le-
bensdauer von Individuen gut vorhergesagt werden kdnnen. Unterschiedliche Erwartungen
Uber den Planungshorizont auf Individualebene fihren zu unterschiedlichem Entscheidungs-
verhalten bezuglich der Ersparnis. Damit kénnten diese Erwartungen ein weiterer Erklarungs-
baustein fur Abweichungen der Ersparnis von den Mittelwerten sein.

Auf der Suche nach einem Modell, welches die Realitat befriedigend erklart, bietet sich neben
der Endogenisierung des Arbeitsangebotes, Berlcksichtigung individueller Erwartungen und
Modellierung der Familienstrukturen auch Vererbung als Sparmotiv an (@nalo(1993)).

Hierin kdnnte ein Schlissel fur die hohen Sparquoten alter Leute liegen. Allerdings zeigt sich,
dal die H6he des Erbschaftsvolumens nicht mit der Zahl der potentiellen Erben korreliert ist
(Borsch-Supan (1991), Hurd (1994)).

Die in den letzten Absatzen vorgeschlagenen Erweiterungen der Lebenszyklushypothese und
ihre Kombinationen sind interessante Untersuchungsgegenstande fir das Verstandnis eines
Schlusselelementes des 6konomischen Verhaltens, das Sparen.
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