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Zusammenfassung

Dieses Papier liefert neue Erkenntnisse iiber den EinfluB3 von Liqui-
ditétsrestriktionen auf die aggregierte Ersparnis. Liquiditétsbe-
schrinkungen konnen bei einer Liberalisierung der Finanzmérkte
vermindert werden. Um die Wirkungen einer Finanzmarktliberali-
sierung auf das Sparverhalten zu analysieren, muf3 deshalb zunéchst
der Zusammenhang zwischen Sparen und Liquiditatsrestriktionen
verstanden werden.

In diesem Papier wird ein neuer Paneldatensatz vorgestellt, der spe-
ziell fir die Analyse des Zusammenspiels zwischen Ersparnis und
Liquiditétsrestriktionen konstruiert wurde. Dieser Datensatz erlaubt
die getrennte Untersuchung der Wirkungsweise von Restriktionen
auf den Mirkten fiir Hypothekendarlehen und fiir Konsumentenkre-
dite, den beiden wichtigsten Kreditmérkten, iiber die sich private
Haushalte refinanzieren.

Eine dynamische Schitzung, welche gleichzeitig die kontemporére
Korrelation und Heterogenitdt im Datensatz beriicksichtigt, zeigt
einen positiven Zusammenhang zwischen den Restriktionen auf den
Mirkten fiir Hypothekendarlehen und der Ersparnis. Der Riickgang
der Sparquote des privaten Haushaltssektors, der sich in den meisten
Industrieldndern seit Beginn der achtziger Jahre beobachten 14Bt,
kann damit teilweise auf die Liberalisierung der Finanzmirkte zu-
riickgefiihrt werden, die im gleichen Zeitraum stattfand.
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1 Einleitung

1 Einleitung

Seit den Studien von McKinnon (1973) und Shaw (1973) herrscht in
der Literatur Uneinigkeit iiber den Effekt einer Finanzmarktliberali-
sierung auf die aggregierte Ersparnis. Nach der Analyse von Mc-
Kinnon (1973) und Shaw (1973) ermdglicht eine Deregulierung der
Finanzmirkte eine effizientere Allokation der Ressourcen, wodurch
Produktivitdt und Verzinsung steigen. Von dem Anstieg des Zins-

satzes wiederum geht ein positiver Effekt auf die Ersparnis aus.

Eine Liberalisierung der Finanzmérkte kann noch iiber einen ande-
ren Kanal die Ersparnisse beeinflussen: So zeigten Jappelli und Pa-
gano (1994), daB Liquiditétsrestriktionen einen positiven Einflul} auf
die aggregierte Ersparnis haben. Liquidititsrestriktionen behindern
den Haushalt bei der Kreditauthahme und beeintridchtigen so den
Konsum. Kommt es in Folge einer Finanzmarktderegulierung zu
einer Verminderung der Liquiditétsrestriktionen, dann miifite nach
der Analyse von Jappelli und Pagano (1994) auch die Sparquote

fallen.

Seit dem Papier von Jappelli und Pagano (1994) wurde der Einflufl
von Liquiditétsrestriktionen auf die aggregierte Ersparnis in vielen
empirischen Arbeiten iiberpriift — mit unterschiedlichen Ergebnis-
sen: Wihrend ein Teil der Studien die Befunde von Jappelli und
Pagano bestitigt und einen positiven Einflul der Liquiditétsrestrik-



1 Einleitung

tionen auf die Ersparnis findet', kommen andere Studien genau zum
gegenteiligen Ergebnis.” Edwards (1995) faBt die Situation wie folgt
zusammen: ,,The role of this type of constraints [...] possibly consti-
tutes one of the last unresolved issues in research on savings behav-
iour” (Seite 29).

Grund fiir die Widerspriichlichkeit der Ergebnisse ist, da3 sich die
Liquiditétsrestriktionen im Gegensatz zu vielen anderen Determi-
nanten der aggregierten Ersparnis nur schwer messen lassen — viele
der Studien behelfen sich deshalb mit groben Anndherungen, bei
denen nicht per se klar ist, ob sie wirklich eine Restriktion messen.
Dies macht die Interpretation der Ergebnisse schwierig.

Ziel dieser Arbeit ist es, neue Erkenntnisse iiber den Zusammenhang
zwischen der aggregierten Ersparnis und Liquiditétsrestriktionen zu
sammeln. Dazu wurde ein Datensatz aufgebaut, der Informationen
zur Ersparnis des Haushaltssektors aus 14 Landern zwischen 1980
und 2001 enthélt. Neben Daten zur Ersparnis und einiger ihrer De-
terminanten enthédlt der Datensatz aulerdem fiinf Variablen, mit
denen sich Liquidititsrestriktionen abbilden lassen kdnnen. Diese
Malle werden im Verlauf der Arbeit diskutiert.

Zunéchst soll jedoch in Kapitel 2 der Begriff der ,,Liquiditatsrestrik-
tion“ ndher definiert werden. Kapitel 2 bietet ebenfalls einen detail-
lierten Uberblick iiber mogliche Entstehungsgriinde fiir Liquiditits-

' Vgl. Schmidt-Hebbel (1992), Callen/Thimann (1997) oder Loayza et. al. (2000).
%2 Vgl. Edwards (1995) oder Kelly/Mavrotas (2003).
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restriktionen — diese Informationen konnen dann spéter flir die Au-
swahl der Restriktionsmalle genutzt werden.

In Kapitel 3 soll zuvor der Zusammenhang zwischen aggregierter
Ersparnis und Liquiditétsrestriktionen auf theoretischer Ebene unter-
sucht werden. Erkenntnisse dazu liefern die Modelle von Jappelli
und Pagano (1994) und Li (2001). Dieses Kapitel behandelt auB3er-
dem weitere EinfluBgrofen der aggregierten Ersparnis, wobei sich
die Analyse auf die Lebenszyklushypothese stiitzt.’

Kapitel 4 bietet schlieBlich einen Uberblick iiber den verwendeten
Paneldatensatz. In Kapitel 5 werden die Variablen diskutiert, die den
Einflufl von Liquiditdtsbeschrankungen abbilden sollen. Diese Vari-
ablen werden dann in Kapitel 6 verwendet, um den Einflu von
Liquiditétsrestriktionen auf die aggregierte Sparquote zu schéitzen.
Kapitel 7 falit zusammen und diskutiert die Ergebnisse vor dem
Hintergrund der in Kapitel 3 vorgestellten Modelle.

? Vgl. Modigliani (1993).



2 Liquiditatsrestriktionen: Definition und Ursachen

2  Liquiditatsrestriktionen: Definition und
Ursachen

Zunichst soll in diesem Kapitel gezeigt werden, was unter einer
»Liquiditétsrestriktion* zu verstehen ist — dies ist Vorraussetzung fiir
die weitere Analyse. Der erste Abschnitt wird deshalb ,,Liquiditéts-
restriktionen* definieren und einige Beispiele geben. Fiir den weite-
ren Verlauf der Arbeit wird es auBBerdem wichtig sein, die Entste-
hungsgriinde der Liquidititsbeschrankungen zu kennen. Mogliche
Ursachen fiir Liquiditétsrestriktionen werden deshalb im zweiten
Abschnitt des Kapitels behandelt.

2.1 Definition von Liquiditiitsrestriktionen

Der Kerngedanke von Konsumtheorien wie der Lebenszyklus- und
der permanenten Einkommenshypothese ist nutzenmaximierende
Aufteilung des Konsums iiber die Zeit. Gegeben ihre Ausstattung,
ihre Préferenzen, ihre Erwartungen iiber die Zukunft und den am
Markt beobachtbaren Zinssatz werden die Haushalte ihren Konsum
in jeder Periode so wéhlen, da} ihr Gesamtnutzen maximal ist. Da-
bei wird angenommen, dall die Haushalte jeden beliebigen Kreditbe-
trag zu einem Sollzinssatz aufnehmen kénnen, der dem Habenzins-
satz entspricht.

Dies setzt die Existenz eines perfekten Kapitalmarktes voraus. Kapi-
talmarktunvollkommenheiten wie Transaktionskosten, asymmetri-
sche Information oder unvollkommener Wettbewerb konnen zu
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einer Kreditrationierung oder zu einer Differenz zwischen Soll- und
Habenzinssatz fiihren. Synonym wird von der Existenz von Liquidi-
titsrestriktionen gesprochen.® Liquidititsrestriktionen ,,stéren den
Haushalt bei der Gléttung seines Konsums iiber die Zeit und schrén-
ken seinen Konsum in den Perioden ein, in denen sie bindend sind.’

Dies wird deutlich, wenn die Optimierung des Haushaltes unter
Liquiditétsrestriktionen betrachtet wird.

Im Fall ohne Liquiditétsrestriktionen verteilt der Haushalt seinen
Konsum so iiber die Zeit, da} sein Gesamtnutzen maximal ist. Der
Konsum in zwei aufeinanderfolgenden Perioden erfiillt also folgen-
de Bedingung:

u'(C)=(1+ru'(C,)° 2.1)
Der Verzicht auf eine marginal kleine Konsumeinheit in Periode 1
fiihrt zu einem Nutzenverlust in Hohe von u'(C|). Wird die einge-

sparte Einheit nun angelegt, dann verzinst sie sich mit dem Zinssatz
r und fithrt in Periode 2 zu einem Nutzenzuwachs in Hohe

* Vgl Hayashi (1985, Seite 1).

5 Vgl. Engelhardt (1996, Seite 255). Liquidititsrestriktionen miissen nicht zwingend bindend
sein, um zu einer Verminderung des Konsums zu fithren. Allein die Tatsache, dafl Liquidi-
tatsrestriktionen in kiinftigen Perioden binden kénnten kann den Konsum in der laufenden
Periode senken und die Ersparnis erhdhen. (sieche zum Beispiel Romer (2001, Seite 358f.).
Diese Moglichkeit soll im weiteren ausgeklammert werden.

¢ Diese Gleichung wird auch als ,,Euler-Gleichung* bezeichnet, sieche zum Beispiel Rodepeter
(1999, Seite 10) oder Romer (2001, Seite 339). Hier wurde vereinfachend angenommen,
daf3 keine Unsicherheit und Zeitpriferenz existiert (damit ist der Diskontfaktor gleich Null).
Die Effekte der Liquiditdtsrestriktionen dndern sich dadurch nicht, siche Attanasio (1999,
Seite 774) oder Browning/Lusardi (1996, Seite 1808).
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von(1+7)u'(C,). Wenn der Haushalt sich im Optimum befindet,

miissen sich Nutzenzuwachs und Nutzenverlust gerade ausgleichen,
sonst konnte sich der Haushalt durch einen Transfer seiner Ressour-
cen zwischen den Perioden besser stellen.

Hier wurde implizit angenommen, da3 der Haushalt zu einem ein-
heitlichen Zinssatz r sein Geld anlegen oder einen Kredit aufnehmen
kann.

Ist nun aber der Sollzinssatz ( 7, ) > Habenzinssatz ( 7, ), dann gilt:

W€ =147 (G >u(C) =1+ (C) 2o

wobei C © bzw. C° den Konsum in den Situationen bezeichnen, in

denen der Haushalt Nettoschuldner bzw. Nettosparer ist. In beiden
Féllen ist die Euler-Gleichung erfiillt, allerdings mit unterschiedli-
chen Zinssétzen: Ist der Haushalt Nettoschuldner, dann ist 7, rele-

vant, ist er Nettosparer, dann gilt 7, . Falls der Haushalt jedoch we-
der Nettosparer noch Nettoschuldner ist, dann ist fiir ihn weder 7,
noch 7 relevant und er befindet sich genau in der ,,Mitte” der Un-
gleichung (2.2). Damit wird seine Euler-Gleichung zu einer Unglei-

chung.’

Diese Analyse 148t sich um den Fall erweitern, in dem der Haushalt
kreditrationiert ist. Ein Haushalt gilt dann als kreditrationiert, wenn
ihm eine Verschuldung nur bis zu einer bestimmten Hochstgrenze

7 Vgl. Attanasio (1999, Seite 723).
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gestattet wird.® Die Verschuldungsgrenze kann auch bei Null liegen,
dann ist dem Haushalt jede Kreditaufnahme verwehrt. In diesem
Fall muB} die Euler-Gleichung aus (2.1) erweitert werden und lautet
nun

u(C)=pu+1+ru(C,) (2.3)
Dabei gibt g an, um wieviel der Gesamtnutzen steigt, wenn die
Kreditbeschrankung um eine Einheit gelockert wird. Ist ¢ >0, dann

bindet die Kreditbeschrankung und der Haushalt wiirde gerne mehr
Kredit aufnehmen, als er darf. Gilt aber =0, zum Beispiel weil der
Haushalt Nettosparer ist, dann spielt die Mengenbeschriankung keine
Rolle.’

Die sogenannte ,,down payment ratio “ kann als besondere Form der
Kreditbeschrankung bei Wohnungsbaudarlehen gesehen werden.
Die down payment ratio gibt den Teil am Kaufpreis einer Immobilie
an, den der Kdufer aus seinem eigenen Kapital finanzieren muf3 und
den er nicht iiber ein Darlehen abdecken kann."

Die Verpflichtung, einen Teil des Kaufpreises aus eigenen Mitteln

8 Vgl. Hayashi (1985, Seite 1).

’ Vgl. Attanasio (1999, Seite 774) und Rodepeter (1999, Seite 19), der auBerdem eine formale
Herleitung gibt.

' Vgl. Jappelli/Pagano (1989, Seite 1095). Das Gegenstiick zur down payment ratio wird im
Englischen als ,,loan-to-value* bezeichnet und entspricht der sogenannten ,,Beleihungsquo-
te*“. Die Beleihungsquote gibt den Teil des Immobilienwertes an, der durch ein Hypothe-
kendarlehen abgedeckt werden kann. Zur Vereinfachung wird im weiteren angenommen,
daf3 der Wert einer Immobilie ihrem Kaufpreis entspricht. Im folgenden wird die down pa-
yment ratio auch als Anzahlungsquote bezeichnet.
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zu zahlen, stellt eine Liquidititsrestriktion dar, weil das Wohnen im
eigenen Heim einen hoheren Nutzen stiftet als das Wohnen in einer
Mietwohnung.'' Dieser hohere Nutzen konnte etwa aus einer steuer-
lichen Bevorzugung des Immobilienbesitzes resultieren, oder aber
aus dem ,,Stolz®, der mit dem Besitz einer Immobilie verbunden
ist."?

Dieser hohere Nutzen macht es fiir ein Individuum prinzipiell er-
strebenswert, in seinen eigenen vier Wanden zu wohnen. Das Indi-
viduum wird also in gewissem Umfang bereit sein, auf anderen
Konsum zu verzichten, um statt dessen Geld fiir den Kauf der Im-
mobilie anzusparen. Damit zeigt die down payment ratio ihren Cha-
rakter als Liquiditétsrestriktion: Sie stort das optimale Konsumprofil
und erzwingt einen niedrigeren Konsum in den Perioden, in denen
das Individuum Vermogen fiir den Hauskauf akkumuliert."

Das Individuum wird nun abwégen, ob sich das Warten und Sparen
lohnt: Wenn sein gesamter Nutzenverlust aus dem unterlassenen
Konsum der Ansparphase kleiner ist als der Nutzengewinn, den es
aus dem Hauskauf zieht, so wird es sich fiir den Kauf der Immobilie
entscheiden. Dabei gilt: je frither der Kauf erfolgen kann, d.h. je
kleiner die down payment ratio, desto besser. Dann steigt der Nut-

"' Die Darstellung folgt Engelhardt (1996, Seite 257).

"2 Der ,,Stolz* eines Immobilienbesitzers wiederum 148t sich folgendermaBen rechtfertigen
(vgl. Li (2001, Seite 5): Der Besitzer kann sein Objekt beliebig verdndern, ohne vorher die
Zustimmung des Vermieters einholen zu miissen, aulerdem sieht er sich nicht der Gefahr
von Mieterh6hungen und Verschlechterungen der Mietbedingungen ausgesetzt.

1 Vgl. Hayashi (1997, Seite 477).
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zen aus dem Besitz der Immobilie, wihrend gleichzeitig der Nut-
zenverlust aus dem Konsumverlust der Ansparphase sinkt.

Alle Formen von Liquidititsrestriktionen beschrinken den Konsum
des Haushaltes in den Perioden, in denen sie bindend sind. Be-
kommt ein liquidititsbeschriankter Haushalt nun eine einmalige Ein-
kommenserhéhung, wird er das zusitzliche Einkommen fiir Kon-
sumzwecke nutzen. Der Konsum des Haushaltes reagiert damit we-
sentlich stirker auf eine temporire Erhohung des Einkommens als
dies die Permanente Einkommenshypothese bzw. Lebenszyklus-
hypothese erwarten 146t. Diese erhohte Sensitivitdt (excess sensivi-
ty) des Konsums auf (vorhersehbare) Einkommenserh6hungen wird
haufig in empirischen Studien beobachtet und als Hinweis auf die
Existenz von Liquidititsrestriktionen gedeutet.*

Im nichsten Kapitel soll nun untersucht werden, wie es zur Entste-
hung von Liquiditétsrestriktionen kommen kann.

2.2 Ursachen von Liquidititsrestriktionen

Um die Ursachen der Liquiditdtsbeschrinkungen genauer zu unter-
suchen, soll zuerst das Modell des vollkommenen Marktes vorge-
stellt werden."” Grundannahme dieses Modells ist es, dal viele po-
tentielle Kreditnehmer und Kreditgeber unabhéngig voneinander
agieren. Kein Marktteilnehmer ist méchtig genug, um das Marktge-

" Fiir einen Uberblick, siche Hayashi (1985).
' Vgl. Hellwig (2000, S. 5).
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schehen insgesamt zu beeinflussen. Alle kdnnen kostenlos und sto-
rungsfrei miteinander kommunizieren, so dall sich ein Marktgleich-
gewicht bei einem einheitlichen Zinssatz einstellt. Zu diesem Zins-
satz kann jeder Mittel in beliebigem Umfang aufnehmen und anle-
gen. Es existieren also keine Liquiditétsrestriktionen. Diese konnen
nur entstehen, wenn es Abweichungen von den Vorraussetzungen
des vollkommenen Marktes gibt.

Solche Abweichungen liegen vor, wenn ein Marktteilnehmer die
Macht hat, das Marktgeschehen insgesamt zu beeinflussen (unvoll-
kommener Wettbewerb); die Marktteilnehmer ihre Vertragsangebote
nicht unabhéingig voneinander festsetzen und iiber ihre Angebote
ohne weitere Kosten kommunizieren kénnen (zum Beispiel weil es
Transaktionskosten gibt); die Glaubwiirdigkeit des Riickzahlungs-
versprechens des Kreditnehmers in Zweifel zu ziehen ist (zum Bei-
spiel bei asymmetrischer Information); es Eingriffe von aulen gibt,
zum Beispiel durch Regulierung.

Wie Marktunvollkommenheiten zu den einzelnen Formen der Li-
quiditétsrestriktionen fiihren konnen, soll in den néchsten Abschnit-
ten untersucht werden.

2.2.1 Unvollkommene Konkurrenz

Besitzt eine Bank Marktmacht, dann wird sie den Sollzinssatz {iber
den Habenzinssatz setzen. In diesem Fall kann die Bank einen posi-
tiven Gewinn aus dem Kreditgeschift ziehen: Fiir das verlichene
Geld bekommt sie eine hohere Verzinsung, als sie selbst den Anle-
gern fiir ihre Einlagen zahlt. Wettbewerb im Bankensektor wird die
beiden Zinssdtze angleichen, die Kreditinstitute konnen also keine

10



2.2 Ursachen von Liquiditatsrestriktionen

Gewinne machen.'¢

Denkbar wire aullerdem, dafl Marktmacht nicht nur zu einer Diffe-
renz zwischen Soll- und Habenzinssatz fiihrt, sondern auflerdem
eine Kreditrationierung'’ zur Folge hat. Ein den Markt beherrschen-
der Kreditgeber kann nach Belieben zwischen potentiellen Kredit-
nehmern auswihlen kann. In der Folge kann es zu einer Diskrimi-
nierung von (dem &uBeren Anschein nach) identischen Kreditneh-
mern kommen. Die diskriminierten Kreditnehmer erhalten dann
weniger Kredit, als sie eigentlich wiinschen.'®

2.2.2 Asymmetrische Information

Asymmetrische Information im Kreditgeschaft liegt dann vor, wenn
der Kreditnehmer {iiber eine private Information (zum Beispiel iiber
das Ausfallrisiko) verfiigt, die vom Kreditgeber nicht beobachtet
werden kann. In der Folge dieser asymmetrischen Informationsver-
teilung kann es zu einer Verdrangung der Kreditnehmer mit niedri-

' Vgl. Jaffee/Stiglitz (1990, Seite 846f.). Unter Unsicherheit kann selbst bei vollkommener
Konkurrenz eine Differenz zwischen den beiden Zinssdtzen sein: Mit positiver Ausfallwa-
hrscheinlichkeit des Kredites ist der erwartete Ertrag aus dem Kreditgeschéft kleiner als der
Sollzinssatz. Unter der Nullgewinnbedingung gibt die Bank ihren erwarteten Ertrag an die
Anleger als Habenzins weiter, durch das Ausfallrisiko entsteht damit eine Liicke zwischen
Soll- und Habenzinssatz. (Jaffee/Stiglitz, 1990, Seite 847).

"7 In der Literatur zur asymmetrischen Information gilt ein Haushalt dann als kreditrationiert,
wenn er weniger Kredit bekommt als ein dem duBleren Anschein nach identischer Haushalt,
obwohl er bereit wére, die marktiiblichen Konditionen zu bezahlen (vgl. Jaffee/Stigliz,
1990, Seite 849). Diese Definition verfeinert die auf Seite 8 eingefiihrte Definition der Kre-
ditrationierung.

'8 ygl. Ritthaler (2000, Seite 561).
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gem Ausfallrisiko durch die Kreditnehmer mit hohem Ausfallrisiko
kommen. Man spricht in diesem Fall von adverser Selektion.

Die asymmetrische Information kann auch darin bestehen, daf3 der
Kreditnehmer eine bestimmte Handlung tun oder unterlassen kann,
ohne daBl dies vom Kreditgeber zu kontrollieren wire. In diesem
Fall spricht man von moral hazard. Die Handlung konnte etwa in
der Wahl eines Investitionsprojekts bestehen, in welches der Kredit-
nehmer den aufgenommenen Kredit investiert. In diesem Fall hat
der Kreditnehmer einen Anreiz, das Projekt zu wihlen, was ihm den
hochsten erwarteten Ertrag verspricht — unabhéngig davon, ob er
damit auch den erwarteten Ertrag des Kreditgebers maximiert.

Im Modell von Stiglitz und Weiss (1981) fiihren adverse Selektion
und moral hazard zu einer Kreditrationierung. Ab einer bestimmten
Hohe des Sollzinssatzes lohnt es sich fiir die Kreditgeber nicht
mehr, diesen zu erhdhen, obwohl Uberschunachfrage besteht und
es ,,gute” Risiken gidbe, die bereit wiren, einen hoheren Zinssatz zu
zahlen.

Grund fiir dieses Ergebnis sind die Folgen der asymmetrischen In-
formation in Form von adverser Selektion und moralischem Risiko.
Erhoht die Bank den Sollzinssatz, ist es fiir die Kreditnehmer besser,
ein riskanteres Projekt einzugehen. Je riskanter ein Projekt, desto
wahrscheinlicher werden ,,extreme® Werte des Investitionsprojektes
— sowohl im positiven wie auch im negativen Sinne. Um die hohere
Wahrscheinlichkeit eines schlechten Ergebnisses muf} sich der Kre-
ditnehmer jedoch nicht sorgen, da er im schlimmsten Fall den Kredit
nicht zuriickzahlen kann, er selbst aber kein Geld verliert. Den Ver-
lust tragt allein der Kreditgeber. Hohere Sollzinssdtze machen damit

12
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immer riskantere Projekte notwendig, um den erwarteten Ertrag
nach Zahlung der Zinsen zu maximieren. Fiir die Bank steigt zwar
prinzipiell der erwartete Ertrag mit der Hohe des Zinssatzes, da die
Kreditnehmer mit steigendem Zinssatz aber immer riskantere Pro-
jekte wahlen, gilt dies nur bis zu einer bestimmten Hohe. Fiir den
Kreditgeber kann es also optimal sein, den Zins zu senken.

Ahnlich verhilt es sich mit der adversen Selektion: Mit steigendem
Zinssatz werden die weniger riskanten Projekte unrentabel, so daf
diese Projekte aus dem Markt ausscheiden. Damit sinkt der erwarte-
te Ertrag aus den verbleibenden Projekten, und die Bank muf3 ihren
Zinssatz weiter erhdhen. Am Ende dieses Prozesses haben die schle-
chten Risiken die guten Risiken aus dem Markt gedriangt.

Moral Hazard und adverse Selektion fithren damit zu einem gegen-
laufigen Effekt einer Zinserhohung: Einerseits kann die Bank mit
einem hoheren Ertrag rechnen, andererseits ergibt sich eine ertrags-
senkende Risikoerhohung.

Die Bank wird schliefllich den Zinssatz wihlen, der ihren erwarteten
Ertrag maximiert, unabhéngig davon, ob sich der Kreditmarkt im
Gleichgewicht befindet oder nicht. Dadurch kann es zu einer Kredit-
rationierung kommen.

Asymmetrische Information auf dem Kreditmarkt muf3 jedoch nicht
zu einer Kreditrationierung fithren, wie King (1986) zeigen konnte.
In seinem Modell werden sowohl der Soll- als auch der Habenzins-
satz endogen bestimmt, die Banken machen per Annahme Nullge-
winne und setzen den erwarteten Ertrag aus dem Kreditgeschaft
gleich dem Habenzinssatz. Auf Grund einer positiven Ausfallwahr-
scheinlichkeit ergibt sich dadurch ein Spread zwischen Soll- und

13
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Habenzinssatz, und King (1986) kann zeigen, dal} fiir jeden mdgli-
chen Habenzinssatz ein Sollzinssatz existiert, so dal der Markt ge-
rdumt ist.

Uberschneidungen ergeben sich zwischen der in Abschnitt 2.2.1
vorgestellten unvollkommenen Konkurrenz und der hier diskutierten
asymmetrischen Informationsverteilung. Weil die Kreditnehmer
iiber private Information verfiigen, werden die Kreditgeber zunichst
versuchen, die Kreditwiirdigkeit eines potentiellen Schuldners zu
evaluieren (screening). Dabei kann es passieren, dall der Bewerber
zu schlecht eingestuft wird und deshalb keinen Kredit bekommt.

Treten jetzt mehr Kreditinstitute in den Markt ein, dann kann der
Kreditnehmer versuchen, bei einem der neuen Institute einen Kredit
zu Konditionen zu bekommen, die seinem Risiko entsprechen.'’

Auch die Erfordernis, beim Kauf einer Immobilie einen Teil des
Kaufpreises in Fom einer Anzahlung aus eigenen Mitteln zu finan-
zieren’’, kann auf die asymmetrische Informationsverteilung im
Kreditmarkt zuriickgefiihrt werden. Durch die Eigenbeteiligung des
Darlehensnehmers reduziert sich die Gefahr des moral hazards: Der
Darlehensnehmer wird mehr Anstrengungen fiir den Erhalt der Im-
mobilie unternehmen, wenn er einen Teil des Kaufpreises selbst

1% Vgl. Jaffee/Stiglitz (1990, Seite 843 ff.).

2 Siehe FuBnote 10 auf Seite 7.
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finanziert hat”' Eine Anzahlung kann auBerdem das Problem der
adversen Selektion mindern.” Die Hohe der Anzahlung erlaubt es
dem Kreditgeber, die potentiellen Kreditnehmer in Risikoklassen
einzustufen: Darlehensnehmer, die bereit sind, einen groflen Anteil
des Kaufpreises mit Eigenkapital zu finanzieren, werden das Darle-
hen zu einem geringeren Zinssatz bekommen.”

2.2.3 Regulierung

Auch wenn Kreditgeber und Kreditnehmer iiber die gleiche Infor-
mation verfiigen, kann es zu Kreditrationierung kommen, zum Bei-
spiel wenn der Sollzinssatz unterhalb seines marktrdumenden Ni-
veaus festgesetzt wird. In vielen Landern wurden die Zinssitze bis
vor wenigen Jahren reguliert.”* Dabei durfte zum Beispiel der Soll-
zinssatz ein bestimmtes Niveau nicht {iberschreiten. Sinn solcher
Malnahmen war es, die Konsumenten vor Wucherzinsen zu schiit-

zen.

Wie Zinsregulierung zu Kreditrationierung fithren kann, 148t sich
am Beispiel einer Hochstgrenze des Sollzinses verdeutlichen. Liegt
der maximal mogliche Zinssatz unter dem Niveau, bei dem ein
Marktgleichgewicht herrscht, dann kénnen die Banken den Anle-

2! Der Geber eines Hypothekendarlehens darf im Falle eines Zahlungsverzugs des Schuldners
nach deutschem Recht das Objekt versteigern. Der Erlds, den er dabei erzielen wird, hdngt
vom Zustand der Immobilie ab.

22 Vgl. Engelhardt (1996, Seite 257)
2 Vgl. Jaffee/Stiglitz (1990, Seite 880)

2 Fiir eine Ubersicht siche Tabelle 3 auf Seite 58.
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gern hochstens diesen Sollzinssatz weitergeben. In der Folge wird
das mogliche Kreditangebot kleiner ausfallen als die Nachfrage, was
eine Rationierung nach sich zieht.”

Auch eine Regulierung der Habenzinssitze kann eine Kreditrationie-
rung zur Folge haben. Befindet sich die Hochstgrenze fiir die Ha-
benzinssitze unter dem marktraumenden Niveau, kommt es wie im
obigen Fall zu einer Verknappung der Mittel, die als Kredite ausge-
geben werden konnen. Kreditrationierung tritt dann ein, wenn der
Sollzinssatz nicht auf die Verkleinerung des Kreditangebots mit
einem Anstieg reagieren kann — zum Beispiel auf Grund von asym-
metrischer Information.*

Neben dem Schutz vor Wucher gibt es noch andere Griinde fiir eine
Regulierung der Zinssitze. Zum einen sollten die regulierten Zins-
sitze den Banken eine auskommliche Gewinnspanne sichern, was
als Beitrag zu einer Stabilisierung des Bankensystems gesehen wur-
de.”” Zum anderen ermdglichen regulierte Zinssitze dem Staat eine
Refinanzierung seiner Ausgaben zu geringen Kosten — regulierte
Zinssitze unterdriicken den Wettbewerb um die Anleger und lenken
die Ersparnis in die Hinde der Regierung.”®

Bis 1980 wurden etwa in den USA die Habenzinssdtze unter der

BVgl. Jaffee/Stiglitz (1990, Seite 846). Implizit wurde hier vollkommener Wettbewerb und
ein Ausfallrisiko von Null angenommen.

* Vgl. Jaffee/Stiglitz (1990, Seite 846).
" Vgl. Franke (2000, Seite 249)
B vagl. Fry (1995).
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sogenannten ,,Regulation Q* geregelt. Die Regulation Q beschrénkte
nicht nur die Zinssitze, sondern auch den Wettbewerb: Fusionen
innerhalb des Finanzsektors und Bankgeschifte iiber die Grenzen
der Bundesstaaten hinweg waren strengen Regeln unterworfen.”
AuBerdem waren unterschiedliche Geschiftsfelder unterschiedlichen
Banken vorbehalten. Die Kreditvergabe war ausschlieBlich Sache
der sogenannten ,,Commercial Banks“, wéahrend der Handel mit
Wertpapieren von den ,,Investment Banks“ vorgenommen wurde.
Dieses Trennbankensystem wurde erst 1999 aufgehoben.™

Regulierung des Bankensektors kann den Wettbewerb im Banken-
sektor vermindern und damit Ursache fiir Kreditrationierung sein.
Denkbar wére auch, dafl strenge Eigenkapitalanforderungen den
Spielraum bei der Kreditvergabe einschranken und so zu einer Rati-
onierung beitragen.”'

Aufgrund ihrer gesamtwirtschaftlichen Bedeutung waren in der
Vergangenheit insbesondere die Hypothekenkredite einem starken
Regulierungseinflul unterworfen. Insbesondere die maximale Hohe
der Beleihungsquote®® wurde in vielen Landern gesetzlich vorge-
schrieben, wohl um die Kaufer von Immobilien vor Uberschuldung
und die Kreditgeber vor zu hohen Kreditausfillen zu schiitzen. Be-

2 Vgl. Jaffee/Stiglitz (1990, Seite 846).
30Vgl. Franke (2000, Seite 253).

3! Vgl. Pfingsten (2000, Seite 703). Siehe hierzu auch die Diskussion der Auswirkungen von
Basel II in Abschnitt 5.2.

32 Siehe FuBinote 10.
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sonders fiir Italien sind hohe Anzahlungsquoten dokumentiert. So
schreiben Guiso, Jappelli und Terlizzese (1992), dal noch zu Be-
ginn der neunziger Jahre die down payment ratio in Italien mindes-
tens 50 Prozent des Wertes der Immobilie betrug.*

2.2.4 Transaktionskosten

Unter Transaktionskosten lassen sich alle Kosten zusammenfassen,
die fiir die beteiligten Parteien bei der Kreditvergabe entstehen. Da-
runter fallen etwa die Kosten fiir den Abschluf3 verbindlicher Ver-
trage und fir die Durchsetzung von Vertragsanspriichen, aber auch
Kosten aufgrund von Wartezeiten.’* Da der Schwerpunkt in diesem
Kapitel auf angebotsseitigen Restriktionen des Kreditmarktes liegt,
sollen im weiteren nur Transaktionskosten betrachtet werden, wel-
che die Angebotsseite des Marktes betreffen.

Dazu zdhlen etwa die Kosten der Evaluierung des Kreditrisikos. Ein
Mittel zur Kostensenkung konnte die Einrichtung von speziellen
Agenturen sein, welche Informationen zur Kreditwiirdigkeit sam-
meln und weitergeben.” In den Lindern, in denen solche Agenturen
existieren, werden Kreditantrdge schneller weiterverarbeitet. Durch
den Austausch von Informationen vermindert sich auBerdem die
Menge an privater Information, die der Antragssteller gegeniiber

3 Ausnahmen gab es fiir Erstkéufer. In keinem Fall durfte jedoch eine Eigenfinanzierun-
gsquote von 25 Prozent unterschritten werden, vgl. Guiso, Jappelli und Terlizzese (1992).

*Vgl. Pohl (2000, Seite 961).

% Eine solche Einrichtung ist die SCHUFA Holding AG in Wiesbaden, die aus der 1927
gegriindeten ,,Schutzgemeinschaft fiir allgemeine Kreditsicherung® hervorgegangen ist.
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dem potentiellen Kreditgeber hat. Dadurch konnte ceteris paribus
die Kreditrationierung gelockert werden.

Transaktionskosten und asymmetrisches Risiko sind eng verkniipft:
So weisen zum Beispiel Konsumentenkredite fiir die Bank den Vor-
teil auf, daB jeder Kredit nur ein kleines Volumen umfaft, die Stii-
ckzahl jedoch sehr hoch ist. Fiir die Bank ist es deshalb vorteilhaft,
so viele Kredite wie moglich zu vergeben. Denn durch die breite
Risikostreuung reduziert sich das Ausfallrisiko.”® Das Massenge-
schift wird jedoch fiir eine Bank nur dann profitabel werden, wenn
die Transaktionskosten pro Kreditnehmer sehr niedrig sind.

Hohe Transaktionskosten konnen damit die Probleme asymmetri-
scher Information verscharfen. Dies zeigt sich an folgendem Bei-
spiel: So arbeitet in einigen Landern das Rechtsystem bei Zwangs-
vollstreckungen einer Hypothek sehr langsam. Im Falle eines Aus-
falls eines Schuldners muf3 ein Glaubiger in Italien bis zu vier Jahre
auf das Vollstreckungsurteil warten, in Spanien sind es immerhin
noch drei und in Belgien zwei Jahre.*” Ziel einer Hypothek ist es
jedoch, dem Gléaubiger Sicherheiten zu bieten. Aufgrund der langen
Wartezeiten bis zum Vollstreckungsurteil wird es den Darlehensge-
bern aber praktisch unmoglich gemacht, die Hypothek als Sicherheit
zu betrachten.”

3¢ vgl. Eichwald/Pehle (2000, Seite 751).
37 Jappelli/Pagano (1994).

* Vgl. Muellbauer (2003, Seite 186).
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Uber ihr Zusammenspiel mit der asymmetrischen Information kon-
nen Transaktionskosten damit eine Kreditrationierung verstirken.
Des weiteren konnen Transaktionskosten eine Differenz zwischen
Soll- und Habenzinssatz erkldren. Denkbar wire, da} die Kreditge-
ber die Kosten den Schuldnern in Rechnung stellen, was den Soll-
zinssatz erhoht.*

2.3 Zusammenfassung

Dieses Kapitel zeigte, dal (bindende) Liquidititsrestriktionen den
Konsum eines Haushaltes einschrinken und seine optimale Kon-
sumglattung storen. Liquiditdtsbeschrankungen konnen sich bei-
spielsweise in einer Differenz zwischen Soll- und Habenzinssatz,
einer Kreditrationierung und einer Anzahlung beim Immobilienkauf

zeigen.

Die Entstehung dieser Restriktionen wurde schlieBlich im zweiten
Abschnitt des Kapitels untersucht. Es zeigte sich, dafl die Liquidi-
tatsbeschrankungen aus Marktimperfektionen resultieren.

Diese Informationen werden in Kapitel 5 eine entscheidende Rolle
bei der Diskussion der Maf3e spielen, die spéter dann in der empiri-
schen Untersuchung den Einflul von Liquiditétsrestriktionen abbil-
den sollen. Zunichst werden aber im néichsten Kapitel die theoreti-
schen Grundlagen fiir Analyse des Zusammenhangs zwischen ag-
gregierter Ersparnis und Liquiditétsrestriktionen gelegt.

¥ Vgl. Jappelli/Pagano (1989, Seite 1094).
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3  Determinanten der aggregierten Ersparnis

3.1 Der Einfluf} von Liquiditiitsrestriktionen

Wie das vorherige Kapitel zeigte, haben (bindende) Liquiditatsre-
striktionen einen Einfluf auf die Ersparnis eines einzelnen Haushal-
tes — per Definition vermindern sie den Konsum und erhéhen damit
ceteris paribus die Ersparnis des Haushaltes. In diesem Kapitel sol-
len nun die Auswirkungen von Liquiditatsrestriktionen auf die ag-
gregierte Ersparnis ndher untersucht werden.

Im folgenden Abschnitt wird zundchst das Modell von Jappelli und
Pagano (1994) vorgestellt; es ist das Standardmodell zur Analyse
des Einflusses von Liquiditétsrestriktionen auf die aggregierte Er-
sparnis.

3.1.1 Das Modell von Jappelli/Pagano (1994)

Jappelli und Pagano untersuchen die Auswirkungen von Kreditrati-
onierung an Hand eines Modells mit drei sich iiberlappenden Gene-
rationen: einer jungen Generation, die {iber kein Arbeitseinkommen
verfiigt, einer Generation im mittleren Alter, die ein (reales) Ein-
kommen in Hohe von e, bekommt und einer dlteren Generation,

deren Mitglieder bereits aus dem Arbeitsleben ausgeschieden sind
und die deshalb kein Arbeitseinkommen mehr beziehen. In einem
ersten Schritt soll die Bevolkerung als konstant angenommen wer-
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den, wobei die GroBe jeder Generation auf eins normiert ist.*’
Die Priferenzen werden durch die Nutzenfunktion

u(c, ,,c

1,19 t,t+1’ct,t+2) = lnct,t + ,Blnc

+fInc, ., 3.1)

t,t+1

widergegeben, wobei das erste Subskript fiir die betrachtete Genera-
tion steht, wiahrend das zweite den jeweiligen Zeitpunkt des Kon-
sums angibt. Der Diskontfaktor ist mit / bezeichnet. Jede Generati-
on will nun ihren Nutzen u maximieren, mul3 dabei aber zwei Ne-
benbedingungen beachten. Einmal darf der Lebenskonsum nicht das
Lebenseinkommen iibersteigen, es mufl also

Ct,H—l

Cy + R

Cri2 < €1

Rt+2 - R

t+1

7 (3.2)

t+1 t+1

erflllt sein. Dabei gibt R, den realen Zinssatzfaktor zwischen den

Perioden ¢ und #+7 an, e, ist das Realeinkommen aus Arbeit in

t+1

Periode #+/. AuBlerdem muf3 der Haushalt eine Liquiditétsrestriktion
in Form einer Kreditbeschrankung beachten. Diese besagt, dal} ein
Haushalt maximal den Anteil ¢ seines Lebenseinkommens als Kre-
dit in jungen Jahren aufnehmen kann. Bei der Optimierung muf} also
zusitzlich noch

c < et+1
=
R

t+1

(3.3)

erfullt sein.

Wie Kapitel 1 gezeigt hat, kann die Entstehung von Liquiditétsre-
striktionen verschiedene Ursachen haben. Diese werden jedoch von

“ Die Darstellung folgt Jappelli/Pagano (1994).
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Jappelli und Pagano nicht modelliert, vielmehr wird die Hohe der
Liquidititsbeschrinkung als exogen und gegeben angenommen.*'

Das Nettovermdgen dieser Okonomie ergibt sich aus dem Vermo-
gen der Generation im mittleren Alter abziiglich der Schulden der
jungen Generation.” Das Vermdgen der mittleren Generation setzt
sich aus dem Einkommen aus Arbeit abziiglich des Konsums und
ihren Schulden aus jungen Jahren zusammen. Dies ergibt folgende
Formel fiir das Nettovermogen:

p-9)

e
W = el —g—=L[
=g ¢ ¢Rm (3.4)

wobei L die Zahl der in einer Generation lebenden Menschen angibt.
Wie die Formel zeigt, besteht ein negativer Zusammenhang zwi-

schen dem Nettovermdgen und der Hohe der Liquidititsrestriktion
@ Je weniger die Haushalte der jungen Generation an Kredit auf-

nehmen konnen, d.h. je kleiner ¢ ist, desto weniger miissen sie fiir
den Schuldendienst ausgegeben, wenn sie dlter sind. Dadurch eroff-
nen sich den Haushalten neue Konsummoglichkeiten, die sie auf die
ihnen verbleibenden Perioden aufteilen werden. Ceteris paribus wird
deshalb die Ersparnis im mittleren Alter hoher ausfallen, wahrend
gleichzeitig der Konsum der jungen Generation sinkt.

Das Vermogen wird von den Haushalten im Unternehmenssektor
investiert. Die Produktionsfunktion des Unternehmenssektors lautet

I Dies kann als Nachteil des Modells angesehen werden. Wie das vorherige Kapitel gezeigt
hat, sind die Entstehungsgriinde fiir Liquiditétsrestriktionen komplex und vielfiltig — es ist
deshalb nicht anzunehmen, daB} sich die Hohe der Liquiditdtsrestriktionen unabhingig von
den restlichen Gegebenheiten der Volkswirtschaft bildet.

“2 Da es per Annahme keine Vererbungen gibt, ist das Vermogen der élteren Generation am
Ende ihres Lebens gleich Null.
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Y, =AK'L™ (3.5)

wobei Y, den aggregierten Output, K, den aggregierten Kapital-

stock und L die eingesetzten Arbeitskréfte angibt. L wird im folgen-
den auf eins gesetzt. Der Kapitalstock wird durch die Produktion
vollstdndig verbraucht. Je nach Modellierung des technischen Pro-
zesses A, ergibt sich ein Modell mit exogenem oder mit endogenem

Wachstum.

Die Entlohnung der Produktionsfaktoren errechnet sich aus der Nul-
lgewinnbedingung® im Unternehmenssektor und der Bedingung fiir
das Kapitalmarktgleichgewicht, die

W, =K. (3.6)

lautet. Im Gleichwicht mufl das Vermdgen der Haushalte genau der
Kapitalnachfrage des Unternehmenssektors entsprechen. Dabei er-
folgt der Ausgleich des Kapitalmarktes durch eine Anpassung der
Faktorpreise: Steigt zum Beispiel die Produktivitit des Kapitals,
dann wird die Nachfrage der Unternehmen nach Investitionsgiitern
steigen, was eine Erh6hung des Zinssatzes nach sich zieht. Der ge-
stiegene Zins hat wiederum einen positiven Einflul auf das Vermo-
gen, wie Gleichung (3.4) zeigt.

Die aggregierte Nettosparquote dieser Okonomie ist als
(K,,,—K,)/Y, definiert* und gibt wegen (3.6) den Vermdgenszu-

* Diese besagt, daB die Produktionsfaktoren nach ihrem Grenzertrag entlohnt werden.

* Dies gilt im Fall einer geschlossenen Volkswirtschaft, in der das Vermogen der Haushalte
nur im Unternehmenssektor angelegt werden kann. Fiir den Fall einer offenen Volkswir-
tschaft ist die Ersparnis als Zunahme des inldndischen Vermogens definiert, vgl. Jappel-
li/Pagano (1994, Seite 107).
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3.1 Der Einflul von Liquiditétsrestriktionen

wachs des Hauhaltssektors relativ zum Gesamteinkommen Y, an.”
Jappelli und Pagano konnten nun zeigen, dafl die aggregierte Er-
sparnis nur dann positiv ist, wenn die Produktivitidt und damit das
Einkommen {iiber die Zeit wachsen. Jappelli und Pagano konnten aus
ihrer Analyse auBerdem ableiten, daf3 ein kleiners ¢ eine hohere
Sparquote bewirkt*®: Bei gegebenem Wachstum wird relativ zum
Einkommen mehr gespart, wenn die Liquiditétsrestriktion ,.enger*
ist. Intuitiv 14Bt sich dieses Ergebnis folgendermaBen erkldren:
Durch die Liquidititsrestriktion erhoht sich das Durchschnittsalter
des Konsums, weil die junge Generation am Konsum gehindert
wird. Da die junge Generation durch das Einkommenswachstum
aber relativ zu der dlteren Generation reicher ist, sinkt der Konsum
relativ zum Einkommen und die Sparquote steigt.

Erhoht sich nun die Wachstumsrate des Einkommens, dann sind
zwei gegenldufige Effekte zu beobachten: Zum einen ist die Genera-
tion im mittleren Alter reicher als die éltere Generation. Damit sollte
sich die Ersparnis erhohen. Andererseits antizipiert die junge Gene-
ration ihr hoheres Gehalt (das sogar noch hdher sein wird als das
ihrer Eltern) und wird deshalb eine héhere Verschuldung anstreben.
Dieser Effekt wird negativ auf die Ersparnis wirken. Ist die junge
Generation aber liquiditdtsbeschrinkt, wirkt eine Erhdhung des Ein-

* Da die Haushalte Eigentiimer der Produktionsfaktoren sind, flieBt Y; tiber die Faktorentlo-

hnung aus dem Unternehmenssektor wieder an sie zuriick. Yt kann deshalb als verfiigbares

Einkommen des Haushaltssektors interpretiert werden.

* Dies gilt sowohl in einem steady state als auch zwischen zwei steady states (Jappelli/Pagano
(1994, Seite 87).
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3 Determinanten der aggregierten Ersparnis

kommenswachstums eindeutig positiv auf die Ersparnis.*’

Durch die explizite Beriicksichtigung von Liquidititsrestriktionen
stellt das Modell von Jappelli und Pagano eine Erweiterung jener
Modelle dar, die mit Hilfe der Lebenszyklushypothese und unter
Beriicksichtigung mehrerer sich iiberlappender Generationen Aus-
sagen tiber die aggregierte Ersparnis treffen.*®

Viele Aspekte des Zusammenspiels zwischen Liquiditatsrestriktio-
nen und Ersparnis bleiben jedoch unberiicksichtigt. Hier stellt das
Modell von Li (2001), das im folgenden Abschnitt vorgestellt wird,
eine Erweiterung dar. Li modelliert Liquiditétsrestriktionen in Form
einer Anzahlungsquote, die ein potentieller Kiufer beim Kauf einer
Immobilie bezahlen mufl. Die Haushalte in Lis Modell haben die
Moglichkeit, die Restriktion zu umgehen, indem sie auf den Kauf
einer Immobilie verzichten und statt dessen Wohnraum in Form
einer Mietwohnung ,,konsumieren®.

3.1.2 Das Modell von Li (2001)

Im Modell von Li stiften zwei Giiter dem Haushalt Nutzen: Zum
einen der Konsum von Wohnraum, zum anderen der Konsum eines

*" Dies gilt fiir den Fall einer offenen Volkswirtschaft. Jappelli/Pagano (1994) konnten zeigen,
daB in einer geschlossenen Okonomie einer Erhhung der Wachstumsrate immer einen po-
sitiven Effekt auf die Sparquote hat, unabhingig von Liquiditatsrestriktionen. Diese ver-
stirken allerdings den Effekt des Einkommenswachstums auf die Sparquote — dhnlich wie
oben geschildert (Seite 87f.). Bei endogenem Wachstum ergibt sich durch Liquiditétsrestri-
ktionen zusétzlich noch ein positiver Effekt auf das Wachstum (Seite 90f.).

Weiter ist zu bemerken, dafl die Ergebnisse auch dann noch giiltig sind, wenn statt Ein-
kommenswachstum eine steigende Bevolkerungszahl angenommen wird.

8 Siehe zum Beispiel Modigliani (1986, 1993).
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3.1 Der Einflul von Liquiditétsrestriktionen

,reguldren® Konsumgutes.49 Wohnraum kann auf zwei Arten kon-
sumiert werden, ndmlich in Form einer Mietwohnung oder in Form
eines Eigenheimes. Wird der Wohnraum in der Form eines Eigen-
heims konsumiert, liefert er einen héheren Nutzen, da das Eigen-
heim neben einer Wohnmdglichkeit dem Hausbesitzer noch einen
zusdtzlichen Nutzen bietet, den ,,Stolz” des Hausbesitzes.® Wenn
der Haushalt also die Wahl zwischen einer Mietwohnung und einem
Eigenheim hat, wird er ceteris paribus immer das Eigenheim wéh-
len. Allerdings iibersteigt der Wert eines Eigenheims in den meisten
Féllen das Jahreseinkommen, so dal eine Kreditaufnahme notig
wird. Bekommt der Haushalt nun weniger Kredit, als er benétigt,
um das Eigenheim noch in dieser Periode zu kaufen, dann steht er
vor der Wahl: Entweder er verzichtet solange auf den Konsum des
anderen Konsumgutes, bis er die erforderlichen Mittel angespart hat,
oder aber er 14Bt seinen Plan beziiglich des Hauskaufs fallen und
bleibt fiir immer in der Mietwohnung.

Die Entscheidung wird davon abhédngen, ob der diskontierte Nut-
zengewinn durch den Hauskauf den Nutzenverlust aus dem Kon-
sumverzicht in der Ansparphase ausgleicht.”’ Der Haushalt kann
jedoch nicht nur iiber den Kauf an sich und den Kaufzeitpunkt ent-
scheiden, sondern auch tiber die Grof3e des Hauses.

Li modelliert in diesem Kontext die Wirkung einer Anzahlungsquo-

* Dieses Konsumgut umfaBt alle sonstigen Konsumgiiter, die dem Haushalt neben dem
Konsum an Wohnraum noch Nutzen stiften.

%0 Siehe FuBnote 12 in Kapitel 2.

5! Siehe dazu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2. Zu beachten ist weiterhin, daf der diskon-
tierte Nutzen des Hauses um so kleiner wird, je weiter der Haushalt den Kauf verschieben
mubf.

27



3 Determinanten der aggregierten Ersparnis

te’® auf die aggregierte Ersparnis. Je hoher die Anzahlungsquote,
desto geringer der Anteil am Kaufpreis des Eigenheims, den der
Haushalt iiber einen Kredit finanzieren kann. Zur Analyse verwen-
det Li ein Lebenszyklusmodell, &hnlich dem von Jappelli und Paga-
no. Allerdings betrachtet er sechs sich iiberlappende Generationen.™
Das Leben eines jeden Haushaltes ist in sechs Perioden unterteilt,
jede Periode umfal3t 10 Jahre. Die Haushalte wihlen fiir jede Perio-
de das fiir sie optimale Konsumniveau des Konsumgutes und des
Wohnraumes. Eine Verschuldung des Haushaltes zum Erwerb der
Immobilie ist moglich, vorausgesetzt, er kann die Anzahlung leisten.
Der Haushalt kann jedoch keinen Kredit aufnehmen, um den Kon-
sum des anderen Gutes zu finanzieren.

Ein Haushalt kann damit auf zwei Arten von den Liquidititsrestrik-
tionen betroffen sein: Zum einen, wenn er versucht, den Konsum
des anderen Gutes von der Zukunft in die Gegenwart vorzuzichen,
und zum anderen, wenn er sich fiir den Kauf des Eigenheimes ent-
scheidet.

Es wird weiter angenommen, dafl der Haushalt bis zu seinem Le-
bensende das Haus verkauft und sein gesamtes Vermogen konsu-
miert, so daf er zum Zeitpunkt seines Todes kein Erbe hinterlaft.

Ein Haushalt berechnet nun zu Beginn seines Lebens seinen Ge-
samtnutzen iiber die Jahre, den er maximieren will. Dabei wihlt er
den Kaufzeitpunkt und die GroBe des Hauses so, dafl sein Gesamt-
nutzen maximal wird — er kann sich dabei auch grundsitzlich gegen

52 Siehe dazu die Ausfiihrungen zur down payment ratio in Kapitel 2.

%3 Das Modell entspricht in seinen Grundziigen dem Modell von Hayashi, Ito und Slemrod
(1988).
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3.1 Der Einflul von Liquiditétsrestriktionen

den Kauf eines Hauses entscheiden.

Fiir seine Berechnungen benotigt der Haushalt aulerdem Informati-
onen iiber den Verlauf seines Einkommenspfades. Einkommen be-
ziehen die Haushalte aus dem Unternehmenssektor, den sie, dhnlich
wie im Modell von Jappelli und Pagano, mit Arbeit und Kapital
versorgen. Ebenso wie Jappelli und Pagano nimmt Li an, dal3 das
Produktionskapital jeder Periode komplett ersetzt werden mul3. Die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis zu einem Zeitpunkt t ist dann als

S, = K,,, definiert, wobei sich §, aus der Summe der Ersparnisse

aller Generationen ergibt.”* Die Haushalte investieren ihre Erspar-
nisse also im Unternehmenssektor und stellen diesem dadurch Pro-
duktionskapital zu Verfiigung.

Li konnte nun zeigen, dafl die Sparquote positiv von der Hohe der
Anzahlungsquote abhingt — allerdings nur bis zu einer gewissen
Hohe. Danach lohnt sich der Verzicht wiahrend der Ansparphase fiir
die Haushalte nicht mehr, und sie entscheiden sich fiir den Konsum
des Wohnraumes in Form einer Mietwohnung. Folgende Abbildung
zeigt den Verlauf der aggregierten Sparquote in Abhédngigkeit der
Anzahlungsquote:

>* Hier unterscheiden sich die Modelle von Li und von Jappel-
li/Pagano: Wihrend letztere die Ersparnis als Nettoersparnis definie-
ren, also als(K,,, — K,) , ist die Ersparnis bei Li implizit als Brutto-

ersparnis definiert. Damit sind die Ergebnisse der beiden Modelle
nur bedingt vergleichbar.
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3 Determinanten der aggregierten Ersparnis

Abbildung 1: Sparquote in Abhdngigkeit von der Anzahlungsquote im Mo-
dell von Li (2001)
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Quelle: Li (2001), Bild Nr. 3

Bis zu einem Niveau der Anzahlungsquote von iiber 80 Prozent
weist die Sparquote einen steigenden Verlauf auf. Erst wenn die
Anzahlungsquote dieses Niveau iiberschreitet, entscheiden sich die
Haushalte endgiiltig gegen den Kauf des Eigenheims. Hier konnte
eine Senkung der down payment ratio sogar zu einer Erhohung der
aggregierten Ersparnis fithren, weil sich dann das Ansparen auf die

Anzahlung wieder lohnt.

Im Gegensatz zum Modell von Jappelli und Pagano konnen Liquidi-
tatsrestriktionen im Modell von Li also ab einer gewissen Stirke
einen negativen Effekt auf die aggregierte Ersparnis haben. Es ist
jedoch fraglich, ob dieser negative Einfluf in der Realitdt beobachtet
werden kann: Fiir seine Simulation kalibriert Li das Modell mit Da-
ten fiir die Immobilienmérkte im Mittleren Osten, einer Region, die
durch ein starkes Bevolkerungswachstum und eine zunehmende
Verknappung des Wohnraumes gekennzeichnet ist, was einen ex-
tremen Preisanstieg am Wohnungsmarkt zur Folge hat. Selbst in
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dieser extremen Spezifikation kippt der EinfluB der down payment
erst bei einem relativ hohen Wert von 80 Prozent. Eine down pay-
ment ratio in dieser Hohe wurde in den vergangenen 30 Jahren in
keinem Industrieland gefordert, wie Tabelle 4 in Kapitel 5 zeigt. Es
kann deshalb davon ausgegangen werden, da3 die down payment
ratio zumindest in Industrieldndern einen positiven Einfluf3 auf die
Ersparnis aufweist.”

Sowohl das Modell von Li als auch das Modell von Jappelli/Pagano
beschrianken sich bei ihren Analysen beziiglich des Einflusses von
Liquiditétsrestriktionen auf die Auswirkungen der Kreditrationie-
rung: So bekommen die Haushalte im Modell von Jappelli und Pa-
gano weniger Kredit als gewiinscht, obwohl sie bereit wiren, den
geforderten Zinssatz zu zahlen.”® Im Modell von Li werden Liquidi-
tétsrestriktionen in Form der Rationierung auf dem Kreditmarkt
bzw. der down payment ratio modelliert — dabei betrachtet Li die
down payment ratio explizit als Rationierungsmal fiir die Hypothe-
kenkreditmérkte.”” Vorstellbar wire etwa, daBl jeder Haushalt, der
die erforderliche Anzahlung leisten kann und bereit ist, die marktiib-
lichen Konditionen zu zahlen, einen Hypothekenkredit bekommt.
Dann mifit die down payment ratio die Kreditrationierung auf dem
Markt fiir Immobilienkredite: Wer die down payment nicht aufbrin-
gen kann, wird keinen Kredit erhalten, unabhidngig von seiner Fi-

55 Neben der Anzahlungsquote sind die Haushalte auch dadurch liquidititsbeschrinkt, daB sie
keine Kredite zur Finanzierung ihres sonstigen Konsums aufnehmen konnen. Die Auswir-
kungen einer Verdnderung dieser Restriktion werden von Li nicht weiter betrachtet — die
Effekte sollten aber dhnlich sein wie im Modell von Jappelli und Pagano.

%6 Siehe Abschnitt 3.1.1. und Jappelli/Pagano (1994, Seite 83).
7vgl. Li (2001, Seite 10f.).
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higkeit, den Kredit spiter zuriickzahlen zu kénnen.™

Uber die Auswirkungen anderer Formen von Liquidititsrestriktio-
nen auf die aggregierte Ersparnis, wie zum Beispiel eine Differenz
zwischen Soll- und Habenzinssatz, machen beide Modelle keine
Aussagen. Deshalb soll ein eigenstindiger Einflufl dieser Form der
Liquidititsbeschrankung auf die aggregierte Ersparnis kiinftig nicht
weiter untersucht werden.”

Die Modelle treffen auBerdem keine Aussagen iiber andere Aspekte
des Verhiltnisses zwischen Liquiditétsrestriktionen und Sparen, wie
zum Beispiel die Auswirkungen von Unsicherheit beziiglich des
Einkommensverlaufs® oder aber die Rolle von intergenerationellen
Transfers.®’ Diese Aspekte sollen im weiteren deshalb ebenfalls
ausgeklammert werden.

3.2 Weitere Determinanten der aggregierten Er-
sparnis

Um den EinfluB der Liquiditétsrestriktionen auf die aggregierte Er-

sparnis zu untersuchen, stiitzen sich sowohl das Modell von Jappel-

li/Pagano (1994) als auch das von Li (2001) auf die Lebenszykius-
hypothese. Dabei bildet sich die aggregierte Ersparnis aus der Er-

8 Vgl. Jappelli/Pagano (1989, Seite 1095 und 1994, Seite 91). Siehe auBerdem Kapitel 2 und
Kapitel 5.

%% Im folgenden werden die Begriffe Liquidititsrestriktion und Kreditrationierung oft synonym
verwendet, wie in der einschldgigen Literatur auch. Siehe zum Beispiel Jappelli/Pagano
(1998, Seite 1, Fufinote 2).

 Siehe zum Beispiel Xu (1995) oder Romer (2001, Seite 358f.) und die Diskussion in der
Zusammenfassung, Kapitel 7.

°! Siehe zum Beispiel Guiso/Jappelli (1991).
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sparnis vieler sich iiberlappender Generationen (oder Kohorten), die
sich in unterschiedlichen Lebensabschnitten befinden. Die Lebens-
abschnitte konnen dabei jeweils ein unterschiedlich hohes Einkom-
men mit sich bringen — der Konsum einer jeden Kohorte hingt je-
doch nicht von dem laufenden Einkommen, sondern von ihrem ge-
samten Lebenseinkommen ab. Dieses wird so iliber die Lebenszeit
verteilt, daB der Gesamtnutzen maximal ist.**

Dabei wird jedoch von der Existenz perfekter Mérkten ausgegangen
— die oben genannten Modelle stellen damit eine Erweiterung der
klassischen Lebenszyklushypothese dar, indem sie Marktunvoll-
kommenheiten und die daraus resultierenden Liquiditétsrestriktio-
nen explizit in die Lebenszyklushypothese integrieren.

In der folgenden Tabelle sind wichtige EinfluBfaktoren der aggre-
gierten Ersparnis zusammengestellt, die sich aus der Lebenszyklus-
hypothese (im folgenden als LZH abgekiirzt) ableiten lassen.”

82 Fiir eine Ubersicht iiber die Aussagen der Lebenzyklushypothese zur Bildung der aggregier-
ten Ersparnis, siche Modigliani (1986, 1993). Die Lebenszyklushypothese als eines der wi-
chtigsten Modelle zur Analyse sowohl der individuellen Ersparnis, sondern auch des aggre-
gierten Sparverhaltens, wie Deaton schreibt: ,,That such a simple model should yield accu-
rate predictions is remarkable. It is also impressive that in contrast to much modern work
on saving, no use is made of representative agents [...], one of the few examples in empiri-
cal macroeconomics where aggregation is used positively, not shrugged off as a nuisance.”
(Deaton, 1999, Seite 44).

% Die Auswahl dieser Faktoren orientierte sich an Publikationen von Modigliani (1993,1986,

1993), des ,,Vaters* der Lebenszyklushypothese. Viele weitere potentielle Grofen bleiben
unberiicksichtigt, wie zum Beispiel die Rolle von Erbschaften, oder die der Einkommen-
sverteilung innerhalb der Bevolkerung.
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Tabelle 1: Determinanten der Haushaltsersparnis

Wirkung auf

zu einer hoheren Ersparnis fithren kann
(Vorsichtssparen). Andererseits kann
Unsicherheit {iber den zukiinftigen
Ertrag die Ersparnis vermindern.®’

EinfluBfaktor | Begriindung agg. Erspar-
nis
Einkommens- | Wie das Modell von Jappelli/Pagano | positiv
wachstum (1994) gezeigt hat, macht Einkom-
menswachstum tiber die Generationen
die jiingeren Generationen relativ zu
ihren Eltern reicher. Die Ersparnis der
Jiingeren wird damit den Vermodgens-
abbau der Alteren iibersteigen.
Anteil der | Durch den in der LZH unterstellten | negativ
Alteren / Jiin- | Verlauf des Einkommens bauen die
geren an der | Alteren ihr Vermdgen ab, wihrend die
Bevolkerung Jiingeren Kredite aufnehmen.
Staatliche Im Modell der LZH sparen die Haus- | negativ®
Altersversor- halte, um Vermogen anzusammeln, das
gung sie wahrend ihres Ruhestandes abbauen
koénnen. Eine staatliche Altersversor-
gung reduziert diese Notwendigkeit.
Inflation Inflation erhoht die Unsicherheit, was | unbestimmt

# Vgl. zum Beispiel Modigliani/Sterling (1983, Seite 26). Wie Modigliani/Sterling ausfiihren,
kann eine staatliche Altersversorgung ebenso einen gegenldufigen positiven Effekt aufwei-
sen: Ein hoheres Rentenniveau konnte zu einer Verkiirzung der Erwerbszeit fithren. Da sich
durch diesen Effekt die Lebenszeit ohne eigenes Einkommen verldngert, konnte dies die
Ersparnis erhohen. Modigliani/Sterling (1983) erwarten jedoch, dal der negative Effekt
iiberwiegt und staatliche Altersversorgung die Ersparnis der Haushalte verdréngt. Siehe
dazu auch Feldstein (1979).

% Vgl. Modigliani (1993).
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Wirkung auf

EinfluBfaktor | Begriindung agg. Erspar-
nis
Realzins Der Zins gibt den ,,Preis“ des Konsums | unbestimmt

in dieser Periode im Vergleich zum
Konsum in der nichsten Periode an.
Steigt der Zins, wird der heutige Kon-
sum teurer und er wird gegen Konsum
morgen substituiert. Gleichzeitig wirft
das schon bestehende Vermdgen mehr
Ertrag ab, was das Einkommen erhoht.
Es kommt zu gegenldufigen Einkom-
mens- und Substitutionseffekten.®®

Ersparnis der | Im Modell der LZH antizipieren die | negativ®
Regierung Konsumenten, daf der Staat zur Schul-
dentilgung die Steuern erhdhen muB,
was ihre Lebensressourcen vermindern
wird, sofern die Steuern noch zu Leb-
zeiten erhoht werden. Da ihre Kon-
sumentscheidung auf den Lebensres-
sourcen basiert, fihrt ein Defizit zu
einer Abnahme des Konsums und ei-
nem Anstieg der Ersparnis.®’

5 Siehe Romer (2001, Seite 346).
7 Vgl. Modigliani (1993, Seite 263).

5 Ein negativer Effekt der Staatsersparnis gilt nur dann, wenn die untersuchte abhingige
Variable die Ersparnis des Haushaltssektors (bzw. des privaten Sektors) ist, vgl. dazu die
Diskussion in Kapitel 4.
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Bei einer empirischen Untersuchung des Einflusses der Liquiditéts-
restriktionen sollte fiir diese Determinanten in der Schitzung kon-
trolliert werden.

Bevor der Effekt von Liquiditétsrestriktionen an Hand einer eigenen
Untersuchung {iiberpriift wird, sollen zunichst im folgenden Ab-
schnitt die Ergebnisse bisheriger Studien zusammengefafit werden.

3.3 Uberblick iiber die empirische Literatur

Um die Determinanten der Ersparnis zu untersuchen, wurden seit
Anfang der neunziger Jahre verstirkt Paneldatensétze herangezogen.
Diese enthalten neben einer Querschnitts- auch eine Zeitdimensi-
on.” Eine der ersten dieser Panelstudien, in der die Rolle von Liqui-
dititsrestriktionen getestet wurde, war die Studie von Schmidt-
Hebbel et. al. (1992). Schmidt-Hebbel et. al. (1992) untersuchten die
Determinanten der Ersparnis des Haushaltssektors in zehn Entwick-
lungsldndern und fanden dabei einen positiven Einflu8 der Liquidi-
tatsrestriktionen.

Zum gleichen Ergebnis kamen Jappelli/Pagano (1994). Sie stellten
einen positiven EinfluB der Anzahlungsquote auf die aggregierte
Ersparnis fest und sahen dadurch die Vorhersagen ihres Modells
bestitigt.”’ Einen positiven EinfluB der Liquidititsrestriktionen fan-
den auch Callen/Thimann (1997). Sie untersuchten die Auswirkun-
gen des Bestandes an Konsumentenkrediten auf die Ersparnis des
Haushaltssektors in 21 OECD Léandern im Zeitraum zwischen 1975

% Fiir eine nihere Beschreibung der Besonderheiten von Paneldatensitzen, siehe Kapitel 6.

™ Inwieweit die Anzahlungsquote geeignet ist, Kreditrationierung zu messen, wird in Ab-
schnitt 5.3.1 diskutiert.
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und 1995 und fanden einen negativen Koeffizienten des Kreditbe-
standes. Einen hoheren Bestand an Konsumentenkrediten interpre-
tierten Callen/Thimann (1997) als eine Lockerung der Liquiditatsre-

striktion.”!

Einen dhnlichen Effekt konnten auch Loayza et. al.
(2000) feststellen, allerdings verwendeten sie die Kredite des priva-
ten Sektors als MaB.”* Ihr Datensatz umfaBt den Zeitraum von 1965

bis 1994 und enthielt Informationen aus 69 Liandern.

Edwards (1995) hingegen konnte den vermuteten positiven Einfluf3
der Liquidititsrestriktionen auf die Ersparnis nicht bestitigen. Im
Zeitraum von 1970 bis 1992 untersuchte Edwards die Determinan-
ten der privaten Ersparnis in 36 Landern. Die Stirke der Liquiditéts-
restriktionen wurde durch die Kredite an den privaten Sektor relativ
zum Gesamtbestand approximiert. Edwards fand einen positiven
Einflul dieser GroBe. Eine Lockerung der Kreditbeschrankungen
wiirde damit zu einem Anstieg der Ersparnis fithren, entgegen der
Hypothese von Jappelli/Pagano (1994), nach der eine Lockerung zu
einem Riickgang der Sparquote fithren miiflte. Nicht bestétigen kon-
nten diesen Effekt auBerdem Kelly/Mavrotas (2003). Sie untersuch-
ten den Einflul des Kreditbestandes des privaten Sektors mit einem
Datensatz, der Informationen aus 38 Jahren und 17 afrikanischen
Léandern enthélt.

Obwohl sowohl das Modell von Jappelli/Pagano (1994) und das
Modell von Li (2001) grundsitzlich einen positiven Einflu von
Liquiditatsrestriktionen auf die aggregierte Ersparnis erwarten las-
sen, wird diese Hypothese in der empirischen Literatur immer wie-

! zur Diskussion dieses MaBes, siche Abschnitt 5.3.4.

72 Zur Diskussion dieses MaBes, sieche Abschnitt 5.3.
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3 Determinanten der aggregierten Ersparnis

der verworfen. Die Studien unterscheiden sich jedoch beziiglich der
Auswahl der Lander, der abhéngigen Variablen und der Mafle, die
den EinfluB von Liquiditétsrestriktionen abbilden sollen. In den
folgenden Kapiteln soll mit Hilfe eines neuen Datensatzes versucht
werden, weitere Erkenntnisse iiber den Zusammenhang zwischen
Liquiditétsrestriktionen und der aggregierten Sparquote zu gewin-
nen.
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4.1 Unabhéngige Variablen

4 Daten

In diesem Kapitel werden die untersuchten Variablen vorgestellt.
Abschnitt 4.1 diskutiert die unabhéngigen Variablen, mit Ausnahme
der MaBe fiir Liquiditétsrestriktionen, die im darauffolgenden Kapi-
tel behandelt werden. Abschnitt 4.2 zeigt drei verschiedene Mog-
lichkeiten, die aggregierte Sparquote zu messen: Abhidngig von der
Anzahl der Sektoren ergeben sich unterschiedliche Aggregate. Ein
Anhang (siehe Kapitel 9) ergédnzt diese Ausfithrungen um spezielle
Probleme der Datenauswahl und der Datenerhebung. Er enthilt au-
Berdem genaue Informationen zu Quellen und Konstruktion des
Datensatzes.

Wie im Anhang beschrieben, wurden folgende 14 Lander als Unter-
suchungseinheiten ausgewihlt: Australien, Osterreich, Belgien, Ka-
nada, Finnland, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, die Nieder-
lande, Spanien, GroBbritannien und die USA. Aus diesen Lindern
wurden Daten zu der abhéngigen und den unabhédngigen Variablen
zwischen den Jahren 1980 und 2001 gesammelt.

Der folgende Abschnitt wird zunichst weitere Erlduterungen zu den
unabhéngigen Variablen liefern.

4.1 Unabhingige Variablen

Im vorherigen Kapitel wurde eine Reihe von Faktoren genannt, wel-
che das Sparverhalten der Haushalte beeinflussen konnen. Folgende
Tabelle gibt einen Uberblick iiber die EinfluBfaktoren, die erwartete
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Richtung ihres Einflusses sowie die Variablen, mit denen diese Fak-
toren gemessen werden sollen.

Tabelle 2: Einflufifaktoren des Haushaltssparens und ihre Mefigrofien

EinfluBfaktor Variable Erwartete
Richtung

Ersparnis des Staates Finanzierungssaldo/BIP -

Anteil der Rentner Altenquotient -

Anteil der jungen Bevdl- | Jugendquotient -
kerung

Hohe der Altersversor- | Rentenzahlungen/BIP -

gung

Realer Zinssatz +/-

Einkommenswachstum Wachstum des Pro-Kopf | +
BIP

Inflationsrate +/-

Liquiditatsrestriktionen Siehe néchstes Kapitel +

Zu diesen Variablen ist folgendes zu bemerken:

Die Hohe der Altersversorgung wird durch die Summe der Renten-
zahlungen approximiert. Diese hdngt jedoch nicht nur von der Grof3-
ziigigkeit des Rentensystems, sondern auch von der Anzahl der Ren-
tner ab. Es ergibt sich damit ein Zusammenhang zwischen dem An-
teil dlterer Menschen und der Summe der Rentenzahlungen. Besser
wére es deshalb, die Stiarke der Absicherung im Alter iiber das Ren-
tenniveau (replacement rate) zu messen. Die Messung des Renten-
niveaus unterscheidet sich jedoch stark von Land zu Land, so daf
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fiir die untersuchten Lénder im Betrachtungszeitraum keine konsi-
stenten Informationen gefunden werden konnten.

Des weiteren bezieht sich die Definition des Finanzierungssaldos
auf die ,,General Government®, die neben dem Bundesstaat in fode-
ralistischen Systemen auch die einzelnen Lénder und Gemeinden
sowie die Sozialversicherungssysteme umfaft.”” Je nach Finanzie-
rung dieser Systeme kann sich ein Zusammenhang zwischen der
Hohe der Summe der Rentenzahlungen und der Hohe des Finanzie-
rungssaldos ergeben (zum Beispiel wenn das Rentensystem zu ei-
nem grof3en Teil aus Steuern finanziert wird).

Ob die Ersparnis des Staates als unabhingige Variable zu betrachten
ist, hdngt von der verwendeten Definition der aggregierten Ersparnis
ab. Die verschiedenen Definitionen sollen im nédchsten Absatz dis-
kutiert werden.

4.2 Abhéangige Variable: Sparquote

Ziel dieser Arbeit ist es, den EinfluB von Liquidititsrestriktionen
privater Haushalte auf die aggregierte Ersparnis zu bestimmen. Ag-
gregierte Ersparnis kann durch drei verschiedene Konzepte gemes-
sen werden, die untereinander in Beziehung stehen, wie das folgen-
de Schaubild zeigt:

7 Siehe dazu auch die Ausfiihrungen im Anhang.
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Abbildung 2: Verschiedene Konzepte der aggregierten Ersparnis

Ersparnis des....

...Haushaltssektors Ersparnis des Gfesarrlllt-f
privaten Sektors Wmsc att-
...Unternehmenssektors liche Erspar-

nis
...Staates

Wihrend die Ersparnis des Haushaltssektors allein die Ersparnis der
privaten Haushalte beinhaltet, sind im privaten Sektor Unternehmen
und Haushalte zusammengefaflit. Mit der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis wird dann die Ersparnis der ganzen Okonomie gemessen.

Die Erklarungsansitze des Sparverhaltens, die im vorigen Kapitel
vorgestellt wurden, beschéftigen sich mit dem Sparen der Haushalte
— nicht mit der Ersparnis von Unternehmen oder des Staates. Die
Ersparnis des privaten Sektors oder des Unternehmenssektors wéren
deshalb nur dann geeignete MeBgro3en, wenn sie die Ersparnisbil-
dung der Haushalte reflektierten.

Die private Ersparnis kdnnte dann ein MaB fiir das Sparen der Hau-
shalte sein, wenn die Unternehmen den Haushalten gehorten. Die
Ersparnisse des Unternehmenssektors, die aus den einbehaltenen
Gewinnen gebildet werden, fielen dann letztlich den Haushalten zu.
Das verfiigbare Einkommen umfafite damit nicht nur die ausge-
schiitteten, sondern auch die einbehaltenen Gewinne. Bei einer Er-
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hohung der Ersparnisse im Unternehmenssektor konnten die Haus-
halte ceteris paribus ihre eigene Ersparnis senken, um ihre Gesamt-
ersparnis relativ zu ihrem Gesamteinkommen konstant zu halten.”
Zielgrofle der Haushalte wire also die Ersparnis des privaten Sek-
tors.

Moglicherweise beziehen die Haushalte aber nicht nur die Unter-
nehmensersparnis, sondern auch die Ersparnis des Staates in ihre
Kalkulationen ein. Denkbar wire zum Beispiel, da3 die Haushalte
auf eine Verschuldung des Staates mit einer Erhohung ihrer eigenen
Ersparnis reagieren, weil sie antizipieren, da3 der Staat frither oder
spater seine Schulden durch eine Erh6hung der Steuern begleichen
mufl. Umgekehrt wiirden sie dann auf eine Erhohung der Steuern
mit einer Reduktion ihrer eigenen Ersparnis reagieren. Dies ist die
Ricardianische Aquivalenz zwischen Haushaltsersparnis und &ffent-
licher Ersparnis.”

Ebenso wie die Aquivalenz zwischen Haushalts- und Unterneh-
mensersparnis kann sie nur unter gewissen Annahmen gelten. So
wird vorausgesetzt, daf3 sich die Haushalte verschulden kénnen, und
zwar zu den gleichen Konditionen wie der Unternehmenssektor und
der Staat. Das setzt nahezu vollkommene Kapitalmarkte voraus’™® —
eine unrealistische Annahme, wie die Kapitel 2 und 5 dieser Arbeit
zeigen.

™ Gersovitz (1988, Seite 412).
> Vgl. Barro (1974).
76 Vgl. Gersovitz (1988, Seite 412) und Honohan (1999, Seite 92)
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Zwar kann damit nicht ausgeschlossen werden, dafl die Ersparnis
des Unternehmenssektors und des Staates die Ersparnis der Haushal-
te beeinflussen, jedoch erscheint es unplausibel, die Ersparnis des
privaten Sektors oder die gesamtwirtschaftliche Ersparnis zu ver-
wenden, um das Sparen der Haushalte abzubilden.”’

In dieser Arbeit soll deshalb allein die Ersparnis des Haushaltssek-
tors” betrachtet werden. Die folgende Abbildung gibt einen Uber-
blick iiber den Verlauf der Sparquote des Haushaltssektors in den
untersuchten Landern innerhalb des Beobachtungszeitraumes’’:

" Trotzdem wird in vielen Studien die private oder aber die gesamtwirtschaftliche Ersparnis
verwendet, siche zum Beispiel Edwards (1995), Loayza et. al. (2000) oder aber Kel-
ly/Mavrotas (2003). Oftmals geschieht dies jedoch nicht aus voller Uberzeugung, sondern
allein aus der Tatsache heraus, dafl Daten zur Haushaltsersparnis nur schwer zu beschaffen
sind, wie Honohan schreibt (1999, Seite 92f., eigene Ubersetzung).

"8 Die Ersparnis des Haushaltssektors kann in der Realitit oft nur schwer von der des Unter-
nehmenssektors getrennt werden. Siehe dazu die Ausfithrungen im Anhang, Abschnitt
9.2.1.

7 Quelle: OECD Economic Outlook Datenbank (Zugriff iiber Deutsche Bundesbank).

44
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Abbildung 3: Ubersicht iiber den Verlauf der Sparquote des Haushaltssek-
tors in den untersuchten Lindern

m w Sparqzlote m

:"ZLZ{;SEQJ ;;;;;;zg*“ Blg if&LLQSJ
T jﬁrl;iﬁe?iﬁ h ‘S;S;L“i;;” | Griechenland
T'ft;{};ri o ;Q;Jn" o i}};;};}“i;fd: . Spamien

Grof3britannien USA

Bemerkenswert ist der fallende Verlauf in fast allen untersuchten
Léndern, der besonders in Australien, Kanada, Deutschland, Grie-
chenland, Italien, Japan, den Niederlanden und den USA ausgepragt
ist. Ein Grund dafiir konnte etwa der demographische Wandel sein,
der im Untersuchungszeitraum immer deutlicher spiirbar wurde.
Steigt der Anteil der Alteren, kann ceteris paribus die Sparquote
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fallen, wie die Analyse des vorherigen Kapitels gezeigt hat. Eine
weitere mogliche Erkldrung konnte ein Riickgang der Liquidititsre-
striktionen sein. Wie Tabelle 3 im nichsten Kapitel zeigen wird,
kam es in allen untersuchten Lindern zu einer Liberalisierung der
Finanzmaérkte, die zu einem Riickgang der Liquiditétsrestriktionen
gefiihrt haben konnte.

Die Liberalisierung der Finanzmérkte konnte den drastischen Riick-
gang der italienischen Sparquote erkldren. Noch in den achtziger
Jahren war der Finanzsektor in Italien durch eine starke Regulierung
gekennzeichnet® — gleichzeitig wies Italien mit iiber 30 Prozent die
hochste Sparquote aller untersuchten Linder auf. Wéahrend der
neunziger Jahre — parallel zur Deregulierung des Finanzsektors —
halbierte sich diese Quote fast und sank auf unter 16 Prozent.*'

Auffallend ist auch der deutliche Anstieg der Sparquote in Oster-
reich, Belgien, Finnland, Spanien und GroBbritannien Mitte der
neunziger Jahren, der sich nicht durch einen Wandel der Bevdlke-
rungsstruktur oder Verdnderungen der Finanzmérkte alleine erkléren
1aBt. Neben diesen beiden Faktoren muf3 es deshalb noch weitere
Determinanten der Sparquote geben, die einen Einfluf auf die Spar-

% Vgl. Guiso et.al (1992).

81 Zu beachten ist, daB die Sparquote fiir Italien als Bruttosparquote, d.h. ohne Abzug der
Abschreibungen, ausgewiesen wird, wihrend die Quoten der meisten anderen Lander Net-
toquoten sind. Schon aus diesem Grund ist zu erwarten, daf3 die italienische Sparquote ho-
her ausfillt. Siehe dazu auch Anhang, Abschnitt 9.2.
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quote des Haushaltssektors haben.*

Ein Vergleich des Verlaufs der Sparquote (siche Abbildung 3) mit
anderen mdglichen EinfluBfaktoren wie zum Beispiel dem Wachs-
tum des Pro-Kopf Einkommens®, dem realen Zinssatz* oder Kre-
ditmiarkte und Liquidititsrestriktionen der Inflationsrate® zeigt we-
nig Parallelen. Eine genauere 6konometrische Analyse in Kapitel 6
wird zeigen, wie stark der Einflufl der vermuteten Bestimmungsfak-
toren der Sparquote wirklich ist. Zunichst soll jedoch im folgenden
Kapitel diskutiert werden, wie sich Liquiditétsrestriktionen messen
lassen.

82 Auffallend ist auch der U-formige Verlauf der franzosischen Sparquote, der so in keinem
anderen Land zu beobachten ist. Die besondere Entwicklung der Sparquote in Frankreich
kann durch keinen der diskutierten Einflulfaktoren alleine konsistent erkldrt werden. Es
scheint aber ausgeschlossen, daf} die Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtre-
chnung auf die Definitionen der ESA 95 diese Trendumkehr bewirkt hat. Siehe dazu auch
Anhang, Abschnitt 9.2.

% Siehe Abbildung 16 im Anhang.
% Siehe Abbildung 11 im Anhang
8 Siehe Abbildung 15 im Anhang
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5 Kreditmirkte und Liquiditatsrestriktio-
nen

5.1 Einleitung

In diesem Kapitel soll untersucht werden, wie Liquidititsrestriktio-
nen*® gemessen werden kénnen — fiir die im folgenden Kapitel dur-
chgefiihrte Schitzung ist diese Frage zentral.

Rationierung auf dem Kreditmarkt liegt dann vor, wenn die Nach-
frage grofer ist als das Angebot. Auf einem vollkommenen Markt
steigt der Zinssatz, der den Preis der Kredite angibt, bis sich Ange-
bot und Nachfrage ausgleichen. Dieses Ergebnis muf3 nicht mehr
gelten, wenn Marktunvollkommenheiten wie asymmetrische Infor-
mation, unvollkommener Wettbewerb oder Transaktionskosten exis-
tieren. Wie Kapitel 2 gezeigt hat, konnen diese Marktimperfektionen
den Anpassungsmechanismus des Zinssatzes auler Kraft setzen. In
der Folge kann es zu einem Ungleichgewicht auf dem Kreditmarkt
kommen, weil die Nachfrage nach Krediten das Angebot iibersteigt.

Folgende Abbildung verdeutlicht diese Zusammenhénge:

% Wie in Abschnitt 3.1.2 dargelegt, werden im weiteren Verlauf der Arbeit unter Liquiditits-
restriktionen nur solche Restriktionen gezahlt, welche die Verfligbarkeit der Kredite betref-
fen, also die Kreditrationierung bzw. die Anzahlungsquote. Ein Spread zwischen Soll- und
Habenzinssatz kann deshalb nur ein Maf fiir Liquiditétsrestriktionen sein, wenn er das Au-
smaf der Rationierung mif3t, siche Abschnitt 5.3.5.
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Abbildung 4: Der Kreditmarkt”

k.

Interest
rate

Credit supply

Credit demand

Ld

Ly Ly L Credit demand,
credit supply

Zu sehen ist die Angebotskurve, die eine positive Steigung aufweist:
Je hoher der Zinssatz, desto lohnender ist ceteris paribus die Kredit-
vergabe. Die Nachfragekurve weist hingegen eine negative Steigung
auf: Je niedriger der Zinssatz, desto giinstiger ist die Kreditnachfra-
ge. Im Punkt A befindet sich der Kreditmarkt im Gleichgewicht.
Kommt es nun zu einer Senkung des Kreditangebots, gegeben den
Zinssatz, dann fillt die im Gleichgewicht ausgegebene Kreditmenge
von L, auf L,, der Zinssatz steigt von i, auf ;. Der Markt befindet

sich sowohl vor als auch nach der Verknappung der Kreditmenge im

87 Die Abbildung wurde Polleit (2003) entnommen.
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Gleichgewicht — dafiir hat der Anstieg des Zinssatzes gesorgt. Ob-
wohl eine Verknappung der Kreditmenge stattgefunden hat, liegt
keine Kreditrationierung vor.*

Ist im Unterschied dazu der Zinssatz auf das Niveau von I, fixiert,
zum Beispiel auf Grund von Regulierung oder asymmetrischer In-
formationsverteilung, dann betrigt die Kreditnachfrage L, , wahrend
das Angebot nur L, betrdgt. Die Stirke der Kreditrationierung

konnte nun durch die Differenz L,- L, bestimmt werden.

Allerdings ist in der Realitidt gewohnlich weder die Kreditnachfra-
gekurve noch die Kreditangebotskurve bekannt, bestenfalls kann das
umgesetzte Volumen beobachtet werden.*” Dabei ist jedoch nicht
klar, ob dieses Volumen durch das Angebot oder die Nachfrage
bestimmt wird. Damit eine Kreditrationierung vorliegt, miiite eine

Beschriankung durch das Angebot vorliegen.

In empirischen Studien, die den EinfluB von Liquiditétsrestriktionen
auf die Ersparnis messen, werden deshalb Liquiditétsrestriktionen
durch Hilfsgroen approximiert. Viele dieser Hilfsgrolen weisen
jedoch den Nachteil auf, daB sie Anderungen des Kreditangebots
und der Kreditnachfrage auffangen, was ihre Interpretation als Malle

8 Eine plotzliche Verknappung des Kreditangebots wird auch ,,credit crunch® genannt. Ein
credit crunch resultiert in hoheren Refinanzierungskosten durch einen gestiegenen Zinssatz
(vgl. Polleit 2003).

% Vgl. Jaffee/Stiglitz (1990, Seite 874). Wie FuBnote 117 zeigen wird, kann in den meisten
Fallen nicht einmal das umgesetzte Volumen, sondern nur der Bestand an offenstehenden
Krediten gemessen werden.
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fiir Liquidititsrestriktionen erschwert.”

Uber das AusmaB und die zeitliche Entwicklung der Kreditrationie-
rung konnen direkt zwar keine Informationen’ erhalten werden.
Indirekt ist dies jedoch moglich: Wie Kapitel 2 gezeigt hat, entsteht
die Kreditrationierung durch Marktunvollkommenheiten. Wéaren nun
das Ausmal} und der Verlauf dieser Unvollkommenheiten bekannt,
dann kénnte man daraus Riickschliisse auf die Stirke der Kreditrati-
onierung ziehen.’?

Auch das Ausmal} der Kreditmarktunvollkommenheit 148t sich nicht
direkt bestimmen — aus Informationen iiber Verdnderungen der Ra-
hmenbedingungen auf Kreditmérkten lassen sich jedoch Vermutun-
gen liber die Stirke der Rationierung ableiten.

LaBt sich nun eine Verbindung zwischen dem Verlauf eines Maf3es
fiir Rationierung und dem vermuteten Verlauf der Rationierung
selbst herstellen, dann ist das ein Hinweis auf die Giite des Mal3es.

Im ersten Abschnitt wird dargestellt, wie sich Rahmenbedingungen

% vgl. Edwards (1995, Seite 29).

°! Seit 2002 wird einmal im Quartal von der Europiischen Zentralbank der sogenannte ,,Bank
lending survey* erhoben, eine Umfrage unter den fiir die Kreditvergabe verantwortlichen
Managern in allen wichtigen Kreditinstituten des Euro-Raumes. Diese werden zur Verinde-
rungen ihrer Kreditvergabe und den dafiir verantwortlichen Ursachen gefragt. Die Ergeb-
nisse liegen allerdings erst fiir wenige Quartale vor, die Untersuchung eines lingeren Zei-
traumes ist deshalb nicht mdglich. Hempell (2003) bietet einen Uberblick iiber erste deu-
tsche Ergebnisse.

%2 Diese Sichtweise bestitigen auch Casolare et. al. in einem aktuellen Papier: ,,After all,

interest rate spreads and credit availability are themselves endogenous variables that reflect
market structure and the factors that affect the working of markets.” (2004, Seite 3).
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auf den Kreditmédrkten in den vergangenen Jahrzehnten verdndert
haben. Mit Hilfe der Erkenntnisse aus Kapitel 2 lassen sich daraus
Hypothesen liber Verdnderungen der Kreditrationierung ableiten. Im
zweiten Abschnitt werden dann die potenticllen Malle mit Hilfe der
Informationen iiber den Verlauf der Kreditrationierung bewertet.”

5.2 Verinderte Rahmenbedingungen auf den Kre-
ditmérkten

Im folgenden werden die wichtigsten Anderungen stichpunktartig
aufgefiihrt. In Tabelle 3 werden die wichtigsten Verdnderungen,
geordnet nach Landern, aufgelistet.

Deregulierung der Zinsen: Wie Tabelle 3 zeigt, kam es in allen un-
tersuchten Landern zu einer Deregulierung der Soll- und Habenzins-
sitze. Noch zu Beginn der 80iger Jahre des vergangenen Jahrhun-
derts waren sowohl die Hypotheken- als auch die Konsumentenkre-
ditmérkte von einer Regulierung der Zinssitze geprigt. Wie im ers-
ten Kapitel beschrieben, ist Zinsregulierung einer der Hauptgriinde
fiir die Entstehung von Kreditrationierung. Eine Deregulierung der
Zinsen kann damit zu einer Reduktion der Liquiditétsrestriktionen
beitragen.

Europdischer Einigungsprozef3: Innerhalb der Europdischen Union

% Oftmals wird es nur méglich sein, die MaBie mit dem vermuteten Verlauf des Angebots
gegeniiberzustellen. Eine Ausweitung des Angebots gibt nur dann eine Lockerung der Kre-
ditrationierung an, wenn in der Ausgangssituation der Markt durch Rationierung geken-
nzeichnet war. In den untersuchten Landern scheint dies der Fall zu sein, wie Jappel-
li/Pagano (1989) berichten.
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verlieren die einzelnen Nationalstaaten immer mehr an Einflul} auf
die Entwicklung der Finanzmérkte.

Wichtiger Ausloser fiir diesen Proze war die Umsetzung der Zwei-
ten Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie (89/646/EEC) in nationales
Recht. Nach dieser Richtlinie ist die Bankenaufsicht eines EU-
Staates von allen iibrigen Mitgliedsstaaten anzuerkennen, im Her-
kunftsland zugelassene Bankaktivititen konnen damit automatisch
auch in jedem anderen Mitgliedsland ausgeiibt werden.”® Damit
wurde der Markteintritt fiir Banken wesentlich erleichtert.”

Noch immer gibt es groBe Unterschiede zwischen den Mitglieds-
staaten, vor allem in Bezug auf das Rechtssystem und den Gepflo-
genheiten des Immobilienmarktes. Gerade Kreditmérkte sind stark
von diesen Rahmenbedingungen abhingig. Nach wie vor miissen
Banken Kredite anbieten, welche auf die jeweiligen Landesunter-
schiede Riicksicht nehmen. Bis zu einem einheitlichen Kreditmarkt,
auf dem nur einheitliche Produkte vertrieben werden, scheint es
noch ein weiter Weg zu sein.”

Elektronische Neuerungen im Vertrieb und bei der Kreditvergabe
werden diesen Prozel3 beschleunigen. So erwartet der Europdische
Hypothekenverband (European Mortgage Federation), dal das In-
ternet eine Offnung der europdischen Hypothekarkreditmirkte zu

% Franke (2000, Seite 250)
% Vgl. Miles (1994, Seite 188).
% Vgl. Miles (1994), Seite 203 f.
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relativ niedrigen Kosten ermdglicht. Das Internet erleichtere die
Handhabung der Daten und ermogliche daher in kurzer Zeit eine
groBere Preistransparenz, schreibt der Hypothekenverband.”’

Zusammenfassend 1a6t sich sagen, daB3 der Wettbewerb innerhalb
der EU in den letzten Jahren erheblich zugenommen hat, verursacht
vor allem durch den Markteintritt ausldndischer Kreditinstitute. Wie
in Abschnitt 2.2.1 gezeigt wurde, kann eine Zunahme des Wettbe-
werbs mit einer Verminderung der Kreditrationierung einhergehen.
Muellbauer (2003) belegt dies fiir Italien: ,,[...] there are signs that
Italian credit conditions have eased in the last three years, partly
through the competitive pressure of foreign entrants such as Abbey
National.” (Seite 19).

Verstiarkter Wettbewerb ist auBerdem durch die Deregulierung des
Bankenmarktes zu erwarten, die in vielen Léndern stattgefunden
hat.”® So war etwa der Bankensektor in Italien durch ein Bankenge-
setz aus dem Jahr 1936 stark reguliert. Dieses Gesetz besagte, dal3
Banken, die landesweit Geschifte betreiben wollen, nur Zweigstel-
len in groflen Stiadten er6ffnen diirfen, wihrend Regionalbanken nur
in ihren jeweiligen Provinzen aktiv werden durften.

Die Deregulierung des Bankenwesens in Italien war Anfang der
neunziger Jahre abgeschlossen, seitdem hat sich die Zahl der Zweig-

%7 Europiischer Hypothekenverband, Jahresbericht 1999, Seite 71.
% Vgl. Edey/Hviding (1995).
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stellen verdoppelt, hauptsichlich verursacht durch Markteintritte.”

Euro-Einfithrung: Erst die Einfiihrung einer gemeinsamen Wahrung
hat jedoch den Wettbewerb innerhalb der an der Wahrungsunion
beteiligten Landern wirklich erleichtert. Zuvor mufite eine Bank,
auch wenn sie in einem anderen EU-Staat ihre Produkte anbieten
konnte, immer noch ein Wéhrungsrisiko auf sich nehmen. War zum
Beispiel eine deutsche Bank in Frankreich auf dem Kreditmarkt
aktiv, dann muflte die Bank mit einer Abwertung des franzosischen
Franc und damit auch mit einer Abwertung ihrer Aktiva relativ zu
den Passiva rechnen. Zur Vermeidung des Wahrungsrisikos hétte
die deutsche Bank auch Einlagen in franzosischen Franc erwerben
konnen, um das Kreditgeschéft in Frankreich zu finanzieren. Dies
hitte jedoch den kostspieligen Aufbau eines eigenen Filialnetzes
erfordert.'”

Wie der Europiische Hypothekenverband feststellt, hat die Einfiih-
rung des Euro zu einer Belebung des Wettbewerbs gefiihrt, von der
insbesondere die Darlehensnehmer in Form niedrigerer Zinsen pro-
fitiert haben.'”!

Informationsverfiigbarkeit: In manchen Landern kam es zur Griin-
dung von speziellen Agenturen, die fiir die Kreditvergabe relevante
Informationen tiiber potentielle Schuldner sammeln und eine bessere

% Casolaro et. al. (2004).
1% Siehe dazu Miles (1994, Seite 204).
1% Europiischer Hypothekenverband, Jahresbericht 1998, Seite 17
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Risikoklassifizierung ermdglichen.'” Informationsagenturen redu-
zieren so die asymmetrische Informationsverteilung auf dem Kre-
ditmarkt und damit eine mogliche Ursache der Kreditrationierung.
Durch rasant voranschreitende technische Entwicklung konnte in
bestehenden Informationsagenturen (wie zum Beispiel der SCHUFA
in Wiesbaden) der Informationsaustausch beschleunigt werden.'®”
Dies stellt eine Senkung der Transaktionskosten dar.

Neue Technologien erleichtern nicht nur die Arbeit der Informati-
onsagenturen selbst, sondern auch der Banken. Dank computerge-
stiitzter Scoringverfahren stehen ihnen nun schnellere und effiziente-
re Moglichkeiten zur Verfligung, Risiken einzuschitzen und zu be-
werten. Damit helfen neue Technologien, die asymmetrische Infor-
mationsverteilung im Kreditmarkt abzubauen und koénnten so lang-
fristig zu einer Reduzierung der Kreditrationierung fiihren.

Securitization (Verbriefung): Securitization ist die Umwandlung von
Buchkrediten in Kreditforderungen, die mit handelbaren Wertpapie-
ren hinterlegt sind.'™ Seit Mitte der siebziger Jahre ist dieses Ver-
fahren in den USA und seit einigen Jahren auch in den meisten eu-
ropdischen Lindern erlaubt. Durch Securitization konnen zum Bei-
spiel verschiedene Hypothekendarlehen zusammengefalit, aufgeteilt
und die Forderungen daraus in Wertpapiere umgewandelt werden.

12 Dies geschah zum Beispiel im Jahr 1990 in Italien (Jappelli/Pagano 1990).

1% S0 wirbt etwa die SCHUFA in ihrem Internetauftritt mit einer Bearbeitung von Anfragen in
Sekundenschnelle.

1% ygl. Baxmann (2000, Seite 865).
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Diese Wertpapiere konnen dann verkauft und gehandelt werden.
Durch die Securitization wird das Risiko handelbar und bewertbar.
Dem Besitzer rdumen die Wertpapiere das Recht ein, an den Riick-
zahlungen der Hypothekenkredite beteiligt zu werden.'®

Jaffee und Renaud (1995) ziehen mehr als 20 Jahren nach der Ein-
fiihrung der securitization eine positive Zwischenbilanz: “The bene-
fits of securitization for the American mortgage markets have in-
cluded lower mortgage interest rates, less sensitivity to credit ration-
ing, less need for subsidization, and the elimination of regional
variations in mortgage interest rates.” (Seite 2).

Aktuell steht der Bankensektor vor einem tiefgreifenden Eingriff:
Am 26. Juni 2004 hat der Baseler Ausschul3 fiir Bankenaufsicht die
neue Richtlinie fiir die Unterlegung von Kreditrisiken mit Eigenka-
pital verabschiedet. Diese Richtlinie wird auch Basel II genannt und
ersetzt das bisherige Abkommen zur Kapitalunterlegung, das die
Unterlegung der Kredite mit Eigenkapital der Banken nach Pau-
schalregeln vorsah.'*

Basel II sieht nun vor, dall der Eigenkapitalbedarf bei der Kreditver-
gabe kiinftig von der Bonitét der Kreditnehmer abhingt. Diese Boni-
tét soll durch interne Ratings der Banken bestimmt werden koénnen.

Dadurch wird von den Banken ein erhdhtes RisikobewuBtsein bei
der Kreditvergabe gefordert und die Entwicklung von besseren Risi-

195 Jaffe/Renaud (1995) geben einen Uberblick iiber verschiedene Arten der Securitization.

1% Financial Times Deutschland, 12. Mai 2004.
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komess- und steuerungsverfahren gefordert. Welche Konsequenzen
sich daraus fiir die Kreditvergabe der Banken ergeben, ist noch nicht
abzusehen.

Anderungen sind aber vor allem bei der Vergabe von Unterneh-
menskrediten zu erwarten. Prinzipiell ist eine gesteigerte Risikoori-
entierung der Banken aber positiv zu sehen, hilft sie doch, Probleme
asymmetrischer Information einzudimmen und gewéhrleistet insge-
samt ein stabileres Bankensystem.

Tabelle 3: gibt einen Uberblick iiber wichtige Reformen des Finanz-
systems, die in den in dieser Arbeit untersuchten Léndern stattge-
funden haben.

Tabelle 3: Ausgewdhlte Reformen des Finanzsystems

Land Mafnahme

Australien 1983: Abschaffung der Zinsregulierung

1985: Erlaubnis fur ausldndische Banken, ins austra-
lische Fliachengeschéft einzusteigen

1985: Abschaffung der Kreditkontrollen

1998: weitere Liberalisierung des Bankensektors

Kanada 1967: Aufhebung von der Zinsobergrenze bei Bank-
krediten; auBerdem: Banken wurde eine Beteiligung
am Markt fiir Hypothekendarlehen gestattet

1980: Erlaubnis an Banken, Hypothekenbanken zu
griinden

1987: Securitization wurde eingefiihrt
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Finnland

1986: Deregulierung der Zinssétze
1989: Abschaffung der Kontrolle der Kreditzuteilung

1990: Abschaffung des Basiszinssatzes als Referenz-
zinssatz fir die Kreditvergabe

Deutschland

Grenzen fiir Zinssdtze wurden bereits 1967 abge-
schafft, 1973 folgte die Abschaffung der Kreditbe-
schriankungen

Frankreich

1984: weniger starke Spezialisierung der Banken
gefordert

1987: Abschaffung der Kreditbeschrankungen
1991: Einfiihrung der Securitization

1992: Umsetzung der Zweiten Bankenrechtskoordi-
nierungsrichtline in nationales Recht

Italien

1983: Deregulierung der Zinssétze
1983: Aufhebung der Kreditbeschrankungen

1994: Banken konnen sowohl kurzfristige als auch
langfristige Kredite anbieten

Spanien

1987: Deregulierung der Soll- und Habenzinssétze
abgeschlossen (Beginn: 1971)

Grof3britannien

1980: Abschaffung der Kreditbeschrankungen

1981: Abschaffung des Mindestzinssatzes fiir Kredite
1981: Freierer Zugang zum Markt fiir Immobilien-
kredite

1986: Liberalisierung der Immobilienkreditvergabe
1987: Securitization wurde erlaubt
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USA 1971: Securitization eingefiihrt

1980: Deregulierung der Zinssédtze, Regulation Q
lauft Giber eine Periode von vier Jahren aus

1999: Formale Aufhebung des Trennbankensystems

Quelle: Boone et.al (2001), Commonwealth Treasury of Australia (2003),
Kaminsky/Schmukler (2002)

Die Tabelle faBt zusammen, welche Anderungen der Rahmenbedin-
gungen die Kreditmérkte weltweit in den vergangenen 20 Jahren
erfahren haben. Regulierungen der Zinssitze und der Kreditvergabe
sind heute weitgehend verschwunden, gleichzeitig konnte eine Off-
nung der Mirkte fiir auslédndische Kreditinstitute und eine bessere
Informationsversorgung dank neuer Technologien beobachtet wer-
den.

Wie das zweite Kapitel gezeigt hat, sind Regulierung, unvollkom-
mener Wettbewerb und asymmetrische Information fiir Kreditratio-
nierung und hohe down payment ratios verantwortlich. Zwischen
1980 und 2001, den in dieser Studie untersuchten Jahren, sollten die
Male fiir Liquiditétsrestriktionen deshalb einen Abfall der Kreditbe-
schriankungen anzeigen.

Im néchsten Abschnitt werden nun mogliche Mafie diskutiert, die
die Unterschiede in den Liquiditétsrestriktionen zwischen den Lén-
dern und iiber die Zeit abbilden lassen konnen.
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5.3 MabBe fiir Liquidititsrestriktionen

Wie die Einleitung gezeigt hat, kann das Ausmal der Liquiditatsre-
striktionen nicht direkt bestimmt werden. In der Literatur wird ver-
sucht, Liquiditétsrestriktionen tliber HilfsgroBen zu approximieren,
wie zum Beispiel dem Verhéltnis des Bestandes an Krediten fiir den
privaten Sektor relativ zum Bruttoinlandsprodukt.'”” Ein Anstieg
dieses Mafes wird als Zeichen fiir eine verbesserte Kreditversor-
gung und damit fiir eine Lockerung der Liquidititsrestriktionen ge-
sehen.'®®

Neben den zu Beginn des Kapitels angesprochenen Schwierigkeiten
weist dieses Mall noch eine Reihe anderer Probleme auf. So muf3
zwischen der Kreditverfligbarkeit der Unternehmen und der der
Haushalte kein Zusammenhang bestehen: Gerade in den Landern, in
denen der Unternehmenssektor reichlich mit Krediten ausgestattet
ist, bekommen Haushalte nur schwer einen Kredit.'” Da hier die
Auswirkungen von Liquiditétsrestriktionen auf Haushaltsebene un-
tersucht werden sollen, erscheint die Verwendung der Kredite des
privaten Sektors als nicht sinnvoll, auch wenn das MaB relativ leicht
fiir eine grofe Anzahl von Lindern zu bekommen ist.'' Die Kredit-

197 Siehe zum Beispiel Loayza et. al. (2000) oder Kelly/Mavrotas (2003).

1% Ob es sinnvoll ist, die Kreditverfligbarkeit mit BestandsgroBen zu messen, wird in FuBnote
117 weiter diskutiert.

19 Jappelli/Pagano (1994), Seite 95.

19 Und zwar iiber die International Financial Statistics (IFS) Datenbank des Internationalen
Waihrungsfonds.
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rationierung der Haushalte sollte mit einem eigenen Mal} erfal3t
werden.

Haushalte finanzieren sich im wesentlichen iiber zwei verschiedene
Kreditarten: Uber Immobilienkredite''' und iiber Konsumentenkre-
dite. Zwischen den Mérkten dieser beiden Kreditarten gibt es grofie
Unterschiede. So sind Hypothekendarlehen durch Sicherheiten ge-
deckt, was bei Konsumentenkrediten nicht tiblich ist. Mérkte fiir
Hypothekendarlehen sind typischerweise auf Grund ihrer gesamt-
wirtschaftlichen Bedeutung stirkeren staatlichen Eingriffen ausge-
setzt. Dies kann zum Beispiel zu einer steuerlichen Begilinstigung
der Hypothekendarlehen fiihren.''

Auf Grund dieser Gegensétze kann sich auch die Kreditentwicklung
auf beiden Mirkten unterscheiden. Ziel sollte es deshalb sein, die
Entwicklung des Marktes fiir Konsumentenkredite und des Marktes
fiir Immobilienkredite getrennt zu messen.

Zunéchst soll mit der Anzahlungsquote ein Mal} vorgestellt werden,
das die Stirke der Kreditrationierung auf dem Markt fiir Immobi-
lienkredite widerspiegelt.

" Die Begriffe ,,Wohnungsbaukredite“, ,,Hypothekendarlehen* und ,Immobilienkredit*
werden im folgenden synonym verwendet und bezeichnen einen Kredit, der zum Erwerb
oder zur Erstellung einer Immobilie dient. Streng genommen sind Hypothekendarlehen ein
Unterfall der Wohnungsbaukredite und bezeichnen Immobilienkredite, die mit einer Hypo-
thek oder Grundschuld besichert sind. Die zahlenmdfligen Unterschiede zwischen diesen
Krediten sind jedoch zu vernachlassigen.

112 Jappelli/Pagano (1989, Seite 1093).
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5.3.1 Anzahlungsquote

Wichtiges Kriterium fiir die Kreditverfligbarkeit bei Immobilienkre-
diten ist die down payment ratio. In Kapitel 1 wurde die enge Ver-
wandtschaft zwischen down payment ratio und Kreditrationierung
gezeigt: Wer beim Kauf der Immobilie die Anzahlung nicht leisten
kann, wird keinen Hypothekenkredit aufnehmen koénnen — ungeach-

tet seiner Riickzahlungswilligkeit.'"

Damit 148t sich die down pay-
ment ratio als eine besondere Ausprigung von Kreditrationierung
auf dem Immobilienmarkt betrachten und wird in der Literatur als
direktes Mal} fiir Kreditverfiigbarkeit auf dem Markt fiir Immobi-
lienkredite gesehen.''* Da sie allein von den Darlehensgebern (bzw.
dem Gesetzgeber) festgelegt wird, ist sie frei von Einfliissen der

Nachfrage.

Wie Kapitel 2 gezeigt hat, konnen Anzahlungsquoten durch Mark-
tunvollkommenheiten, besonders durch Regulierung und asymmet-
rische Information erkldrt werden. Die verdnderten Rahmenbedin-
gungen auf den Kreditmérkten sollten sich auch im Verlauf der An-
zahlungsquote widerspiegeln.

Dieser wird in der folgenden Tabelle fiir einen Teil der untersuchten
Lander'" dargestellt:

'3 Siche Jappelli/Pagano (1989, Seite 1095) und Li (2001, Seite 10).
"% Siehe Jappelli/Pagano (1989, 1994), Edwards (1995) und Li (2001).

!5 Fiir die anderen untersuchten Lander konnten keine oder nur unzureichende Informationen
gefunden werden.
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Tabelle 4: Entwicklung derAnzahlungsquote, Angaben in Prozent

Land 1971-1980 | 1981-1990 | 1991-1997 | aktuell
Australien 30 20 20 20
Osterreich 40 40 20 20
Belgien 35 25 20 15
Kanada 25 25 20 25
Finnland 20 15 20 25
Frankreich 20 20 20 20
Deutschland 35 35 20 20
Italien 50 44 40 20
Niederlande 25 25 25 0
Spanien 40 20 20 20
Grofbritannien | 19 13 5 0
USA 20 11 11 20

Quellen: Chiuri/Jappelli (2000), Muellbauer (2003), Tsatsaronis/Zhu
(2004), eigene Recherchen.

Bemerkungen: Chiuri/Jappelli geben die Werte der down payment
ratio bis 1997 als Dekadendurchschnitte an, fiir weitere Erlauterun-
gen: siche Bemerkungen in Chiuri/Jappelli. Aktuelle Werte wurden
durch Angaben in Muellbauer (2003) (Niederlande), Tsatsaro-
nis/Zhu (2004) (Australien, Belgien, Kanada, Finnland, Frankreich,
Spanien, Grof3britannien, USA) und durch Anfragen bei den Zent-
ralbanken von Osterreich, Deutschland und Italien erginzt. Konnten
verschiedene Werte fiir die Anzahlungsquote beoachtet werden,

dann wurde der niedrigste Wert gewéhlt.
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Tabelle 4 spiegelt die Verdnderungen auf den Kreditmirkten gut
wider. In den meisten Léndern, in denen die Mérkte dereguliert und
geoffnet wurden, kam es zu einer Verringerung der geforderten An-
zahlung.

Besonders auffallend ist der Riickgang der Anzahlungsquote in Ita-
lien: Wéhrend Immobilienkdufer noch Ende der siebziger Jahre die
Hilfte des Kaufpreises aus eigenem Kapital finanzieren mufiten, so
ist diese Quote im Laufe der Jahre auf fast 20 Prozent gefallen. Vor
allem in den vergangenen Jahren sank down payment ratio erheb-
lich. Der Grund hierfiir ist die Offnung des Marktes in der Folge des
europdischen Einigungsprozesses. So berichtet etwa Muellbauer
(2003, Seite 187), daBB durch den Markteintritt von Abbey National
ein erheblicher Druck auf die italienischen Banken ausgeiibt wurde.

Die europdische Einigung hat Mérkte fiir Immobilienkredite stark
verdndert. Vor allem in den EU-Léndern kam es deshalb zu einem
deutlichen Riickgang der down payment ratio: In Osterreich und
Spanien konnte ein Riickgang von 40 auf 20 Prozent beobachtet
werden, auch in Deutschland, Belgien, Grof3britannien und den Nie-
derlanden ist ein deutlicher Abfall zu beobachten. Ausnahmen sind
Frankreich, wo die down payment seit den siebziger Jahren auf ei-
nem niedrigen Niveau verharrt, und Finnland, wo sogar ein Anstieg
beobachtet werden konnte.

In den auBereuropdischen Landern kann dagegen keine Verbesse-
rung festgestellt werden. So verharrte die down payment ratio in
Australien bei 20 Prozent, wihrend in den USA und in Kanada in
den letzten Jahren des Beobachtungszeitraums eine leichte Erho-
hung festgestellt werden konnte — trotz verbesserter Informations-
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versorgung auf Grund technischer Entwicklungen.

Aus der Tabelle deutlich herauszulesen ist auch die historische Ent-
wicklung der down payment ratios, was Riickschliisse auf den Ver-
lauf der Entwicklung auf den Mérkten fiir Immobilienkredite zulaBt.
Wird zum Beispiel die Hohe der down payment ratio im Jahr 1980
betrachtet, dann lassen sich die Lander in drei Gruppen einteilen:
Auf der einen Seite finden sich Australien, Kanada, Finnland, Fran-
kreich, die Niederlande, Grof3britannien und die USA, in denen die
down payment ratio bereits 1980, dem ersten Jahr des Untersu-
chungszeitraumes, bei maximal 30 Prozent lag. Dann folgen Bel-
gien, Deutschland und Spanien mit Quoten um die 40 Prozent. Ein-
same Spitze ist [talien mit einer down payment ratio von 50 Prozent.

Obwohl die Reformen in den meisten Landern dhnlich waren, trafen
sie jeweils auf vollig unterschiedliche Ausgangssituationen. Daraus
1aBt sich ableiten, da3 das Niveau der Liquiditétsrestriktionen im
Untersuchungszeitraum lange Zeit sehr unterschiedlich war.

Die Anzahlungsquote spiegelt damit den nach Abschnitt 5.2 erwar-
teten Verlauf der Kreditmarktunvollkommenheiten wider. Dies ist
ein weiteres Indiz dafiir, da3 die Kapitalmarktunvollkommenheiten
das Ausmal} der Kreditrationierung verdandert haben, zumindest auf
dem Markt fiir Hypothekenkredite.

Im néchsten Abschnitt soll untersucht werden, ob die Lockerung der
Rationierung zu einem Anstieg der Hypothekenkredite gefiihrt hat.

66



5.3 Mabfe fir Liquiditétsrestriktionen

5.3.2 Hypothekenkredite/BIP

In der Literatur wird die Kreditverfiigbarkeit hdufig durch den Kre-
ditbestand, normiert mit dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) gemes-
sen.''® Das MaB ,,Hypothekenkredit/BIP* sollte damit die Kreditver-
fligbarkeit auf dem Markt fiir Hypothekenkredite angeben. Diese
Variable kann nur dann ein Mal fiir die Kreditrationierung sein,
wenn sie durch das Kreditangebot bestimmt wird. Der Bestand an
Hypothekarkrediten bildet sich jedoch aus der am Markt umgesetz-
ten Menge, per se ist nicht klar, ob diese durch das Angebot oder die
Nachfrage an Krediten determiniert wird.""”

Mit Hilfe der Informationen aus Abschnitt 5.2 und der Diskussion
der down payment ratio 148t sich nun die Entwicklung des Kreditbe-
standes untersuchen: Zeigt der in den einzelnen Léndern einen stei-
genden Verlauf, dann konnte dies eine Folge der Lockerung der
Liquiditétsrestriktionen sein. Eine positive Korrelation zwischen
dem Abbau der Marktunvollkommenheiten und dem Kreditvolumen

"¢ Fiir Studien, welche den Bestand an Wohnungsbaukrediten/BIP untersuchen, siche zum
Beispiel Jappelli/Pagano (1989, 1994).

" Fraglich ist, ob die Entwicklung der Kreditverfiigbarkeit iiberhaupt durch eine Bestan-

dsgrofe gemessen werden kann. Die Entwicklung der Kreditverfiigbarkeit lieBe sich durch
das Volumen der ausgegebenen Kredite relativ zum BIP besser beschreiben, hieriiber exi-
stieren jedoch keine Informationen. Statt dessen wird deshalb auf die Bestandsgrofen zurii-
ckgegriffen, auch wenn es problematisch ist, aus der Entwicklung einer Bestandsgrofie auf
die aktuelle Situation auf den Kreditméarkten zu schlieBen, da sich in einer Bestandsgrofle
auch die Informationen aus der Vergangenheit sammeln.
Ein Anstieg der GroBe ,,Kreditbestand/BIP* bedeutet, daB3 die Zunahme des Kreditbestan-
des (= neu ausgegebene Kredite — Tilgungen) grofler ist als die Zunahme des BIP. Damit
148t sich ein Anstieg als VergroBerung der Kreditverfiigbarkeit interpretieren, weil, relativ
zur Einkommensentwicklung, mehr Kredite neu aufgelegt wurden als alte Kredite zurii-
ckgezahlt werden muf3ten.
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ist als Indiz dafiir zu werten, dall das Angebot die umgesetzte Men-

ge bestimmt.

Die Entwicklung des Kreditbestandes iiber die Zeit 148t sich am
besten graphisch untersuchen. Folgende Abbildungen zeigen den
Verlauf des Bestandes der Hypothekenkredite/BIP:''®

16
Abbildung 5: Hypothe-
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'8 Betrachtet wurden an den Haushaltssektor ausgegebene Hypothekendarlehen. Die Abgren-
zungen der Kredite kénnen zwischen den Léndern variieren. So umfassen die Angaben fiir
Deutschland nicht nur Hypothekendarlehen, sondern auch sonstige fiir den Wohnungsbau
verwendete Kredite (sieche Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank, Tabelle 7, Spalte
16). Da die sonstigen Kredite durch den gleichen Entstehungsgrund jedoch eng mit den
Hypothekendarlehen verkniipft sind, werden die Unterschiede als vernachldssigbar angese-
hen. Siehe auch Anhang.
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Abbildung 6: Hypothe-
kenkredite:
Liinder mit
groflem Be-
stand

Abbildung 7: Hypothe-
kenkredite:
Liinder mit
mittlerem
Bestand

—— Australien —+— Frankreich
—— Osterreich  —=— Deutschland
—— Belgien —=— Griechenland
—+— Kanada —— |talien
Finnland —— Japan

—— Miederlande
—— Spanien
————— Grolbritannien
——--USA

Quellen: Eigene Berechnungen'"’

' Eine genauere Beschreibung der Daten findet sich in Abschnitt 9.12.
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Uber die Jahre zeigt sich in allen Lindern ein steigender Trend, was
die These unterstiitzt, dal die Angebotsseite auf den Kreditmérkten
entscheidend ist. Nur in Frankreich und Finnland steigt der Kredit-
bestand nicht an. In Frankreich bleibt er konstant, wiahrend er in
Finnland in den neunziger Jahren fdllt. Wie ein Vergleich mit
Tabelle 4 zeigt, entspricht dies jedoch genau dem Verlauf der down
payment ratio in diesen beiden Landern.

Fiir die Abbildungen wurden die Lander in drei Gruppen unterteilt,
entsprechend dem absoluten Niveau des Kreditbestandes. In der
ersten Gruppe (Abbildung 5) finden sich Italien, Japan und Grie-
chenland, deren Immobilienkreditmarkt zwar ein hohes Wachstum,
aber auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau aufweist. In der
zweiten Gruppe (Abbildung 7) sind die Lander zusammengefal3t,
deren Bestand an Immobilienkrediten sich auf einem ,,mittleren®
Niveau bewegt, wihrend die dritte Gruppe alle Ladnder mit einem
stark entwickelten Markt fiir Immobilienkredite (Australien, USA,

GroBbritannien und die Niederlande) umfaf3t.

In der Gruppeneinteilung spiegeln sich fast exakt die historischen
Niveaus der down payment ratio wider — ein Beleg fiir die Abhéin-
gigkeit des Kreditbestandes von Angebotsfaktoren.

Ein enger Zusammenhang zwischen der down payment ratio und
dem Kreditbestand wird auch durch einen Korrelationskoeffizienten
von -0,6 bestétigt. Eine niedrige down payment ratio ist damit ein
Zeichen fiir einen hohen Kreditbestand auf dem Markt fiir Immobi-
lienkredite.

Die vorliegenden Daten legen den SchluB3 nahe, daf3 die Lockerung
der Liquiditatsrestriktionen der vergangenen Jahrzehnte das Wachs-
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tum der Kreditbestinde erkliren kann.'*

Damit bestétigt sich das
Ergebnis von Jappelli/Pagano (1989). Sie konnten zeigen, dal} die
Mirkte fiir Hypothekenkredite stark mit angebotsseitigen Faktoren
wie der down payment ratio korreliert sind, hingegen keinen Zu-

sammenhang zu Nachfragefaktoren aufweisen (Seite 1101)."*'

Im néchsten Abschnitt soll diskutiert werden, wie sich die Entwick-
lung der Liquiditatsrestriktionen auf dem Markt fiir Konsumenten-
kredite messen 1463t.

5.3.3 Anzahl der Kreditkarten pro Einwohner

Kreditkarten erlauben die schnelle und flexible Aufnahme von Kre-
diten. Dies war nicht immer so: Als in den USA zu Beginn des 20.
Jahrhunderts die ersten Kreditkarten aufkamen, war ihre Funktions-
weise noch recht einfach. Einzelne Handels- und Dienstleistungsun-
ternehmen erlaubten den Kartenbesitzern, Leistungen zu beziehen,
ohne sofort dafiir bezahlen zu miissen.'*

Seitdem hat sich das Leistungsspektrum der Karten erheblich erwei-
tert. Heute werden Kreditkarten als ,,Charge Cards* verwendet. Da-
bei laufen die vom Karteninhaber mit der Karte getitigten Umsitze

12 Die obigen Ausfiihrungen koénnen natiirlich nicht den Anspruch erheben, den Markt fiir
Hypothekenkredite vollstandig zu beschreiben. Deshalb ist dieses Resultat als indikativ zu
verstehen.

12! Jappelli/Pagano (1989) untersuchten nur Unterschiede zwischen den Lindern. Hier konnte
gezeigt werden, daf3 sich damit nicht nur Lénderunterschiede, sondern auch Verénderungen
iiber die Zeit erkldren lassen konnen.

122 ygl. Kohlleppel (1995, Seite 1177).
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zunéchst auf einem Kartenkonto auf, wobei der zum Kontoausgleich
erforderliche Betrag i.d.R. einmal im Monat vom Girokonto abge-
bucht wird. Damit sind die Charge Cards mehr eine andere Form des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs als eine Kreditkarte im eigentlichen
Sinn und dhneln in ihrer Funktionsweise den in Deutschland sehr
gebrauchlichen EC-Karten (,,Debit Cards®). Charge- und Debit
Cards unterscheiden sich lediglich in der Lange des Zahlungsauf-
schubs: Wiahrend die Debit Card den Rechnungsbetrag moglichst
zeitnah vom Girokonto abbuchen, erfolgt der Forderungsausgleich
bei den Charge Cards nur einmal im Monat. Dem Kunden wird da-

mit ein langerer Zahlungsaufschub gewahrt.'”

Viele Kreditkarten lassen sich jedoch nicht nur als komfortables
Zahlungsmittel verwenden, sondern bieten auch eine sogenannte
Revolving Credit-Funktion. Dadurch wird am Kartenkonto ein sich
immer wieder erneuernder Kredit bereitgestellt, der iiber Ratenzah-
lungen bedient werden kann.'** Fiir den Karteninhaber erdffnet sich
die Méglichkeit, sehr flexibel iiber einen Kredit zu verfiigen.

Das Motiv einer einfachen Kreditbeschaffung war fiir die Kunden
schon immer zentral. Die Kreditkarte wurde iiberall dort sehr stark
nachgefragt, wo es wenige alternative Moglichkeiten der Kreditbe-
schaffung gab. Noch heute lassen sich die Industrielander deshalb in
zwei Lager teilen. Auf der einen Seite finden sich die klassischen
Kreditkartenldnder wie die USA, GroBbritannien, Frankreich, Spa-

12 ygl. Kohlleppel (1995, Seite 1182).
124 vgl. Kohlleppel (1995, Seite 1182).
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nien sowie die skandinavischen Lidnder. Im Gegensatz dazu sind
Kreditkarten in Deutschland, Osterreich, den Benelux-Lindern und
der Schweiz weniger stark verbreitet. Hier stehen den Kunden ande-
re Moglichkeiten der flexiblen Kreditaufnahme zur Verfiigung, wie
zum Beispiel der in Deutschland weit verbreitete Dispositionskre-
dit.'

Dessen ungeachtet erlebten Kreditkarten in den vergangenen Jahren
in allen Landern einen rasanten Aufschwung. In Deutschland zum
Beispiel verdoppelte sich die Zahl der ausgegebenen Kreditkarten
fast von 12 Millionen im Jahr 1996 auf iiber 20 Millionen im Jahr
2002."* Besonders bemerkenswert: Trotz des Anstieges der Kredit-
kartenzahlen kam es nicht zu einem Riickgang der Nutzung des

127

Dispositionskredites. ~* Die Nutzung der Kreditkarten scheint damit

nicht auf Kosten konkurrierender Kreditarten gegangen zu sein.

Die Griinde fiir den rasanten Anstieg der Kreditkartenzahlen lassen
sich besonders gut am Beispiel Deutschlands verdeutlichen. Hier
werden die Kreditkarten der Gesellschaften Eurocard und Visa iiber
die Banken ausgegeben, wihrend die Karten Amercian Express und
Diners Club nur von Kreditkartengesellschaften direkt vertrieben
werden. Die Banken betrachteten ihre Kreditarten zuerst als MaB-
nahme gegen American Express und Diners Club, die Anfang der
achtziger Jahre noch Marktfiihrer in Deutschland waren und ein

12 Vgl. Kohlleppel (1995, Seite 1178 f.).
126 Angaben des Statistik-Services des Bundesverband deutscher Banken, Stand Mai 2003

127 ygl. Kohlleppel (1995, Seite 1179).
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immer stirkeres Wachstum vorweisen konnten. Bedingt durch die
Vertriebskraft der Banken gewannen Visa und vor allem Eurocard
schnell an Marktanteilen. 1987 wurde der Vorsprung aufgeholt, und
Eurocard und Visa wurden von den Banken und Sparkassen zuneh-
mend als Differenzierungsmdglichkeit gegeniiber der Konkurrenz
gesehen. Mit zunehmendem Wettbewerb wurden die Kreditkarten

mehr und mehr als Lockmittel fiir Neukunden gesehen.'*®

Wie oben beschrieben, er6ffnen Kreditkarten die Moglichkeit zur
schnellen und flexiblen Kreditaufnahme. Durch die steigende An-
zahl der Kreditkarten wurden diese Moglichkeiten einem immer
grofleren Personenkreis zuginglich gemacht; zudem gibt es Evidenz
dafiir, dafl von der vermehrten Nutzung von Kreditkarten keine Sub-
stitutionseffekte auf andere, dhnliche Kredite ausgegangen sind. Das
Wachstum im Kreditkartenmarkt 146t sich deshalb nicht aus einer
Veranderung der Priaferenzen der Kreditnehmer erkléren, vielmehr
ist der Kartenboom auf einen vermehrten Wettbewerb innerhalb des
Bankensektors zuriickzufiihren.

Die Rationierung auf dem Markt fiir Konsumentenkredite konnte
durch die steigende Anzahl von Kreditkarten gemildert worden sein.
Die Anzahl der Kreditkarten pro Einwohner erscheint deshalb als

128 ygl. Kohlleppel (1995, Seite 1180ff.).
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geeignetes Maf fiir die Stirke der Kreditrationierung:'® Je mehr
Kreditkarten es gibt, desto geringer sollte ceteris paribus die unbe-
friedigte Nachfrage nach Konsumentenkrediten sein.

Allerdings kann die Zahl der Kreditkarten pro Einwohner nicht die
Starke der Kreditrationierung bei allen Arten von Konsumentenkre-
diten messen. 1995 zum Beispiel betrug die durchschnittliche Kre-
dithdhe deutscher Kreditkartenbesitzer umgerechnet ungefahr 1500
Euro, wiahrend die durchschnittliche Kredithohe bei Raten- oder
Rahmenkrediten bei ca. 10.000 Euro lag. Selbst wenn vermutet wer-
den kann, dafl Kreditkarten in den klassischen Kartenlindern eine
grofere Bedeutung haben als in Deutschland, so wird auch in diesen
Landern niemand eine Kiiche oder ein Auto iiber einen Revolving
Credit bezahlen. Im néchsten Kapitel soll deshalb die Entwicklung
aller Konsumentenkredite untersucht werden.

5.3.4 Bestand an Konsumentenkredite/BIP

Die Kreditverfiigbarkeit auf dem Markt fiir Konsumentenkredite
wird in der Literatur hdufig {iber den Bestand an Konsumentenkredi-
te/BIP gemessen. Wie fiir die Immobilienkredite/BIP kann auch
dieses Maf3 nur eine Entwicklung der Liquiditétsrestriktionen anzei-
gen, wenn es durch Angebotsfaktoren getrieben wird.

12 Als solches wird es auch von Callen/Thiemann (1997) und von Pozzi et. al. (2002) ver-
wendet. Die hier verwendeten Daten wurden auch von Pozzi et. al. in ihrer Studie verwen-
det und von Lorenzo Pozzi, Ghent University, zur Verfligung gestellt. Sie beziehen sich auf
die Zahl der Visa-Kartenbesitzer in allen Untersuchungslandern von 1988 bis 2001. Visa ist
eine der grofiten Kreditkartengesellschaften; die Entwicklung der Visa-Bestidnde sollte de-
shalb die Entwicklung des Marktes hinreichend genau nachzeichnen.
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Wie bei den Immobilienkrediten auch, soll hier wieder die Entwick-
lung moglicher Einflulfaktoren auf das Angebot mit der Entwick-
lung des Bestandes verglichen werden. Zeigt sich eine positive Kor-
relation, kann dies als Hinweis darauf gewertet werden, daf} sich an
der Entwicklung des Bestandes an Konsumentenkrediten die Ent-
wicklung der Liquiditatsrestriktionen widerspiegelt.

Eine Kreditrationierung auf dem Markt fiir Konsumentenkredite
konnte sich durch die Regulierung der Zinssédtze ergeben haben.
Diese wurden jedoch in allen untersuchten Landern abgeschafft.

AulBlerdem wurden die Transaktionskosten durch die Einfiihrung von
computergestiitzten Kreditvergabeentscheidungen gesenkt, wie das
Beispiel der Citibank verdeutlicht. Unter Einsatz modernster Tech-
nik bei der Kreditvergabe ist dort das Geschift mit den Konsumen-
tenkrediten hochprofitabel. Innerhalb einer halben Stunde werden
hier dank eines computergestiitzten Entscheidungsverfahrens und (in
Deutschland) einem Online-Zugriff auf die Daten der Schufa Kre-

ditantrige gepriift.'*°

Dies erleichtert die Standardisierung und macht den Einstieg ins
Massengeschéft moglich, was bei Konsumentenkrediten sehr profi-
tabel sein kann: Werden hohe Stiickzahlen erreicht, spielt das indi-
viduelle Ausfallrisiko auf Grund geringer Volumina praktisch keine

131

Rolle mehr.”" Die Einfiithrung neuer technischer Verfahren reduziert

139 Leuschner (1995, Seite 1137).
131 vgl. Eichwald/Pehle (2000, Seite 751).
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damit das Problem asymmetrischer Information auf ein Minimum.

Das Internet eroffnet auBBerdem neue, kostengiinstige Vertriebswege,
die es den Kreditinstituten erleichtern, neue Kunden zu akquirieren
und damit ihre Stiickzahlen zu vergrofern.

Abbildung 8: Entwicklung der Konsumentenkredite/BIP

20

16

A2

.08

04

00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
—— Australien Deutschland Grof¥britannien
—— Belgien —— [talien —— USA
—— Kanada —— Japan
—+— Frankreich —— Niederlande

Neben der Deregulierung konnte somit die Verminderung der Tran-
saktionskosten und der asymmetrischen Information eine Abschwé-

chung der Kreditrationierung ergeben haben. Dies zeigt sich in der
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Entwicklung des Bestandes an Konsumentenkrediten/BIP (siehe
Abbildung 8).

Wie die Abbildung zeigt, ist der Bestand an Konsumentenkrediten
relativ zum BIP gestiegen."*” Ein deutlicher Anstieg ergab sich in
den USA, Kanada, GroBibritannien, und vor allem in Italien. Dort
kletterte der Bestand der Konsumentenkredite von zwei Prozent auf
acht Prozent des BIP, und das innerhalb weniger Jahre. Im Ver-
gleich zu den anderen untersuchten Landern weist Italien allerdings
immer noch einen unterentwickelten Markt fiir Konsumentenkredite
aus.

Casolaro et. al (2004) untersuchten mogliche Faktoren, welche glei-
chzeitig die Riickstdndigkeit, aber auch das rasante Wachstum des
italienischen Konsumentenkreditmarktes erkliren konnen. Sie
kommen zum SchluB}, dal nur die starke Regulierung der italieni-
schen Finanzmirkte in der Vergangenheit bzw. ihre Deregulierung
wéhrend der neunziger Jahre sowohl fiir die Unterentwicklung als
auch fiir das rapide Wachstum des italienischen Marktes fiir Kon-
sumentenkredite verantwortlich sein kann. Italien ist auch eines der
wenigen Léander, fiir das sich die Entwicklung der Kreditrationie-
rung direkt nachpriifen 14Bt: In Umfragen werden die Haushalte
regelméBig zur ihrer Kreditausstattung befragt. Hierbei war zu beo-
bachten, dal3 der Anteil der Haushalte, denen ein Kreditantrag ver-
wehrt wurde, Ende der neunziger Jahre viermal kleiner war als noch

32 Eine Ausnahme bildet Japan. Hier scheinen Nachfragefaktoren wie die lange andauernde
Rezession der vergangenen Jahre iberwogen zu haben.
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zu Beginn des Jahrzehnts. Casolaro et. al. (2004, Seite 3) schlie3en
daraus, daB3 die Stdrke der Kreditrationierung im Zuge der Deregu-
lierung der Finanzmaérkte spiirbar abgenommen hat.

Bereits 1989 konnten Jappelli/Pagano zeigen, da3 die unterschiedli-
che Entwicklung der Konsumentenkreditmirkte zwischen den Lén-
dern nur durch angebotsseitige Faktoren zu erkliren ist und auf Kre-
ditrationierung schliefen 146t.

Im folgenden soll ein weiteres Mal} vorgestellt werden, das die Ent-
wicklung der Kapitalmarktimperfektionen mifit. Sie konnen ursich-
lich fiir Kreditrationierung sein, wie in Kapitel 2 gezeigt wurde.'*

5.3.5 Spread zwischen Soll- und Habenzinssatz

Zwar wurde der Spread als eine Form der Liquiditétsrestriktion in
Kapitel 1 eingefiihrt — hier jedoch werden Maf3e fiir Kreditrationie-
rung betrachtet, siche FuBinote 86. Der Spread kann also nur dann
als Mal} verwendet werden, wenn er die Stirke der Kreditrationie-
rung mift.

Moglich wire dies aus folgendem Grund: Ein Spread* kann die
Folge von Transaktionskosten, unvollkommenem Wettbewerb oder

133 Kapitalmarktimperfektionen miissen aber nicht zu einer Kreditrationierung fiihren, wie
King (1986) gezeigt hat: In seinem Modell fithrt asymmetrische Information lediglich zu
einem Zinsspread zwischen Soll- und Habenzinssatz. Siehe auch Kapitel 1.

13 Zu beachten ist, daB der Spread selbst eine Form der Liquidititsrestriktion ist. In den hier
vorgestellten Modellen, die das Verhiltnis zwischen Ersparnis und Liquiditdtsrestriktionen
untersuchen, wird jedoch eine Liquiditétsrestriktion in Form der Kreditrationierung ange-
nommen. Deshalb wird hier der Spread nur als Indikator fiir Kreditrationierung gesehen.
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asymmetrischer Information sein — dies sind Marktunvollkommen-
heiten, die auch zu Kreditrationierung fithren konnen. Aus der Hohe
des Spreads lassen sich deshalb wichtige Informationen iiber die
Starke der Kapitalmarktunvollkommenheiten ableiten. Daraus wie-
derum konnen Riickschliisse auf die Entwicklung der Kreditrationie-
rung gezogen werden.

Zur Vereinfachung sind im folgenden nochmals die wichtigsten
Erkenntnisse aus Kapitel 2 iiber das Zusammenspiel zwischen Kapi-
talmarktunvollkommenheiten und Spread zusammengefaf3t:

Transaktionskosten und unvollkommener Wettbewerb kénnen einen
Keil zwischen Soll- und Habenzinssatz treiben — je hoher die Diffe-
renz, desto unvollkommener der Wettbewerb oder desto hoher die
Transaktionskosten. Sowohl ein unvollkommener Wettbewerb als
auch Transaktionskosten konnen Kreditrationierung verursachen. In
Abschnitt 5.2 dieses Kapitels wurde gezeigt, dall die Verdnderungen
der Rahmenbedingungen auf den Kreditmérkten eine Reduktion der
Transaktionskosten und einen stirkeren Wettbewerb verursacht
haben. Der Spread sollte deshalb im Verlauf der vergangenen Jahre
gefallen sein, und mit ihm die Kreditbeschrankungen.

Eine Differenz zwischen Soll- und Habenzinssatz kann durch Regu-
lierung festgesetzt werden, zum Beispiel um den Banken einen posi-
tiven Gewinn zu ermdglichen und dadurch das Bankensystem zu
stabilisieren'>.

135 ygl. Franke (2000, Seite 249).
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Asymmetrische Information kann zu einer Differenz zwischen Soll-
und Habenzinssatz fithren, wenn der Habenzinssatz als fix ange-
nommen wird (zum Beispiel durch Regulierung). Der Sollzins kann
dann aufgrund asymmetrischer Information aber nicht erhoht wer-
den. Daraus folgt, dall der Spread um so kleiner sein wird, je sym-
metrischer die Information auf Kreditgeber und -nehmer verteilt

ist."¢

Gleichzeitig konnte gezeigt werden, dall asymmetrische Information
zu Kreditrationierung fithren kann. Eine Verminderung der asym-
metrischen Information, wie sie fiir den Untersuchungszeitraum
erwartet werden kann, vermindert deshalb die Differenz zwischen
Soll- und Habenzinssatz und lockert die Kreditrestriktionen.

Eine Verringerung von Kapitalmarktimperfektionen fiihrt damit zu
einer Verringerung des Spreads, gleichzeitig folgt aus einer Verrin-
gerung der Kreditmarktunvollkommenheiten eine bessere Kreditver-
sorgung. Der Verlauf des Spreads ist in Abbildung 9 dargestellt.

Das Bild zeigt, wie sich die Spreads iiber den Beobachtungszeitraum
in den untersuchten Landern angleichen: Wéhrend 1980 der Spread
noch zwischen ungefdhr einem und iiber zehn Prozentpunkten
schwankt, befindet er sich im Jahr 2001 nur noch in einem Bereich
zwischen einem und sieben Prozentpunkten. Dies konnte als Zei-
chen fiir das Zusammenwachsen der Finanzmarkte gewertet werden,
gefordert durch die Wahrungsunion, der ein grofler Teil der unter-

136 v gl. Jaffee/Stiglitz (1990, Seite 883).
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suchten Lander angehoren. Seit Mitte der neunziger Jahre scheint
auch die Volatilitdt der Spreads deutlich an Dynamik verloren zu
haben, was ebenfalls auf eine weltweite Vereinheitlichung der Zins-
dynamiken hindeutet.

Abbildung 9: Verlauf der Differenz zwischen Soll- und Habenzinssatz '’
Angaben in Prozentpunkten

——o— Australien —=— Deutschland —~— Spanien

—e— Belgien ——o— Griechenland GroBbritannien
—— Kanada —— ltalien —— USA
—<—— Finnland —— Japan

—+— Frankreich —— Niederlande

Quelle: World Development Indicators, Weltbank 2003

137 Fiir Osterreich sind keine Informationen vorhanden.
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Wihrend in einigen Lindern der Spread deutlich abgenommen hat
(Belgien, Frankreich, Griechenland, Italien, Japan, Niederlande,
Spanien), ist er in den anderen Landern, unter anderem auch in Deu-
tschland, ungefdhr konstant geblieben oder hat sich sogar leicht
erhoht.

Fiir die Entwicklung des Spreads konnen deshalb nicht nur die oben
genannten Faktoren verantwortlich sein. Folgende Griinde wider-
sprechen der obigen These, nach der die Spreads in allen Landern
gefallen sein sollten:

Ungenaue Daten: Moglicherweise liegen nicht die richtigen Infor-
mationen vor, um die Reformen der Kreditmérkte abzubilden. Um
den Spread sinnvoll zu berechnen, miiiten Kredite und Geldanlagen
dhnlicher Art und Fristigkeit verglichen werden. Zum Beispiel wer-
den ldngerfristige Geldanlagen zu einem hoéheren Zinssatz vergeben
als kurzfristige, dhnliches gilt fiir Kredite. Unterschieden wird auch
nach Kunden: Institutionellen Kunden werden andere Zinssitze
gewihrt als Privatkunden.

Diese Unterschiede spiegeln sich nicht in den Daten wider. So wer-
den die Habenzinssitze von der Weltbank aus den Habenzinssidtzen
fiir Spar-, Termin-, und Sichteinlagen berechnet, welche alle drei
eine unterschiedliche Fristigkeit aufweisen konnen.

Um Kapitalmarktimperfektionen auf den fiir Haushalte relevanten
Kreditméarkten untersuchen zu konnen, sollte deshalb die Zinsdiffe-
renz fiir Konsumenten- bzw. Hypothekendarlehen untersucht wer-
den. Dazu konnten jedoch im Rahmen der Recherchen zu dieser
Arbeit keine Informationen gefunden werden, die einen Landerver-
gleich oder einen Vergleich iiber die Zeit ermoglicht hitten.
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Einfliisse anderer Faktoren: Neben den Kapitalmarktimperfektionen
konnen auch andere Faktoren einen EinfluB3 auf den Spread haben,
wie zum Beispiel die Inflationserwartungen. Je hoher die Inflations-
erwartungen, desto hoher wird der Sollzinssatz sein, zu dem die
Darlehensgeber bereit sind, Kredite zu vergeben.

Dies konnte erkldren, warum gerade ab Mitte der neunziger Jahre
eine Vereinheitlichung der Spreads stattgefunden hat: In Erwartung
einer gemeinsamen Geldpolitik durch die Europdische Wéhrungs-
union (EWU) kam es zu einer Anpassung der Inflationserwartungen
und damit zu einer Angleichung der Sollzinsen.

Ein Blick auf die Inflationsraten in den untersuchten Léndern besta-
tigt diese Vermutung: Ebenso wie die Zinsspreads zeigt sich hier
eine deutliche Konvergenz auf ein niedriges Niveau. Damit scheint
die Inflationsrate bei der Erkldrung des Zinsspreads eine wichtige
Rolle zu spielen. Die Aussagekraft des Spreads iiber die Stirke der
Kreditrationierung scheint damit begrenzt zu sein.

5.3.6 Zusammenfassung: Mafle fiir Liquiditéitsrestriktionen

Die nebenstehende Tabelle gibt eine Zusammenfassung iliber die
diskutierten Mafie und ihre erwartete Einfluirichtung.

Tabelle 5:Mape fiir Liquiditdtsrestriktionen und ihr erwartetes Vorzeichen

MaB Erwartetes Vorzeichen
Anzahlungsquote +
Hypothekenkredite/BIP -
Kreditkarten/Einwohner -
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Maf Erwartetes Vorzeichen

Konsumentenkredite/BIP -

Zinsspread +

Wenn der Zinsspread ein MafB} fiir die Kreditrationierung ist, dann

sollte er ein positives Vorzeichen aufweisen.'*®

Auch die Anzahlungsquote sollte ein positives Vorzeichen zeigen.
Der erwartete Einflul der anderen Variablen ist jedoch negativ: Je
héher das Kreditvolumen bzw. die Anzahl der Kreditkarten, desto
geringer die Stirke der Kreditrationierung. Wenn damit Kreditratio-
nierung zu einer hdheren Sparquote beitrégt, sollte ein Anstieg des
Kreditbestandes einen negativen Einflufl haben.

Es ergibt sich damit das folgende Bild: Noch Anfang der achtziger
Jahre priagte Kreditrationierung das Bild auf den Mirkten, von de-
nen Haushalte ihre Kredite bezichen."’ Seitdem haben sich die Ra-
hmenbedingungen auf den Kreditmérkten gewandelt. Die wichtigs-
ten Verdnderungen wurden in Tabelle 3 zusammengefalit. Aus die-
sen Verdnderungen sollte sich ein Riickgang der Marktunvollkom-
menheiten und ein besseres Funktionieren der Kreditmérkte ergeben
haben, was wiederum zu einer Lockerung der Kreditrationierung

18 Dies setzt voraus, daB eine Differenz zwischen Soll- und Habenzinssatz nicht per se einen
EinfluB auf die aggregierte Ersparnis hat. Denkbar wire zum Beispiel, dal die Ersparnis
mit der Hohe des Spreads sinkt, zum Beispiel weil die Kreditkosten steigen. Wie in den
Modellen von Jappelli/Pagano (1994) und Li (2001) soll jedoch von einem direkten Einflufl
des Zinsspreads auf die aggregierte Ersparnis abgesehen werden.

1% Siehe zum Beispiel Hayashi (1985), Jappelli/Pagano (1989). Das AusmaB der Rationierung
wird hier an Hand der excess sensitivity des Konsums bestimmt. Siehe auch Abschnitt 2.1.
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gefithrt haben konnte. Das AusmalBl der Kreditrationierung sollte
also in den einzelnen Lindern deutlich geringer sein als noch zu
Beginn der achtziger Jahre.

Diese Entwicklung wird durch die Anzahlungsquote bestitigt — sie
zeigt fiir die meisten Lénder einen fallenden Verlauf und scheint
sich auf einem niedrigen Niveau einzupendeln. Auch die Kreditbe-
stinde sowie die Anzahl der Kreditkarten zeigen einen deutlichen
Wachstumstrend. Eine Lockerung der Liquiditétsrestriktionen konn-
te die Ursache fiir diesen Trend sein.'*’

Zusammenfassend lassen sich aus den verdnderten Rahmenbedin-
gungen auf den Kreditmirkten gelockerte Liquiditétsrestriktionen
ableiten.'"!

10 Insbesondere das Wachstum der Kreditbestéinde 148t sich jedoch auch durch andere Phi-
nomene erkldren, die im Beobachtungszeitraum aufgetreten sein koénnten — selbst wenn
man von der Existenz von Kreditrationierung ausgeht und Nachfrageeffekte ausschliefSt. So
konnte zum Beispiel eine Linksverschiebung beider Kurven in Abbildung 4 zu einer Erho-
hung des Kreditbestandes gefiihrt haben, ohne daf sich die Kreditrationierung vermindert
hat. Die Aussagen beziiglich des Kreditbestandes sind also als indikativ zu bewerten.

! Dieses Ergebnis ist konsistent mit den bisherigen Befunden in der Literatur. Sieche zum
Beispiel Sefton/In’t Veld (1999) fiir USA, Kanada, Grof3britannien, Frankreich und Deu-
tschland.
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6 Empirische Untersuchung

6.1 Einleitung

In diesem Kapitel sollen nun die Effekte von Liquiditétsrestriktionen
auf die aggregierte Ersparnis an Hand des in Kapitel 4 vorgestellten
Datensatzes iiberpriift werden. Eine Ubersicht iiber die MaBe fiir
Liquiditétsrestriktionen findet sich in Tabelle 5, die Kontrollgro3en
werden in Tabelle 2 vorgestellt. Zunichst werden die Besonderhei-
ten von Paneldatensidtze angesprochen, die dann in den folgenden
Abschnitten niher diskutiert werden.

In der empirischen Literatur wird gewohnlich ein linearer Zusam-
menhang zwischen der Sparquote und ihren Determinanten unter-

stellt.'* Die zu schitzende Gleichung lautet also

Vi = M+ X fi+ e, 6.1)
wobei t=1,2,...T die Perioden und i=1,2,...N die Lander angibt. y,

steht fiir die abhingige Variable, die — wie in Kapitel 3 diskutiert —
durch die Sparquote der privaten Haushalte gemessen wird. x,, hin-

gegen bezeichnet einen K-dimensionalen Vektor, wobei K die An-
zahl der enthaltenen unabhdngigen Variablen ohne die Konstante

142 Siehe zum Beispiel Edwards (1995), Callen/Thimann (1997) oder Schmit-Hebbel et. al
(1992).
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angibt.

Gleichung (6.1) kann nun mit Hilfe des Paneldatensatzes geschétzt
werden. Paneldatensdtze umfassen Informationen, die sowohl die
Querschnitts- als auch die Zeitdimension der Variablen beriicksich-
tigen. Dies bietet eine Reihe von Chancen: Wenn die Daten in den
einzelnen Untersuchungseinheiten durch gleiche Prozesse generiert
werden, verbessert das Zusammenfassen der Daten die Effizienz der
Schitzung.'* Paneldaten erlauben auBerdem die Beantwortung von
Fragen, die weder mit Zeitreihen noch mit Querschnittsdaten alleine
beantwortet werden kdnnen. Zu nennen wiren zum Beispiel die
Einfliisse von Variablen, die im Zeitverlauf wenig schwanken, oder
aber der Verlauf von Anpassungsprozessen.'*

So spielen strukturelle Verdnderungen auf den Kreditmérkten eine
wichtige Rolle fiir die Hohe der Kreditrationierung — solche Verén-
derungen ergeben sich aber nur relativ selten, wie die Analyse in
Kapitel 5 gezeigt hat. Eine Analyse einer einzelnen Zeitreihe ist
deshalb nicht sinnvoll. Interessant konnte es aullerdem sein, etwas
iiber den dynamischen Verlauf der Sparquote zu erfahren, was mit
einer Querschnittsanalyse nicht moglich wére. Beide Fragestellun-
gen lassen sich nur mit einem Paneldatensatz beantworten.

Durch die Kombination von Querschnitts- und Zeitdimension erge-
ben sich eine Reihe von Chancen — aber auch einige Probleme, von

' In Gleichung (6.1) gilt dann: ﬂi = ﬂ .

14 vgl. Smith/Fuertes (2004, Seite 7).
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denen drei besonders fiir den vorliegenden Datensatz relevant er-
scheinen:

Kontempordre Korrelation der Untersuchungseinheiten: Kontempo-
rare Korrelation kann auftreten, wenn Ereignisse alle Untersu-
chungseinheiten gleichermallen beeinflussen. So kann etwa die
Zinsentscheidung einer Zentralbank auf die Kursentwicklung aller
Aktien gleichzeitig wirken.'®

Kontemporére Korrelation konnte auch innerhalb dieses Datensatzes
auftreten. So ist es wahrscheinlich, dal zum Beispiel Deutschland
und Frankreich von den dhnlichen makrodkonomischen Schocks
betroffen sind.

Spurious regression: Die Einfilhrung einer Zeitdimension bringt die
Gefahr einer spurious regression mit sich, d.h. von den Teststatisti-
ken wird ein Zusammenhang zwischen den Variablen angezeigt, der
so in der Realitit nicht besteht. Dieses Problem konnte relevant
werden, weil die Zeitdimension des hier untersuchten Datensatzes
mit T=22 Jahren relativ lang ist.

Heterogenitdt: Die Vorteile von Paneldatensitze lassen sich nur
ausnutzen, wenn die Daten in den unterschiedlichen Lander durch
die gleichen Prozesse generiert werden. Im vorliegenden Datensatz
setzt dies voraus, dall zum Beispiel Deutsche und Japaner bei einer
Zunahme der Staatsverschuldung in gleichem Malle mit einer Zu-
bzw. Abnahme ihrer Ersparnis reagieren. Dies ist fraglich, schlie3-

145 ygl. Eckey (2001, Seite 272).
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lich bestehen zwischen beiden Landern erhebliche kulturelle Unter-
schiede.

Die nichsten Abschnitte werden untersuchen, ob diese Probleme fiir
die vorliegende Untersuchung relevant sind und gegebenenfalls
geeignete Schitzverfahren vorstellen.'

6.2 Kontemporire Korrelation in Paneldatensitzen

Ausgangspunkt der Analyse soll ein ,,fixed effects “ Modell sein, wie
es in dhnlichen Studien oft verwendet wird.'"’ Das fixed effects
Modell unterstellt, daB die Steigungsparameter in (6.1) fiir die ver-
schiedenen Landern homogen sind, Heterogenitét ist allein im Abso-
lutglied erlaubt — strukturelle Unterschiede zwischen den Léndern
werden damit als konstant iiber die Zeit angenommen. Gleichung
(6.1) 148t sich unter dieser Annahme zu

Vi =M+ X fre, (6.2)
umformen, wobeig, ~ IID(0,57)."** Das fixed effects Modell

kann auf verschiedene Arten geschitzt werden: Zum einen kann fiir

16 Dies ist nur eine Auswahl von Problemen, die bei der empirischen Untersuchung auftreten
konnten. Dariiber hinaus wire zum Beispiel denkbar, daf nicht alle Variablen exogen sind.
Siehe Fulinote 180.

47 Siehe zum Beispiel Callen/Thimann (1997), Masson et. al (1998), Edwards (1995),
Schmidt-Hebbel et. al. (1992).

18 vgl. Verbeek (2000, Seite 313).
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jedes Land eine Dummyvariable eingefiihrt werden'*’, zum anderen
konnte man die individualspezifischen Effekte durch eine sogenann-
te ,,within transformation* beseitigen. Dabei werden die Daten um
die Abweichungen von den individualspezifischen Mittelwerten
bereinigt. Beide Schitzverfahren fithren zu den gleichen Ergebnis-

sen. '

Tabelle 6 zeigt die Ergebnisse einer fixed effect Schitzung, wobei
als abhingige Variable — wie in allen folgenden Schitzungen auch —
die Sparquote des privaten Haushaltssektors gewahlt wurde.

Die ersten beiden Spalten weisen nahezu identische Ergebnisse auf.
Fiir die Schitzung in Spalte (1) wurden die Originaldaten zu den
Auszahlungen der Rentenversicherung verwendet. Diese Daten sind
allerdings nur von 1980 bis 1998 bzw. 1999 vorhanden, je nach
Land. Deshalb wurde in Spalte (2) die gleiche Spezifikation mit den
bis 2001 verldangerten Daten geschitzt. Da dies keine negativen Au-
swirkungen auf die Schitzergebnisse hat, wird in allen folgenden

Schitzungen nur noch mit den verlidngerten Zeitreihen gearbeitet.'!

Die Koeffizienten des Finanzierungssaldos und des Realzinses sind

' Dieses Schitzverfahren wird auch als Least Squares Dummy Variable (LSDV) Schitzer
bezeichnet.

139 vgl. Verbeek (2000, Seite 313).

5! Dies hat zwei Vorteile: Erstens konnen mehr Datenpunkte der anderen Variablen ausge-
nutzt werden und zweitens entsteht dadurch ein balanced panel. Die Originalzeitreihen zur
Rentenversicherung enden in unterschiedlichen Jahren, was die Anwendung einiger der
folgenden Verfahren unmdoglich macht. Néhere Angaben zur Variablen ,,Rentenversiche-
rung/BIP* finden sich im Anhang Abschnitt 9.8.
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sehr robust, wie ein Vergleich der Spalten verdeutlicht. Die anderen
Variablen variieren jedoch sichtbar: So dndert sich allein durch Ein-
beziehen der Inflationsrate in Spalte (3) das Vorzeichen der Renten-
versicherung, mit der Einfilhrung der Inflationsrate wird aulerdem
die Wachstumsrate des BIP pro Kopf der Bevolkerung insignifikant.
Der geschitzte Koeffizient der Rentenversicherung ist in den Spal-
ten (4) bis (8) sehr robust, andere Rationierungsmalle dndern die
EinfluBrichtung kaum.

92



6.2 Kontemporire Korrelation in Paneldatensdtzen

Tabelle 6: Schiitzung des fixed effect Modells'*

(D ) 3) 4 (%) (6) (7) (®) )
Finanz.Saldo  -0,004** -0,004** -0,004** -0,005** -0,003** -0,003** -0,004** -0,004** -0,003**
Alten-quotient  -0,603**  -0,622** -0,550** -0,366*  -0,50%**  -0,618*%* -0,965** -0,574** -0,610%*
Fmo.:a- 0,125 0,122 0,001 -0,138 0,014 0,225%* -0,378* 0,009 0,227*
quotient
Eink. Wachs- -0,003** -0,002** -0,0003 -0,0004 -0,0005 -0,0008 -0,001 -0,0004  -0,0005

tum

12 Finanz.Saldo gibt den Finanzierungssaldo/BIP an, Eink.Wachstum steht fiir das Wachstum des Pro-Kopf BIP, Renten./BIP entspricht den Renten-
zahlungen/BIP, Kons.Kredit und Hypo.Kredit stehen fiir die Konsumentenkredite/BIP bzw. die Hypothekenkredite/BIP. Schétzungen erfolgten
mit LSDV-Schétzer, die Ergebnisse wurden auf die dritte Stelle nach dem Komma gerundet. Die Schitzungen wurden mit E-Views 5.0 durchge-
fiihrt. Die Zahl der untersuchten Lander variiert mit dem verwendeten Mal fiir Liquiditétsrestriktionen, siche Kapitel 9.1 im Anhang. *bezeichnet
Signifikanz zu 5%,**bezeichnet Signifikanz zu 1%.
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Realzins 0,002*%*  0,002**  0,003**  0,003**  0,003**  0,002**  0,003**  0,004** 0,007
Renten./BIP -0,002 -0,002 0,003 0,004* 0,004* 0,007** 0,004 0,004* 0,006**
Inflation 0,003**  0,005**  0,003**  0,003**  0,0009 0,004**  0,002*
Anzahlung 0,064*

Hypo.Kredit -0,131%* -0,129%*
Kons.Kredit -0,412%* -0,195
Kreditkarten -0.031*

Spread -0.003*

Korr. R? 0,90 0,89 0,90 0,90 0,90 0,91 0,92 0,90 0,92
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Alle MaBe der Kreditrationierung weisen einen signifikanten Ein-
flufl auf, das Vorzeichen bestitigt die in Tabelle 5 vermutete Rich-
tung — eine Ausnahme stellt der Zinsspread dar, der entgegen der
Erwartung ein negatives Vorzeichen aufweist. Bereits eine genauere
Analyse des Zinsspreads in Kapitel 5 zeigte jedoch, dafl diese GroBe
neben der Kreditrationierung noch andere Einflulfaktoren aufféngt,
dariiber hinaus vielleicht sogar einen eigenen Einfluf3 auf die Spar-
quote hat. Diese Vermutung wird durch die obigen Ergebnisse bes-
tatigt. Wird jedoch sowohl fiir die Entwicklung auf dem Hypothe-
kenkreditmarkt wie auch auf dem Konsumentenkreditmarkt kontrol-
liert, wie in Spalte (9) geschehen, verlieren die Konsumentenkredite
ihren signifikanten Einfluf3.

Damit ergibt sich insgesamt ein uneinheitliches Bild. Wéhrend eini-
ge Vorzeichen einen stabilen und den Erwartungen entsprechenden
Einflufl aufweisen, variieren einige Koeffizienten stark mit der ge-
wihlten Spezifikation'® oder weisen ein Vorzeichen auf, das nicht

der erwarteten EinfluBrichtung entspricht.'>*

Ein Grund fiir die Abweichungen und Schwankungen konnte das
Schitzverfahren sein, das dem Datensatz eine sehr starre Struktur
aufzwingt. So basiert der fixed effect Schitzer auf der Vorrausset-
zung, dal die Storterme der verschiedenen Lénder zu einem Zeit-

'33 Dies ist beim Jugendquotienten der Fall.

1% Wie zum Beispiel der Koeffizient der Rentenzahlungen/BIP.
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punkt nicht korreliert sind"® — es wird also angenommen, daf
cov(g,,&;,)=0 fir i # j. Dies setzt voraus, daB ein Schock, der

it

zum Beispiel Frankreich beeinfluflt, keine Auswirkungen auf Deu-
tschland hat, was in der Realitit kaum erfiillt sein diirfte.

Bevor deshalb diese Anomalien ndher interpretiert werden, sollen
zundchst die Ergebnisse flexiblerer Schétzstrategien abgewartet
werden.

Eine solche Schitzstrategie konnte die Verwendung von ,,Feasible
Generalized Least Squares (FGLS)“ sein. Bei FGLS ist im ersten
Schritt die Kovarianzmatrix der Storterme zu bestimmen. Dies kann
mit Hilfe einer OLS Schitzung geschehen. In einem zweiten Schritt
wird die geschétzte Kovarianzmatrix dann als ,,Gewichtungsmatrix‘

bei der Schitzung der Parameter verwendet.'*®

Ob tiberhaupt Kreuzkorrelation vorliegt, kann mit Hilfe eines Like-
lihood Ratio Tests'"’
(keine kontemporire Korrelation) ist dieser Test Chi-Quadrat ver-
teilt. Die Anzahl der Freiheitsgrade entspricht dabei der Anzahl der
Restriktionen, die unter der Nullhypothese auferlegt werden. Im

iiberpriift werden. Unter der Nullhypothese

'3 Dies wird auch als kontemporire (contemporaneous) Korrelation oder als Kreuzkorrelation
(cross-sectional correlation) bezeichnet.

1% Nihere Erlduterungen zu FGLS finden sich zum Beispiel bei Eckey et. al (2001, Abschnitt
2.4.4). Die Anwendung von FGLS auf das Problem kontemporir korrelierter Storterme er-
fordert, dal im ersten Schritt die Matrix der kontempordren Kovarianzen bestimmt wird:
Diese enthilt nur Eintrdge fiir die Beobachtungen, die sich auf den gleichen Zeitpunkt be-
ziehen, vgl. Beck/Katz (1995, Seite 637). Alle anderen Kovarianzen werden auf Null ge-
setzt.

157 vgl. Verbeek (2000, Seite 161).
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6.2 Kontemporire Korrelation in Paneldatensétzen

vorliegenden Fall ist dies die Zahl der unter der Alternativhypothese
(kontemporare Korrelation) zusétzlich zu schitzenden Kovarian-

zen,"®

Bei der Schiatzung von Spezifikation 3 aus Tabelle 6 ergibt sich eine
Log-Likelihood von (-678), wéihrend die Schitzung mit FGLS eine
Log-Likelihood von (-430) ergibt. Die Teststatistik betrdgt damit
496." Dies iibersteigt jeden kritischen Wert, selbst bei einer Anzahl
von 119 Freiheitsgraden.

Korrelation der Residuen zu einem Zeitpunkt scheint damit zu be-
stehen — allerdings ist eine Schitzung mit FGLS bei dem hier unter-
suchten Datensatz nicht angebracht. Wie Beck/Katz (1995) feststel-
len, kann die Verwendung von FGLS zur Eliminierung der kontem-
pordren Korrelation zu irreflihrenden Ergebnissen flihren, wenn die
Anzahl der untersuchten Perioden nicht die Anzahl der Untersu-
chungseinheiten um mindestens das dreifache {ibersteigt. Im hier
untersuchten Fall ist T=22 und N=14, die Dimensionen des Panelda-

'8 Da der Fall kontemporirer Korrelationen auch Panelheteroskedastie zwischen den einzel-
nen Lindern einschlieBt, miiiten die Hypothesen lauten: Keine Kontemporire Korrelation
und keine Heteroskedastie (Nullhypothese) gegen Kontemporire Korrelation und Hetero-
skedastie.

1% Die Teststatistik errechnet sich aus der mit zwei multiplizierten Differenz zwischen der
Loglikelihood des unbeschriankten Modells und der des beschrinkten Modells. Es gilt also
2(-430-(-678))=496. Die Anzahl der Restriktionen betrégt 119.
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tensatzes liegt also deutlich unter den geforderten Werten.'®

Beck/Katz (1995) empfehlen deshalb die Verwendung von asympto-
tischen Standardfehlern, welche die kontemporére Korrelation kor-
rigieren. Die Ergebnisse der Schitzung unter Anwendung dieser
sogenannten ,,Panel corrected standard errors® unterscheiden sich
jedoch nur geringfiigig von den Resultaten, die mit dem fixed ef-
fects Modell in Tabelle 6 bestimmt wurden und werden deshalb hier
nicht aufgefiihrt.

Fiir diesen Datensatz scheint es damit kein Verfahren zu geben, das
dem fixed effect Schitzer aus Tabelle 6 iiberlegen ist und das die
Kreuzkorrelation zwischen den Landern beriicksichtigt.

Wihrend Kreuzkorrelation in Paneldatensidtzen durch die Quer-
schnittsdimension entsteht, wird im ndchsten Abschnitt ein Problem
untersucht, das durch die Zeitdimension entstehen konnte, ndmlich

die Gefahr einer ,,spurious regression*.

6.3 Spurious Regression bei Paneldaten

In der Zeitreihenanalyse ist seit der Studie von Granger und New-
bold (1974) bekannt, daB3 ecine Regression zweier Variablen, die

1% Beck/Katz (1995, Seite 637) zeigten, daB jedes Element der Matrix der kontemporiren
Korrelationen mit durchschnittlich 2(T/N) Beobachtungen geschitzt wird. Im vorliegenden
Datensatz stiinden damit zur Schitzung einer einzelnen Korrelation ungeféhr drei Beoba-
chtungen zur Verfiigung. Unter diesen Umsténden kann eine prézise Schitzung der Kova-
rianzmatrix nicht mehr gewéhrleistet werden, und die mit FGLS bestimmten Standardfehler
wiren zu klein.
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beide integriert vom Grade 1 sind'®', zu falschen SchluBfolgerungen

fithren kann. Wird zum Beispiel die Variable y, durch den Proze3
162

Y, =y, t&, gebildet

163

, wihrend hingegen die Variable x, aus
X, =x,, +v, gebildet™ wird, dann sollte die Schitzung der Glei-

chung
Y, = o+ fr, +u, (6.3)

ein geschitztes £ von Null ergeben — denn offensichtlich sind die

beiden Variablen in ihrer Entstehung in keiner Weise verbunden.
Granger/Newbold (1974) haben nun allerdings herausgefunden, daf3
sich bei Schitzungen wie dieser in vielen Fillen ein geschitztes [

ergibt, das signifikant von Null verschieden ist. Grund dafiir ist die
Tatsache, daf3 in (6.3) der Fehlerterm u, integriert vom Grade 1 ist.

Dies hat zur Folge, daB3 die Verteilungstheorie, auf der die Anwen-
dung des OLS-Schitzers basiert, nicht mehr giiltig ist'®*, was die
Resultate der spurious regression zur Folge hat.

Intuitiv 146t sich dies so erkldren: Die Nichtstationaritidt des Stor-
terms erzeugt bei der Schitzung ein derartig starkes ,,Rauschen®, das

' Ein ProzeB heiBt integriert vom Grade 1 (I(1)-ProzeB) wenn der ProzeB durch einmaliges
differenzieren in einen stationdren Prozef iiberfithrt werden kann. Die Varianz von I(1)-

Prozessen strebt gegen unendlich wenn T——.

2
"2 Wobei & ; eine Zufallsvariable mit &, ~1ID (0, O . ) bezeichnet.

. . . . 2 .
1 Wobei V, eine Zufallsvariable mit V, ~1ID (0, O, ) bezeichnet.

1% Siehe Enders (2004, Seite 172).
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den Einfluf} des ,,Signals“ (im obigen Fall £ =0) iibertont — der Ein-

fluB des Rauschens wird dann dem Signal zugesprochen. Entorf
(1997) konnte dieses Ergebnis aus der Zeitreihenanalyse auch fiir
Paneldatensitze bestdtigen. Folgende Tabelle zeigen die Ergebnisse
seiner Simulation fiir spurious fixed-effect Modelle:

Tabelle 7: Spurious Regression bei Paneldaten mit fixed-effects

. 0 Verteilung der absolu-
Verteil
erteilung von f ren £ Werte
Mittelwert ~ 5%- 95%- Mittelwert ~ 90%-
Fraktil Fraktil Fraktil

T=N=20 0,00 -0,23 0,24 2,3 4,6
T=20, 0,00 -0,15 0,16 2,1 43
N=40
T=100, -0,01 -0,48 0,44 5,2 11,1
N=5
T=100, 0,00 -0,15 0,15 5,0 10,3
N=50

Bemerkung: Die Angaben beziehen sich auf I(1)-Prozesse ohne Drift'®.

Quelle: Entorf (1997), Tabelle 1, Seite 292

Wie die Tabelle zeigt, kann das Problem der spurious regression
auch bei Paneldaten auftreten — schon fiir relativ kleine Werte von T

und N konnen die t-Werte ein signifikantes Ergebnis anzeigen und
damit zu falschen SchluBfolgerungen iiber f fithren. Auffallend ist,

15 Wie Entorf (1997, Seite 292) zeigt, verstirkt sich das Problem der spurious regression,
wenn die Daten durch einen Random Walk mit Drift generiert werden.
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daB3 die Wahrscheinlichkeit falscher Ergebnisse mit steigendem T
ceteris paribus zunimmt, wihrend sie mit steigendem N ceteris pari-
bus abnimmt. Das Problem einer spurious regression scheint deshalb
vor allem fiir makro6konometrische Anwendungen relevant, bei
denen die Anzahl der Jahre typischerweise die Anzahl der Untersu-

chungseinheiten iibersteigt.'*®

Dies gilt auch fiir den vorliegenden Datensatz, bei dem T=22 und
N=14 ist. Allerdings ist fraglich, ob die hier untersuchten Variablen
durch I(1)-Prozesse gebildet werden. So kann beispielsweise die
Sparquote aus folgenden Griinden keinem I(1)-ProzeB folgen:'®’

Auf Grund ihrer Eigenschaft als Quote kann die Sparquote sich im
wesentlichen nur im Intervall [0,1] bewegen — wie jedoch Fulinote
161 gezeigt hat, strebt die Varianz von I(1)-Prozessen fiir T
—> o cbenfalls gegen oo . Damit miiite die Wahrscheinlichkeit

gegen 1 konvergieren, dafl die Sparquote dieses Intervall verlaBt,
wenn T > o0 .

Die Lebenszyklushypothese, deren Aussagen die Grundlage dieser
Arbeit bilden, prognostiziert eine stationdre Sparquote.'®® Auch
wenn die Sparquote keinem I(1)-ProzeB folgen kann, ist die Gefahr

1% v gl. Entorf (1997, Seite 291).

'” Damit kann auch keine der unabhingigen Variablen einem I(1)-ProzeB folgen, wenn die
Variablen in einem linearen Zusammenhang zueinander stehen. Siehe Johnston/DiNardo
(1997, Kapitel 8).

1% Vgl. Tsionas/Christopoulos (2002, Seite 1). Eine stationire Sparquote bedeutet, da Kon-
sum und Einkommen kointegriert sind, also in einer langfristigen Gleichgewichtsbeziehung
zueinander stehen.
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einer spurious regression noch nicht gebannt. So weist die Sparquote
im Untersuchungszeitraum in vielen Landern einen sehr persisten-

£.' Dies kann als Indiz fiir einen dynami-

ten, fallenden Verlauf au
schen Verlauf der Sparquote gesehen werden, der sich in einem
hohen autoregressiven Parameter niederschlidgt. Wird diese Dyna-
mik ignoriert, kann das zu autokorrelierten Stortermen fithren. Dies
wird durch die folgende Tabelle bestétigt. Fiir die ersten acht Spezi-
fikationen aus Tabelle 6 wird hier der Wert des autoregressiven

Parameters der Storterme bestimmt:

Tabelle 8: Schitzung eines AR(1) Prozesses der Residuen aus der
Tabelle 6'"°

(1) (2) ) “ ) (6) (7) (8)

0,8063 | 0,8145 | 0,8006 | 0,7613 | 0,8143 | 0,7648 | 0,8037 | 0,8118

In jeder Spezifikation nimmt der Parameter einen relativ hohen Wert
von ungefahr 0,8 an — damit besteht die Gefahr einer spurious reg-
ression auch weiterhin, obwohl die Variablen nicht einem I(1)-

ProzeB folgen.'”!

1% Siehe auch Abbildung 3.
10 Dabei wird unterstellt, daB die Fehlerterme dem Proze & [ PE (-1 + Vi, , folgen,

wobei die V; S unabhéngig tiber die Zeit verteilt sind mit einem Mittelwert von Null, vgl.
Beck/Katz (1995, Seite 637).
1"l vgl.Granger/Newbold (1986, Seite 214).
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Wie Granger (2001) schreibt, ist eine Autokorrelation der Storterme
ein Zeichen fiir eine Fehlspezifikation des Modells, die behoben
werden sollte: ,,The proper reaction to having a possible spurious
relationship is to add lagged dependent and independent variables,

until the errors appear to be white noise.*'"*

Eine Modellierung der Sparquote als dynamischen Prozef3 scheint
damit sowohl aus statistischen als auch aus 6konomischen Griinden
angezeigt, wie Haque et. al. (1999) schreiben: ,,Clearly, saving and
wealth accumulation is a dynamic process and static specifications
are unlikely to capture essential features of such processes* (Haque
et. al. 1999, Seite 3).

Erweitert man das statische Modell in Gleichung (6.1) um verzoger-
te Werte der abhingigen und der unabhidngigen Variable, bekommt
man ein sogenanntes ,, Autoregressive Distributed Lag Modell*
(ARDL-Modell).

Diese Modellklasse wird im folgenden Abschnitt genauer vorge-
stellt. Als Beispiel wird zunédchst ein ARDL (1,1)-Modell betrachtet,
das neben einer abhéngigen und einer unabhéngigen Variablen auch

je einen verzdgerten Wert jeder Variablen enthlt:'"

Vu =M+ Y, 0+ BoXy + BuX o &, (6.4)

Dabei steht t=1,2...T fiir die betrachtete Periode, wiahrend i=1,2,...N

172 Vgl. Granger (2001, Seite 558).
17 ygl. Johnston/DiNardo (1997, Kapitel 8).
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das Land bezeichnet. Eine Verdnderung der unabhingigen Variablen
x, wird tiber B, zunichst y, beeinflussen. In der folgenden Perio-

de wird sich die urspringliche Verdnderung iber y,,., und

x;,,, weiter fortpflanzen, diesmal auf y;,

. +2» Usw. Eine einmalige

i+
Verdnderung der unabhiéngigen Variable zeigt also kurzfristige,
mittelfristige und langfristige Effekte.

Durch Erweiterung und Umformung von (6.4) erhilt man

Ay =@ (Vip — @ — 7%, ) + B, + &, (6.5)

wobei ¢ =—(1-¢a,), a, =—""— Hi und y, = PutPu

( - ) (1 ai)
Gilt | ¢, |<1, dann ist der ARDL-Prozel im Land i stabil. Weiter
1aBt sich zeigen, daBB v, |, =a, +y,x,,; den Wert der abhéngigen
Variable angibt, der sich nach einmaliger Veridnderung von x,, lang-

174

fristig ergibt. ™ Die Werte von a; und y,werden deshalb auch als

,Langfristparameter bezeichnet
Damit kann y,, , —a,—y.x,,, als Abweichung vom langfristigen

Gleichgewicht interpretiert werden — deshalb wird (6.5) auch als
»Fehlerkorrekturmodell bezeichnet: die kurzfristige Verdnderung
der abhéngigen Variablen (Ay, ) ergibt sich aus dem kurzfristigen

Einflu der unabhéngigen Variable ( f,,) und der Abweichung vom

17 Siehe Johnston/DiNardo (1997, Seite 245). Diese Beziehung gilt nur dann, wenn der Wert
von x unendlich lange auf dem neuen Niveau gehalten wird.
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langfristigen Gleichgewicht, multipliziert mit dem Parameter ¢,, der

ein MaB fiir die Geschwindigkeit des Anpassungsprozesses hin zum
Gleichgewicht ist.

Ein ARDL-Modell bzw. ein Fehlerkorrekturmodell lassen sich nun
mit verschiedenen Verfahren schitzen. Im néchsten Abschnitt soll
ein Schitzer vorgestellt werden, der gleichzeitig noch mdgliche
Unterschiede in den Datengenerierungsprozessen der einzelnen
Léander beriicksichtigt.

6.4 Heterogenitat

Den klassischen Panelschétzern wie zum Beispiel dem fixed-effects
Schétzer liegt die Annahme zugrunde, dal die Daten in den ver-
schiedenen Untersuchungseinheiten nach den gleichen Gesetzen
generiert werden.'” Eine Biindelung der Daten ermdglicht dann eine
effizientere Schétzung der als homogen angenommenen Parameter.

Diese Annahme mag bei einer Analyse einer Gruppe von Haushal-
ten oder Firmen zutreffen — ob sie auch erfiillt ist, wenn mehrere
Léander von verschiedenen Kontinenten untersucht werden, ist frag-
lich. Lander unterscheiden sich in Bezug auf ihr Entwicklungsstadi-
um, ihr Rechtssystem, oder aber im Hinblick auf die Brauche und
Sitten ihrer Einwohner. Wie Haque et. al (1999, Seite 7) schreiben,
sind solche Unterschiede besonders bei einer Untersuchung der
Sparquote relevant — einer Variablen, die stark von den gegebenen

173 ygl. die Ausfiihrungen zu Beginn des Kapitels.
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6 Empirische Untersuchung

Institutionen und kulturellen Besonderheiten abhéngt.

Wie Pesaran und Smith (1995) zeigen konnten, kann die Anwen-
dung ,klassischer” Schiatzmethoden wie dem fixed-effect Schétzer
im statischen Fall oder zum Beispiel dem Anderson-Hsiao Schétzers
in einem dynamischen Modell zu inkonsistenten und moglicherwei-
se irrefiilhrenden Schétzergebnissen fiithren. Pesaran und Smith
(1995) schlagen deshalb vor, die Parameter fiir jedes Land getrennt
zu schétzen und die ,,aggregierten” Parameter dann als ungewichte-
ten Mittelwert der individuellen Parameter zu bestimmen. Dieses
Schitzverfahren nennen Pesaran und Smith (1995) ,,Mean Group
Schitzer” (MG-Schétzer).

Dies erfordert jedoch, daf fiir jede Untersuchungseinheit hinrei-
chend viele Datenpunkte vorhanden sind. AuBlerdem kdnnen mdogli-
cherweise Parameter als homogen iiber die untersuchten Landern
angenommen werden — diese Information konnte genutzt werden,
um die Effizienz der Schitzung zu verbessern.

Pesaran et. al. (1998) argumentieren, dal nach der 6konomischen
Theorie die Langfristparameter, die den langfristigen Einflu} einer
Anderung der unabhingigen Variable auf die abhingige Variable
messen, in verschiedenen Landern gleich sein sollten: So lassen sich
zum Beispiel aus der Lebenszyklushypothese keine Anhaltspunkte
ableiten, warum die japanischen Haushalte ceteris paribus auf eine
Staatsverschuldung langfristig nicht &hnlich reagieren sollten wie
die deutschen Haushalte. Besonders kurzfristig konnen jedoch die
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6.4 Heterogenitét

oben erwidhnten Unterschiede bindend sein und zu einem unter-
schiedlichen Verhalten fithren.'”®

Pesaran et. al (1998) haben deshalb ein Schétzverfahren entwickelt,
mit dem die Langfristparameter homogen geschitzt werden, die
kurzfristige Anpassungsdynamik darf jedoch frei iiber die Lander
variieren. Dieses Verfahren wurde von ihnen als ,,Pooled Mean
Group Schitzer” (PMG-Schitzer) bezeichnet, weil es eine Mischung
aus dem oben genannten Mean Group und einem klassischen Panel-
schitzer darstellt, der alle Informationen ,,poolt™.

Dabei wird Gleichung (6.5) geschitzt, wobei die Langfristparameter
y und ¢ fir alle Ldnder als homogen angesehen werden, wihrend

die Kurzfristparameter @und f,; individuell fiir jedes Land be-

stimmt werden. Dazu werden in einer ersten Stufe werden die Lang-
fristparameter iiber eine Maximum Likelihood (ML) Schitzung
geschitzt, in einer zweiten Stufe werden dann die geschitzten Lang-
fristparameter in Gleichung (6.5) zur Berechnung der Kurzfristpa-

rameter eingesetzt. Die Schétzung der Kurzfristparameter erfolgt mit

176 Vgl. Pesaran et. al. (1998, Seite 1). Trotzdem kann nicht ausgeschlossen werden, daB die
Lebenszyklushypothese in der einen Kultur gilt, in der anderen aber nicht. Pesaran et. al.
schlagen vor, die Homogenitétsannahme mit einem Hausman-Test zu untersuchen: Unter
der Nullhypothese der Parameterhomogenitit ist der PMG-Schétzer konsistent und effi-
zient, wihrend unter der Alternativhypothese nur der MG-Schétzer konsistent ist. In den
folgenden Schétzungen der Tabellen 9 und 10 konnte der Hausman-Test die Nullhypothese
nicht verwerfen, das ,,Poolen” der Daten bringt somit gegeniiber der MG-Schétzung einen
Effizienzgewinn und die Verwendung des PMG-Schitzers erscheint angebracht. Zur Bere-
chnung eines Hausman-Tests, siche z. B. Verbeek (2000, Seite 319).
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6 Empirische Untersuchung

OLS, wobei fiir jedes Land eine getrennte Bestimmung erfolgt.'”’

Die Anzahl der verzdgerten Variablen kann frei bestimmt werden
und sollte so geschehen, dal} die Storterme frei von Autokorrelation
sind.'”® AuBerdem setzt der PMG-Schitzer voraus, daff die Storter-
me zu einem Zeitpunkt unabhingig voneinander sind, daf} also keine
kontempordre Korrelation vorliegt. Wie die Diskussion in Abschnitt
6.2 gezeigt hat, gibt es Indizien dafiir, dall diese Annahme fiir den
vorliegenden Datensatz nicht erfiillt ist. Pesaran schldgt deshalb vor,
nur die Abweichungen der Variablen von ihren jeweiligen Mittel-
werten liber die Lander (cross-sectional demeaning) fiir die Schit-

zung zu verwenden.'”

Weiter miissen die Regressoren exogen sein,
sonst konnen die Kurzfristparameter nicht konsistent geschitzt wer-
den. Die Langfristparameter, auf die sich die Untersuchung im we-
sentlichen konzentriert, werden auch unter Endogenitét der Regres-

soren konsistent sein.'® Zusitzlich muB gewihrleistet sein, daf das

"7 Vgl. Pesaran et. al. (1998, Seite 10). Die ML-Funktion kann entweder mit dem Algori-
thmus von Newton-Raphson oder aber mit dem ,,Back-Substitution* Algorithmus berechnet
werden, siehe Pesaran et. al. (1998, Seite 7). Zur Anwendung des PMG Verfahrens stellen
Pesaran et. al. ein GAUSS Programm zur Verfligung, das unter
http://www.econ.cam.ac.uk/faculty/pesaran/jasa.exe zu finden ist.

178 Vgl. Pesaran (1998, Seite 5).

1" Vgl. Pesaran (1998, Seite 3). Dadurch wird die kontemporire Korrelation vollstindig
beseitigt, wenn die Steigungsparameter homogen iiber die Lénder sind, die Daten der ein-
zelnen Lander also durch identische Prozesse gebildet werden. Dann werden die Kovarian-
zen der Residuen zu einem Zeitpunkt ebenfalls fiir alle Lénder den gleichen Wert anne-
hmen und lassen sich einfach bereinigen.

1% Eine formale Herleitung dieses Ergebnisses findet sich bei Pesaran/Shin (1997). Von den
hier untersuchten Variablen konnte insbesondere die Wachstumsrate des BIP pro Kopf en-
dogen sein: Vorstellbar wére etwa, dass — entgegen den Annahmen der LZH (vgl. Deaton
(1999) — das Einkommenswachstum die aggregierten Ersparnis beeinfluf3t.
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6.4 Heterogenitét

geschitzte ARDL-Modell stabil ist — dies stellt sicher, daB3 die Lang-
fristbeziehung, die in der Schitzung bestimmt werden soll, existiert.
Besteht eine Langfristbeziehung zwischen den Variablen, dann 1463t
sich eine Anpassung an das langfristige Gleichgewicht beobachten
und ¢ weist einen negativen Wert auf.

Fiir die Schitzung entscheidend ist die Bestimmung der Ordnung
des ARDL-Modells, also die Anzahl der verzogerten Variablen, die
in die Schitzung einbezogen werden. Hierbei mufl abgewogen wer-
den zwischen einer verbesserten Spezifikation und dem Verlust an
Freiheitsgraden, den jede zusidtzliche verzdgerte Variable verur-
sacht. Dabei ist zu beachten, daB} fiir die Schitzung von (6.1) bereits
ohne verzogerte Variablen bis zu acht Regressoren bestimmt werden
miussen.

In einem ersten Schritt soll deshalb nur ein verzogerter Wert der
abhédngigen Variablen einbezogen werden, jedoch kein verzogerter
Wert der unabhidngigen Variablen. Wie im vorherigen Abschnitt
dargelegt wurde, zeigt vor allem die Sparquote ein dynamisches
Verhalten, das abgebildet werden sollte.

Mit Hilfe des PMG Schitzers soll nun ein ARDL(1,0,...,0) Modell
fiir verschiedene Variablenkombinationen bestimmt werden. Die
Ordnung des Modells wird dabei durch die Anzahl der enthaltenen
unabhingigen Variablen bestimmt.

Die Ergebnisse finden sich in Tabelle 9. Die Reihenfolge der Spal-
ten entspricht Tabelle 6 und ermoglicht dadurch einen direkten Ver-
gleich der Ergebnisse der beiden Schatzverfahren.
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6 Empirische Untersuchung

Tabelle 9: Pooled Mean Group Schditzung der Langfristparameter eines ARDL (1,0, ...,0)Modells

M@ 3) @) ) ©6) ) ®) ©)
Finanz.Saldo -0,006*¥*  -0,009** -0,006%* -0,009*%* -0,006%* -0,009** -0,009** -0,008**
Altenquotient -1,510%*  -1,927**% -1,0655  -1,825%* -2253%* _],043%* _] 573%* .2 (049%**
Jugendquot. -0,631**  -0,810*%* -0,087 -0,666%*  -1,251** -0,860** -0,690*%* -0,275
Ek. Wachstum -0,003**  0,002* -0,004 -0,002 -0,002 -0,002*  -0,002*  -0,002*
Realzins 0,002* 0,001 0,004 0,002 0,000 0,001 0,002 0,0005
Renten./BIP 0,004** 0,001 0,007 0,002 0,005 0,001 0,000 0,0012
Inflation 0,003**  0,005* 0,004** 0,001 0,003**  0,004**  0,0062
Anzahlung 0,128*
Hypo.Kredit -0,073%%* -0,151%%*
Kons Kredit -0,358 0,534**
Kreditkarten -0,010
Spread 0,001
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6.4 Heterogenitét

1 @ (3) 4) (5) (6) (7 3 ©
Australien/ -/- -/- -/- -/- -/n.e. -/- -/n.e. -/n.e.
Osterreich
Belgien/ Kana- -/- -/+ -+ -/+ -+ -/+ -+ -/-
da
Finnland/ Fran- -/- -/- -/- -/- n.e./- -/- +/- n.e./-
kreich
Deutschl./ +/- +/- +/n.e +/- +/n.e. +/- +/- +/n.e.
Griech.
Italien/ Japan -/+ +/+ +/n.e. +/+ -+ +/+ +/+ -/+
Niederlande/ -+ -/- -+ +/+ -/n.e. -+ -+ +/n.e.
Spanien
Grof3brit./ USA -+ -+ -+ -+ -+ -/+ -/+ -/n.e.

111



6 Empirische Untersuchung

Tabelle 10: Schitzung der Langfristparameter eines um serielle Korrelation bereinigten ARDL (1,0,..,0) Modells.

@ 3) “) ) ©) %) @®) ©)
Finanz.Saldo -0,005**  -0,006*%* -0,004** -0,005%* -0,012** -0,005** -0,004** -0,010%*
Altenquotient -0,310%  -0.431*  -1,617** -0,138 -1,349%*  -0,310 -0,092 -2,740%*
Jugendquotient 0,109 -0,322**  -0,400* 0,254 0,608**  -0,198 0,322%* 0,409%*
Eink.Wachstum -0,002*  -0.002*  -0,003** -0,002 -0,007**  -0,001 0,000 -0,002
Realzins 0, 002**  0.002**  -0.0006  0,002**  0,004* 0,001* 0,001* 0,003%*
Renten./BIP 0,005**  0.003**  0,005* 0,003 0,007 0,002 0,002 0,012%*
Inflation 0.001 -0,001 0,000 0, 007** 0,000 0,000 0,005%*
Anzahlung 0,086**
Hypo.Kredit -0,032 -0,199%*
Kons Kredit 1,113%* 0,913**
Kreditkarten -0,017
Spread -0,002*
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6.4 Heterogenitét

Bei der Schitzung des ARDL (1,0,...,0) Modells ergeben sich in
einigen Landern noch seriell korrelierte Storterme. Dies wird durch
den Test von Godfrey gemessen. Unter der Nullhypothese ,keine
serielle Korrelation™ der Storterme ist der Test Chi-quadrat verteilt
mit einem Freiheitsgrad. Fiir ein Signifikanzniveau von 5 Prozent
betragt der kritische Wert 3,841.

Im unteren Teil der Tabelle 9 sind die Ergebnisse dieses Tests fiir
die einzelnen Léander aufgefiihrt. Dabei bedeutet ein (+), daBl die
Nullhypothese verworfen wird und damit die Alternativhypothese
erfiillt ist. Ein (-) hingegen weist darauf hin, da8 die Hypothese ei-
ner seriellen Korrelation nicht angenommen werden kann. Auffal-
lend ist aulerdem, daB in jeder Schétzung in etwa die gleichen Lén-
der serielle Korrelation in ihren Stdértermen aufweisen. Dazu gehd-
ren meistens Kanada, Deutschland, Italien, Japan, Spanien und die
USA. Fiir diese Lander scheint das ARDL (1,0,...,0) kein geeignetes
Modell zu sein. Um die serielle Korrelation zu eliminieren, wurde in
einem zweiten Schritt das Modell von Tabelle 9 nochmals geschétzt,
diesmal allerdings unter AusschluB3 der Lénder, fiir die im ersten
Schritt serielle Korrelation in den Residuen festgestellt werden kon-
nte. Die Ergebnisse dieser Schétzung finden sich in Tabelle 10!

'8 Da die 6konomische Theorie keine Aussagen iiber die Anzahl der notwendigen verzdgerten
Variablen macht, schlagen Pesaran et. al (1998) vor, diese anhand von Informationskrite-
rien wie dem von Akaike oder Schwarz auszuwihlen (sieche Verbeek, 2000, Seite 254). Die
von diesen Kriterien vorgeschlagenen Modelle wiesen jedoch eine deutlich stirkere serielle
Korrelation auf als das hier gewéhlte ARDL (1,0,..,0). Alle geschétzten Modelle waren sta-

bil, was sich an einem ¢l <0 fiir i=1,...N zeigte.
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6 Empirische Untersuchung

Ein Vergleich der Ergebnisse des PMG Schétzers mit den Resulta-
ten des fixed effect Modells zeigt eine auffallende Ahnlichkeit. Ob-
wohl der fixed effect Schitzer keine Riicksicht auf die kontemporére
Korrelation der Storterme, die Dynamik des Sparens und mogliche
Heterogenitdt nimmt, fiihrt er fast zu identischen SchluB3folgerungen
wie der PMG Schétzer — damit ist das sehr viel aufwendigere PMG
Verfahren kritisch zu hinterfragen.'®

Einige Koeffizienten weisen nach beiden Schitzverfahren die Ein-
fluBrichtung auf, die nach Tabelle 2'® zu erwarten war. So zeigt der
Finanzierungssaldo einen negativen Einflul — ein Indiz dafiir, dal3
die Haushalte eine Staatsverschuldung zumindest partiell mit eige-
ner Ersparnis ausgleichen. Einen positiven Einflu3 weist hingegen
der Zinssatz auf, damit scheint der Substitutionseffekt einer Zinser-
hohung den Einkommenseffekt zu iiberwiegen. Ein ebenfalls positi-
ver Einfluf3 ist bei der Inflationsrate zu beobachten, was als Indiz fiir
die Existenz von Vorsichtssparen gesehen werden kann0. Auch der
geschitzte Koeffizient des Altenquotienten zeigt in den meisten
Schitzungen ein signifikant negatives Vorzeichen, was der erwarte-
ten EinfluBrichtung entspricht.

82 S0 weist das PMG Verfahren einige ungeklirte Fragen auf, wie etwa die Hohe des small
sample bias der durch das Einbeziehen der verzogerten abhingigen Variablen als Regressor
entsteht. Ungeldst sind auch die Konsequenzen einer moglichen Heterogenitit der Untersu-
chungseinheiten des Paneldatensatzes, vgl. Pesaran et.al. (1998, Seite 17).

18 Siehe Seite 40.
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Nicht mit Tabelle 2 vereinbaren 148t sich allerdings das Wachstum
des Pro-Kopf-BIP, das nach den Schitzungen einen negativen Ein-
fluB} auf die Sparquote aufweist. In Tabelle 2 wurde hingegen ein
positives Vorzeichen erwartet, weil nach der Lebenszyklushypothe-
se ein Wachstum des Einkommens iiber die Generationen hinweg
zu einer steigenden Ersparnis fiihrt. Dieser Effekt entsteht, weil bei
generationeniibergreifendem Wachstum die Kinder relativ zu ihren
Eltern reicher sind — die Kinder werden deshalb mehr Vermdogen fiir
ihren Ruhestand akkumulieren als die Eltern im Alter entsparen.
Findet das Einkommenswachstum jedoch innerhalb einer Generati-
on statt, kann es zu einer sinkenden Ersparnis kommen: Dann ndm-
lich erhdhen sich die Lebensressourcen eines Haushaltes, worauf er
mit einer Erhéhung des Konsums reagieren wird.'®* Nach dem Er-
gebnis der Schitzungen scheint der letztere Effekt zu iiberwiegen.

Ein unerwartetes Vorzeichen weist auch der Koeffizient der Renten-
zahlungen relativ zum BIP auf. Wie aus Tabelle 6 zu sehen ist, zei-
gen die Rentenzahlungen einen positiven Einflul auf die aggregierte
Sparquote, sobald fiir eine Reihe von wichtigen Einflugrofen kon-
trolliert wird. Damit kann an Hand der vorhandenen Daten die
Hypothese eines ,,crowding out™ der Haushaltsersparnis durch die
Rentenversicherung nicht bestitigt werden. An diesem Ergebnis
andert sich auch nichts, wenn Mafe fiir Kreditrationierung in die

1% Siehe Deaton (1999, Seite 41).
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6 Empirische Untersuchung

Analyse einbezogen werden'® — dies war in einer Studie von
Borsch-Supan und Lusardi (2002) der Fall.

Der PMG Schitzer kann ebenfalls keinen negativen Zusammenhang
zwischen den Rentenzahlungen und der Sparquote feststellen. Aller-
dings wird hier der EinfluB3 des Rentensystems insignifikant, sobald
andere Maf3e flir Kreditrationierung als die Anzahlungsquote in die

Analyse einbezogen werden.'*®

Der Koeffizient wird jedoch positiv
und hochsignifikant, sobald sowohl fiir Kreditrationierung auf dem
Markt fiir Konsumentenkredite und auf dem Markt fiir Hypotheken-
kredite kontrolliert wird."®” Zwischen beiden Markten gibt es vielfil-
tige Unterschiede beziiglich der Rahmenbedingungen, wie Kapitel 5
gezeigt hat. Deshalb erscheint es sinnvoll, die Entwicklung der Kre-

ditrationierung auf beiden Markten getrennt zu messen.'*®

"% Der positive EinfluB der Rentenzahlungen konnte darauf hinweisen, daB die Haushalte
ihren Ruhestand vorziehen, je mehr sie an Altersversorgung erhalten. Da damit auch die
Zeit ohne eigenes Erwerbseinkommen steigt, sinken die Lebensressourcen, was zu einer
erhohten Ersparnis fiihren sollte (siche dazu auch Fuflnote 64 und Feldstein (1979)). Fra-
glich ist jedoch, ob die aktuellen Rentenzahlungen tiberhaupt geeignet sind, die Ersparnis
der jetzt erwerbstéitigen Generation zu beeinflussen. Diese sollte sich ndmlich in ihren En-
tscheidungen an den kiinftigen Leistungen orientieren, nicht an den aktuellen. Damit lie3e
sich der positive Zusammenhang zwischen den aktuellen Rentenleistungen und der Erspar-
nis so interpretieren: Bei hohen aktuellen Leistungen der Rentenkassen antizipieren die
Haushalte, daf3 dieses Niveau in Zeiten des demographischen Wandels nicht bis zu ihrem
eigenen Renteneintritt beibehalten werden kann und erhéhen deshalb ihre eigene Altersvor-
sorge.

1% Siehe Tabelle 10, Spalten 6 bis 8.
'87 Siehe Tabelle 10, Spalte 9.
18 Siehe auch Abschnitt 5.3.
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Die Schétzungen bestétigen dies. So zeigen die Male fiir Kreditrati-
onierung auf dem Markt fiir Hypothekenkredite durchweg einen
positiven Einflu3 der Rationierung auf die aggregierte Sparquote an.
Dies gilt nicht fiir die MalBle der Rationierung auf dem Markt fiir
Konsumentenkredite: Wéhrend hier die fixed effect Schitzung einen
signifikant negativen Einflul anzeigt (siche Tabelle 6, Spalte 6),
ergibt sich bei der Schiatzung mit dem PMG Verfahren ein anderes
Bild. Wird hier die serielle Korrelation durch Ausschluf3 betroffener
Léander eliminiert, wie in Tabelle 10 geschehen, zeigt sich ein posi-
tiver Einflul des Bestandes an Konsumentenkrediten. Eine Locke-
rung der Rationierung, die sich in einem Anstieg der Konsumenten-
kredite zeigt, kann damit die aggregierte Ersparnis stimulieren.

Ein dhnliches Vorzeichen wire damit auch fiir den Einflul der Kre-
ditkarten zu erwarten, schlieBlich ermoglichen Kreditkarten eben-
falls die Aufnahme von Konsumentenkrediten, wenn auch nur in
kleinerem Umfang.'” Fiir die Kreditkarten findet der PMG-Schitzer
jedoch keinen signifikanten Einfluf.'*

Der EinfluB der Konsumentenkredite bleibt damit unklar — weder
das Modell von Jappelli/ Pagano (1994) noch das von Li (2001)
deutet auf einen positiven Zusammenhang zwischen einer Locke-
rung der Rationierung bei Konsumentenkrediten und der Ersparnis
hin.

'% Siehe dazu die Ausfithrungen in Abschnitt 5.3.3.

19 7u beachten ist jedoch, daB hier der Beobachtungszeitraum nur die Jahre 1988 bis 2001
umfaft, die Zahl der Freiheitsgrade damit gering ist.
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6 Empirische Untersuchung

Ebenfalls widerspriichlich ist die Rolle des Zinsspreads als Mal} der
Kreditrationierung — in allen Schétzungen zeigt sich ein negativer
EinfluB8 des Spreads auf die aggregierte Ersparnis. In Tabelle 5 war
jedoch ein positiver EinfluB3 erwartet worden. Ein gegenteiliges Er-
gebnis sollte jedoch nicht als Zeichen gegen den vermuteten Einflul3
der Rationierung interpretiert werden. Wie die Diskussion im Ab-
schnitt 5.3.5 gezeigt hat, spiegeln sich in der Hohe des Spreads noch
andere Einfliisse wider, die keine Verbindung zur Stirke der Ratio-
nierung aufweisen.
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7  Zusammenfassung

Ziel dieser Studie war es, den Einflu von Liquidititsrestriktionen
auf die aggregierte Ersparnis zu untersuchen. Hierzu wurden zwei
Modelle vorgestellt, die beide grundsitzlich einen positiven Einfluf3
von Liquiditdtsrestriktionen auf die aggregierte Ersparnis vorhersa-
gen'”'— das Modell von Li (2001) zumindest bis zu einer gewissen
Stiarke der Kreditrationierung auf dem Markt fiir Hypothekenkredite.

Zentrales Problem einer jeden empirischen Analyse des Einflusses
von Liquiditétsrestriktionen ist die Messung der Beschriankungen.
Deshalb wurde ein Datensatz konstruiert, der Informationen zur
Sparquote des Haushaltssektors und einiger potentieller Determinan-
ten enthilt. Im Datensatz sind auch fiinf mogliche MaBe fiir Liquidi-
titsrestriktionen enthalten, ndmlich die Anzahlungsquote, die Kre-
ditbestdnde an Hypothekenkrediten und Konsumentenkrediten, die
Anzahl der Kreditkarten und der Zinsspread zwischen Soll- und
Habenzinssatz. Wie die Diskussion dieser Mafle in Abschnitt 5.3
zeigte, kann keine dieser Variablen — mit Ausnahme der Anzah-
lungsquote — ohne weitere Analysen als Maf} fiir Kreditrationierung
gelten.

"I Im Modell von Li (2001) gilt der positive Einflu nur bis zu einer bestimmten Stirke der
Rationierung, danach kann der Einflufl negativ werden, siche Abschnitt 3.2. Dieser Effekt
war allerdings in keinem der hier untersuchten Lander zu vermuten.
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Weitere Aussagen liber die Giite der Mal3e lassen sich treffen, wenn
die der Kreditrationierung zugrundeliegenden Ursachen betrachtet
werden. Restriktionen auf den Kreditmérkten sind das Ergebnis von
Marktunvollkommenheiten, diese schwanken iiber die Zeit und kon-
nen zwischen den einzelnen Lidndern variieren. Aus einer Analyse
der Kreditmérkte lassen sich damit Hinweise iiber den Verlauf und
die Starke der Marktimperfektionen gewinnen. Dabei zeigt sich, dal3
sich Unterschiede und Verdnderungen der vorgeschlagenen Mafle
gut mit den Entwicklungen auf den Kreditmérkten erkldren lassen —
dies kann als Indiz dafiir gesehen werden, dal} die vorgestellten Va-
riablen eine enge Verbindung zum Ausmal} der Kreditrationierung
aufweisen. Eine Ausnahme stellt der Zinsspread dar, der vor allem
von anderen EinfluBfaktoren bestimmt zu sein scheint.

Bei der Schitzung wurde auf die Panelstruktur des Datensatzes Rii-
cksicht genommen. Aufgrund seiner Quer- und Langsschnittsdimen-
sion erdffnet der Datensatz eine Reihe von Mdglichkeiten, bei der
Schitzung sind jedoch einige Besonderheiten zu beachten. In Kapi-
tel 6 wurden die kontemporire Korrelation der Storterme, die Ge-
fahr einer spurious Regression sowie die Heterogenitéit der Untersu-
chungseinheiten diskutiert.

Ein fixed effect Modell beriicksichtigt weder eine kontemporire
Korrelation der Stérterme noch eine mogliche Dynamik, allein He-
terogenitdt wird in Form einer individualspezifischen Konstanten
zugelassen. Es zeigte sich jedoch, dal das fixed effect Modell zu
dhnlichen Schliissen kommt wie der deutlich komplexere PMG-
Schitzer.
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Beide Schétzverfahren ergaben einen negativen Einflul der Hypo-
thekendarlehen auf die aggregierte Sparquote des Haushaltssektors.
Dies entspricht dem von Jappelli/Pagano (1994) und Li (2001) vor-
hergesagten Einflu: Eine Lockerung der Liquidititsrestriktionen
auf dem Markt fiir Hypothekenkredite sollte nach diesen Modellen
einen negativen EinfluB} auf die aggregierte Sparquote haben. Damit
kommt eine Lockerung der Liquiditatsrestriktionen als Grund fiir
den Riickgang der Sparquote des Haushaltssektors in Frage, der
wiéhrend des Untersuchungszeitraumes festgestellt werden konnte.
Im Zuge des europdischen Vereinigungsprozesses und besserer te-
chnischer Moglichkeiten bei der Kreditvergabe ist eine weitere Lo-
ckerung der Restriktionen zu erwarten — Lander mit einem aktuell
noch relativ unterentwickelten Kreditmarkt wie zum Beispiel Italien
koénnen also mit einem weiteren Absinken der Sparquote rechnen.

Ein widerspriichliches Bild ergibt sich fiir den Einflufl der Rationie-
rung auf dem Markt fiir Konsumentenkredite. Wahrend der fixed
effect Schéitzer einen positiven Einflul der Rationierung auf die
aggregierte Sparquote anzeigt, dreht sich dieser Zusammenhang im
PMG-Schitzer, wenn eine um gemeinsame Einfliisse korrigierte
dynamische Spezifikation gewidhlt wird. Der EinfluB der Rationie-
rung ist dann negativ. Dieses Ergebnis ist stabil, auch wenn fiir die
Entwicklung auf dem Markt fir Hypothekenkredite kontrolliert
wird.

Ein negativer EinfluB der Rationierung auf dem Markt fiir Konsu-
mentenkredite 146t sich weder aus dem Modell von Jappelli/Pagano
(1994) noch aus dem Modell von Li (2001) ableiten. Auch die Ver-
wendung von Kreditkarten als MaB fiir die Kreditrationierung bei
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7 Zusammenfassung

Konsumentenkrediten bringt keine Klarheit: Im PMG-Verfahren
wird nur ein insignifikanter Koeffizient geschitzt.

Widerspriichliche Ergebnisse zeigen sich teilweise auch bei den
anderen Determinanten der Ersparnis, wie etwa den Rentenzahlun-
gen/BIP. So weist der Koeffizient der Rentenzahlungen in einigen
Féllen einen signifikant positiven Einflufl auf, was den Ergebnissen
aus der Literatur widerspricht.'”® Ein ,,crowding out* der privaten
Ersparnis durch die Auszahlungen des Rentensystems 148t sich da-
mit nicht bestétigen.

Fiir die Unklarheiten dieser Ergebnisse gibt es eine Reihe von Mog-
lichkeiten. Zum einen konnten der Datensatz und die Vorgehens-
weise bei der Schitzung eine Ursache sein. So weist der Datensatz
mit T= 22 Jahren eine Zeitdimension auf, die lang genug ist, um zu
einer spurious regression zu flihren, gleichzeitig scheint sie aber zu
kurz, um das Problem mit einem geeigneten Schétzverfahren 16sen
zu konnen. Der Datensatz hat damit eine ,.kritische® Grofle: Er ist
grof genug, um zu Problemen zu fiihren, scheint aber zu klein, um
Schitzverfahren anwenden zu konnen, die diese Probleme 16sen
konnen.'”

12 Siehe zum Beispiel Edwards (1995) oder Loayza et.al. (2000).

1% So diirfte der small sample bias des PMG-Verfahrens mit steigendem T geringer werden.
Auch die Modellierung der kurzfristigen Dynamik sollte sich mit wachsendem T vereinfa-
chen, siche dazu FuBinote 181. Trotz dieser Schwierigkeiten wird der PMG-Schétzer in der
Literatur haufig bei Datensdtzen verwendet, die eine dhnliche Dimension wie der in dieser
Studie verwendete Datensatz haben. Siehe zum Beispiel de Serres/Pelgrin (2002), Haque
et.al. (1999) und Pesaran et. al. (1998).

122



7 Zusammenfassung

Eine Verldngerung der Zeitreihen oder aber eine Vergroflerung der
Querschnittsdimension ist jedoch nicht mdglich. Wie im Anhang
ausgefiihrt, sind Informationen iiber mogliche Kenngrofen der Kre-
ditrationierung nur schwer zu finden.

Ein anderer Grund fiir die Unklarheiten konnte im verwendeten
Modell liegen. Sparen ist ein komplexer Prozef3, der nicht von nur
duBeren Umstdnden wie der Existenz und der Funktionsweise von
Kreditmérkten, sondern auch von einer Vielzahl von Motiven beein-
fluBBt wird. Zu nennen sind dabei zum Beispiel das Erbschaftsmotiv
oder aber das Vorsichtsmotiv.'”* Zwischen den Sparmotiven und
duBeren Gegebenheiten kann es vielfdltige Interaktionen geben, zum
Beispiel zwischen den Liquiditétsrestriktionen und dem Vorsichts-
motiv: Mul} ein Haushalt befiirchten, dal} er in zukiinftigen Perioden
weniger Kredit aufnehmen kann als er vielleicht bendtigen wird,
dann kann diese potentiell bindende Liquiditétsrestriktion zu einem
Anstieg der Ersparnis fiihren.'*

Das Zusammenspiel von Liquidititsrestriktionen, Unsicherheit und

Vorsichtssparen wird in den in dieser Arbeit betrachteten Modellen

196

jedoch vollig ausgeklammert. > Damit wird ein wichtiger Aspekt

des Einflusses von Liquiditétsrestriktionen auf die Ersparnis ver-

1% Fiir eine Ubersicht zu den verschiedenen Sparmotiven, siche Browning/Lusardi (1996).
1% Vgl. Romer (2001, Kapitel 7).

1% Ebenfalls ausgeblendet wurde in diesem Zusammenhang die Rolle von Versicherungsmir-
kten, siche zum Beispiel Guiso, Jappelli und Terlizzese (1992, Anhang 1).
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7 Zusammenfassung

nachlissigt."’

Fraglich ist auch, inwieweit die Analyse von aggregierten Daten
einen sinnvollen Beitrag zum Verstdndnis des Sparverhaltens leisten
kann. Aggregierte Daten konnen zwar institutionelle Unterschiede
zwischen den Landern widerspiegeln, erlauben es jedoch kaum, die
Vielzahl der individuellen Sparmotive und damit die Komplexitét
des Sparens an sich abzubilden. Es erscheint deshalb angebracht, die
Ergebnisse dieser Arbeit durch Erkenntnisse aus Mikrostudien zu
erganzen.

17 Wie wichtig Vorsichtssparen ist, zeigt der positive Koeffizient der Inflation.
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9 Anhang

9.1 Auswahl der Daten und Konstruktion des Daten-
satzes

Ziel der Datenerhebung war es, eine maximal mdgliche Einheitlich-
keit, Vergleichbarkeit und Genauigkeit der Daten zu erreichen. Die-
ses Ziel wurde bei der Auswahl der Lénder, des Untersuchungszeit-
raumes und der Datenquellen verfolgt.

Bei der Auswahl der Daten war zunéchst die Datenverfiigbarkeit zu
priiffen. Hierbei erwiesen sich vor allem vor allem Daten zu den
Hypothekenkrediten und den Konsumentenkrediten als Engpal3. Fiir
die meisten Lander begannen die Zeitreihen fiir diese Variablen im
Jahr 1980. Dieses Jahr wurde deshalb als Startjahr gewéhlt.

Bei der Wahl des Endjahres waren zwei gegenldufige Effekte zu
beachten: Einerseits erhoht sich mit der Lange des Schitzzeitraums
die Anzahl an Datenpunkten und damit die Menge an Information,
andererseits nimmt die Glite dieser Information mit der Lénge des
Zeitraumes ab. Der Grund dafiir ist, dal die Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung noch Jahre nach ihrer erstmaligen
Veroffentlichung ergidnzt und revidiert werden. Je dlter die Daten
sind, desto hoher ist thre Prizision. Die Daten aus dem Jahr 2001
sollten die grobsten Revisionen bereits hinter sich haben, deshalb
wurde das Jahr 2001 als Endjahr des Beobachtungszeitraumes ge-
wihlt.
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9.1 Auswahl der Daten und Konstruktion des Datensatzes

Auch die Auswahl der Lander richtete sich nach der Verfiigbarkeit
der MalBle fiir die Liquidititsrestriktionen: Ein Land wurde dann
aufgenommen, wenn Informationen zu mindestens zwei der Malle
gefunden werden konnten. Dadurch sollte eine Vergleichbarkeit der
Schétzergebnisse sichergestellt werden. Insgesamt konnten so 14
Landern in den Datensatz aufgenommen werden. Diese sind: Aust-
ralien, Osterreich, Belgien, Kanada, Finnland, Frankreich, Deutsch-
land, Griechenland, Italien, Japan, die Niederlande, Spanien, Grof3-
britannien und die USA."®

Bei der Konstruktion des Datensatzes wurden einige Grundsétze
verfolgt, welche die Einheitlichkeit und die Vergleichbarkeit der
Daten gewéhrleisten sollten:

Einheitlichkeit der Quelle: Definitionen und Erhebungsmethoden
konnen zwischen den Liandern variieren. Um eine maximal mdgli-
che Vergleichbarkeit zu gewédhrleisten, wurden die Daten aus einer
Quelle entnommen, wann immer dies moglich war. Mufiten Daten
aus verschiedenen Quellen kombiniert werden, so wurde darauf
geachtet, daB die Zeitreihen im Ubergang einheitlich waren.

Konsistenzpriifung: Die erhobenen Daten wurden auf Plausibilitét
gepriift, offensichtliche Inkonsistenzen wurden bereinigt.

Frequenz: Der Paneldatensatz umfafit Jahresdaten. Viele der Variab-
len waren nur in dieser Frequenz erhiltlich. Eine kiinstliche Um-

18 Fiir Osterreich, Finnland und Spanien fehlen Informationen iiber Konsumentenkredite, fiir
Japan Informationen iiber die down payment ratios, fiir Griechenland {iber down payment
ratios und Konsumentenkredite.
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wandlung der Jahresdaten in Daten einer hoheren Frequenz durch
Interpolation hétte zwar die Datenmenge gesteigert, nicht aber die in
den Daten enthaltene Information. Deshalb wurde darauf verzichtet.

Ergdnzungen: Insgesamt wurden so fiir 14 Lander Informationen zu
12 Variablen in einem Zeitraum von 22 Jahren gesucht — nicht in
jedem Jahr konnten fiir alle Lander Daten zu allen Variablen gefun-
den werden. Um auf die Informationen der anderen Variablen, nicht
verzichten zu miissen, wurden die Daten fiir den fehlenden Zeitraum
extrapoliert. Dies war jedoch nur fiir wenige Lander bei zwei Vari-
ablen (Bestand an Hyothekenkrediten und Bestand an Konsumen-

tenkrediten)'*’ notwendig und wurde stets gekennzeichnet.**”’

Einige speziellere Probleme der Datenauswahl und der Datenver-
gleichbarkeit sollen im folgenden fiir jede Variable getrennt disku-
tiert werden.

' Fiir die Rentenzahlungen relativ zum BIP waren fiir alle Linder nur Angaben bis 1999
erhiltlich. Deshalb wurden fiir diese Variable alle Zeitreihen verléngert, siche dazu Ab-
schnitte 6.2 und 9.8, insbesondere FuBinote 151.

2 Auch in der Literatur behilft man sich mit der Verlingerung von Zeitreihen durch Extrapo-

lation der Wachstumsraten, siehe zum Beispiel Chiuri/Jappelli (2001) fiir den Fall der Hy-
pothekenkredite.
Im Fall der vorliegenden Studie waren die Ergédnzungen angebracht, um ein balanced Panel
zu erhalten — dies erforderte die Schitzung der kontempéren Korrelation, da hierbei die
Kovarianzen zu jedem Zeitpunkt fiir a/le Lander geschitzt werden. Aullerdem sollte bea-
chtet werden, da3 solche MaBnahmen der Datenmanipulation in der Literatur durchaus i-
blich sind.
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9.2 Sparquote des Haushaltssektors

Drei Datenbanken mit Informationen zur Ersparnis des Haushalts-
sektors konnten fiir eine groBere Anzahl von Léndern gefunden wer-
den: Zum einen die Makrodatenbank der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ)*"', der National Accounts Datenbank der
Organisation flir Entwicklung und wirtschaftliche Zusammenarbeit
(OECD) und der Economic Outlook Datenbank, die ebenfalls von
der OECD gepflegt wird.”**

Die Datenbanken unterscheiden sich erheblich beziiglich der enthal-
tenen Lander und der abgedeckten Zeitrdume. In der BIZ-Datenbank
waren nur fiir die wenigsten Lidnder durchgehende Zeitreihen zur
Haushaltsersparnis erhéltlich, sich iiberlappende Zeitreihen waren
auf Grund von Definitionsunterschieden nicht kombinierbar. In der
BIZ-Datenbank fehlt aulerdem eine ,,iibergeordnete” Beschreibung
und Definition der Variablen, die BIZ verweist hier stets auf die

landerspezifischen Datenquellen.

Diese Schwierigkeiten treten bei den Datenquellen der OECD nicht
auf. Beziiglich der Haushaltsersparnis unterscheiden sich die Natio-
nal Accounts Datenbank und der Economic Outlook im wesentli-

chen in einem Punkt: Fiir einige Ldnder werden im Economic Out-

21 BIS Macro-economics series, Zugriff erfolgte, wie bei den anderen Datenbanken auch,
iiber das GroBrechnersystem der Deutschen Bundesbank.

202 Altere Daten (bis zum Jahr 1997) konnen in den ,,Yearbooks of National Accounts® der
Vereinten Nationen gefunden werden.
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look Brutto-, fiir andere hingegen die Nettosparquoten angegeben®”,
wihrend die National Accounts Datenbank nur Informationen zur
Nettoersparnis enthélt. Die Nettoersparnis ergibt sich aus der Brut-
toersparnis unter Abzug der Abschreibungen vom verfiigbaren Ein-
kommen. Abschreibungen konnen im Haushaltssektor durch die
Nutzung von Immobilien und auf Investitionen von sogenannten
,unincorporated enterprises”, also Einzelunternehmen und Perso-
nengesellschaften, entstehen.”*

Damit gewihrleistet die National Account Datenbank eine hohere
Vergleichbarkeit der Daten, allerdings sind in dieser Datenbank
weniger Lénder flir einen kleineren Zeitraum enthalten als in der
Economic Outlook Datenbank. Um die Sparquote iiber den ganzen
Beobachtungszeitraum zu messen, miifiten Zeitreihen verschiedener
Datenquellen kombiniert werden, was in einigen Lindern zu Inkon-
sistenzen fithren wiirde.

23 Dazu gehdren Belgien, Italien, Spanien und GroBbritannien. Des weiteren wird fiir Fin-
nland, Frankreich und Japan allein die Sparquote der Haushalte ausgewiesen, in den ande-
ren Liandern wird auch die Ersparnis der privaten Organisationen ohne Erwerbscharakter
mit in die Sparquote des Haushaltssektors eingerechnet. Siehe Tabelle 24 des Economic
Outlook, Ausgabe 2003/1 (Juni).

2 ygl. Glossar des Systems of National Account (1993) der Vereinten Nationen. Welche
Unternehmensarten in den Haushaltssektor einbezogen werden, darauf wird in Abschnitt
9.2.1 néher eingegangen.
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Deshalb wurden die Daten einheitlich der OECD Economic Outlook
Datenbank entnommen. %

Die OECD-Definition der Ersparnis des Haushaltssektors lautet wie
folgt:

“«

ousehold saving is defined as household disposable income less con-
sumption. Household income consists primarily of the compensation of
employees, self-employment income, and transfers. Property and other
income - essentially dividends and interest - are evaluated in the light of
business income and debt interest flows. The sum of these elements is ad-
Jjusted for direct taxes and transfers paid to give household disposable
incomze(;ﬁ The latter is then split between household consumption and sav-
ing.

Die Ersparnis ergibt sich damit aus dem verfiigbaren Einkommen
abziiglich des Konsums. Die Sparquote errechnet sich aus der Er-
sparnis dividiert durch das verfiigbare Einkommen.

Wiéhrend des Beobachtungszeitraumes kam es zu einer Umstellung
des Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)>’.
Deshalb kann es in manchen Landern zu einem Bruch in der Zeit-
reihe kommen. Briiche kénnten in Osterreich (1995), Finnland

5 Eine Kombination mehrer Quellen war so nur fiir Griechenland notwendig, wo die Daten
bis 1989 aus dem Economic Outlook (Heft Nr. 50) stammen. Diese Zeitreihe wurde mit den
Daten der BIZ und den National Accounts-Daten der OECD fortgefiihrt, wobei 1995 im
Ubergang von der BIZ-Zeitreihe zur National Accounts-Zeitreihe ein Strukturbruch auftrat,
der korrigiert wurde.

206 Vgl. Sources and Methods of the OECD Economic Outlook, Notes to the statistical tables,
table 24.

27 Das ,,System of National Accounts® (SNA) der UN von 1968 wurde 1993 erneuert. Dem
folgte das ,,European System of National Accounts” (ESA) der Europdischen Union. 1995
kam es zur Umstellung des ESA 79 auf das ESA 95. Mit ESA 95 wurden die Vorgaben des
SNA 93 auf europiischer Ebene umgesetzt.
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(1999), Italien (1982) und Japan (1990) auftreten. In allen anderen
Léandern wurden die Zeitreihen von den jeweiligen nationalen Insti-
tutionen auf Basis der aktuell giiltigen Definition bis zum Beginn

des Untersuchungszeitraumes zuriickgerechnet.””®

Da die Umstellung der VGR sowohl die Ersparnis als auch das ver-
fligbare Einkommen betrifft, sollte der Gesamteffekt auf die Spar-
quote gering sein. Ein Blick auf Abbildung 3 in Kapitel 4 bestitigt
dies: In den betroffenen Léndern sind am Umstellungsdatum keine
Briiche festzustellen.

In den folgenden Abschnitten werden weitere Schwierigkeiten er-
klart, die bei einem Léndervergleich der Sparquoten auftreten kon-
nen.

9.2.1 Behandlung von Kleinunternehmern

Mit dem Systemwechsel in der VGR erfolgte eine Neuordnung der
Sektoren. Nach der neuen Definition gehdren nun auch die soge-
nannten ,,unincorporated enterprises‘ zum Haushaltssektor. Das sind
Einzelunternehmen und Personengesellschaften ohne eigene Re-
chtspersonlichkeit, wie zum Beispiel selbstdndige Landwirte, freibe-

ruflich Tétige, Handler oder Gastwirte.*”

208 Vgl. Sources and Methods of the OECD Economic Outlook, notes to the statistical tables,
individual country notes.

2 ygl. Frenkel/John (2003, Seite 67).
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Vor dem Systemwechsel wurden diese zum Unternehmenssektor
gezihlt, bei der Neukonzeption der Sektoren ging man jedoch davon
aus, daB sich in diesen Fillen bei der statistischen Erfassung die
unternehmerische Aktivitdt nicht hinreichend genau von der priva-

ten Lebensfiihrung trennen 14Bt.*"

Die neue Sektorenabgrenzung erschwert allerdings den Vergleich
der Sparquote zwischen den Landern, da der Anteil von Kleinunter-
nehmern in den einzelnen Léndern stark schwankt. So weisen die
siideuropdischen Léander einen deutlich hdheren Anteil an Kleinun-
ternehmen auf als die Lander in Nordeuropa. Da es per Definition
bei Unternechmen keine Konsumausgaben gibt, flieBen die Einnah-
men dieser Kleinunternehmen voll in die Ersparnis ein. Es ist des-
halb moglich, dal3 die Lander Siideuropas allein auf Grund der ge-

dnderten Sektorenabgrenzung eine héhere Sparquote aufweisen.'!

9.2.2 Behandlung von Pensionen

Die Vorsorge fiir das Alter ist einer der wichtigsten Spargriinde, und
die Beitrage fiir die Altersversorgung konnen eine der wichtigsten
Komponenten der Ersparnis der privaten Haushalte sein. Im folgen-
den soll deshalb gezeigt werden, wie die verschiedenen Rentensys-
teme im System der VGR behandelt werden.

210y gl. Frenkel/John (2003, Seite 67).

2 Vgl. Verrinder (2002). In manchen Lindern zihlen auch die privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck zum Haushaltssektor, was einen Vergleich zusitzlich erschwert. Siehe Ful3-
note 203.
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Nach den neuen Richtlinien des SNA 93 bzw. des ESA 95 werden
Beitrdge zu allen Rentenversicherungssystemen, ob kapitalgedeckt
(funded schemes) oder durch ein Umlageverfahren (unfunded sche-
mes) finanziert, als ersparnisreduzierende Ausgabe gebucht, Beziige
aus dem Rentensystem hingegen werden wie eine ersparniserhéhen-
de Einnahme behandelt.*"

Allerdings gehort das Vermogen der Pensionskassen per Definition
zum Haushaltssektor, weil es die Haushalte sind, die durch ihre Zah-
lungen einen festen Anspruch auf die Deckungsriicklagen erworben
haben. Von vielen Haushalten werden die Leistungen der Pensions-
kassen aber als laufende Transferzahlungen gesehen und nicht als
Riickzahlung von Anspriichen, die sie bereits frither erworben ha-
ben. Deshalb werden die Beitrdge und Leistungen zu Pensionskas-
sen nach der neuen Definition zum verfiigbaren Einkommen ge-

rechnet. *'*

In der Finanzierungsrechnung werden die Reserven der Pensions-
kassen jedoch weiterhin zum Haushaltssektor gezdhlt. Deshalb muf}
sichergestellt werden, dal3 die Differenz zwischen den Beitrdgen fiir
die Pensionskassen und den Beziigen von den Pensionskassen kei-
nen Einflufl auf die Ersparnis hat — sonst wiirde der Finanzierungs-
saldo, der sich aus dem Sachvermodgensbildungskonto ergibt, nicht

212 ygl. Verrinder (2002).

213 Vgl. Vereinte Nationen: ,,The 1993 System of National Accounts: Methodology*, Para-
graph 9.14{f.
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mit dem der Finanzierungsrechnung iibereinstimmen.’’* Um die
Ersparnis wieder in Einklang mit der in der Finanzierungsrechnung
giiltigen Definition zu bringen, werden die Pensionsbeitrige zur
Ersparnis zuriickaddiert und die Leistungen der Pensionskassen
wieder abgezogen.

Aus den neuen Regeln ergeben sich folgende Beziehungen:*"

Verfligbares Einkommen (neu) = verfiigbares Einkommen (alt) +
Leistungen aus Pensionskassen — Beitrdge zu Pensionskassen

und

Ersparnis
= verfiigbares Einkommen (neu) + Beitrdge — Beziige — Konsum
= verfiigbares Einkommen (alt) — Konsum

Damit bleibt die Ersparnis unverdndert. Die Verdnderung der De-
ckungsriicklagen wird auch als ,,Zunahme betrieblicher Versor-

24 Die Finanzierungsrechnung des Haushaltssektors gibt Auskunft iiber die Entwicklung der
Forderungen und Verbindlichkeiten (also des Nettogeldvermdgens) der Haushalte. Zu die-
sen Forderungen zéhlen auch die Deckungsriicklagen der Pensionskassen. Das Sachvermo-
gensbildungskonto zeigt, wie die Bruttoinvestitionen und der Nettozugang an nichtprodu-
zierten Vermogensgiitern finanziert werden, ndmlich durch die Reinvermdgensinderung
auf Grund von Sparen und Vermogenstransfers, Abschreibungen und einem negativen Fi-
nanzierungssaldo. Der Finanzierungssaldo ist gleich der Summe aus Sparen und Vermo-
genstransfers (netto) abziiglich Nettoinvestitionen und Nettozugang an nichtproduzierten
Vermogenswerten. Dies entspricht der Differenz zwischen der Verdnderung der Forderun-
gen und der Verbindlichkeiten, die in der Finanzierungsrechnung ermittelt werden. Vgl.
Briimmerhoff (2002, Seite 471.).

215 Vgl. Sources and Methods of the OECD Economic Outlook, Notes to the statistical tables,
table 24.
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gungsanspriiche” (change in net equity of households in pension

funds) bezeichnet.*'°

Ein Vergleich der Sparquoten iiber die Lander ist damit nur mog-
lich, wenn in allen Landern die gleiche Definition des verfiigbaren
Einkommens verwendet wird. Gegenwartig folgen Deutschland,
GroBbritannien, Japan, die Niederlande, Finnland, Belgien, Italien
und Spanien den neuen Regeln und weisen die Zunahme betriebli-
cher Versorgungsanspriiche aus. Der Rest der in dieser Studie unter-
suchten Liander, ndmlich die USA, Kanada, Australien, Griechen-
land, Frankreich und Osterreich folgen dagegen der alten Definition
des verfiigbaren Einkommens.*'”

Aufgrund der unterschiedlichen Behandlung von Pensionsleistungen
und —beitrdgen sind die Sparquoten dieser Lander deshalb nur ein-

geschrinkt vergleichbar. *'®

Neben der Behandlung der Pensionen und der Kleinunternehmen
gibt es noch eine Reihe von anderen konzeptionellen Unklarheiten,
welche die Landervergleiche der Sparquote der Haushalte erschwe-
ren. Dazu zdhlt etwa, dal} nichtrealisierte Gewinne nicht beriicksich-
tigt werden, oder die Frage, wie Kdufe von dauerhaften Konsumgii-

216 Sjehe dazu Briimmerhoff/Liitzel (2002, Seite 490f.).

27 Vgl. Sources and Methods of the OECD Economic Outlook, Notes to the statistical tables,
table 24

8 Die Vergleichbarkeit héingt vom Anteil der Zunahme der betrieblichen Versorgungsansprii-
che am verfiigbaren Einkommen ab. Wie Verrinder (2002) berichtet, kann dieser Anteil
sehr gering sein: Im Zeitraum zwischen 1995 und 2000 schwankte dieser Anteil in Oster-
reich zwischen 0,1 und 0,5 Prozent, in Frankreich lag er sogar bei 0 Prozent.
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tern zu bewerten sind. Eine Ubersicht findet sich bei Verrinder
(2002) oder de Serres/Pelgrin (2002).

Die folgenden Abschnitte dokumentieren zunéchst die Datenquellen
der unabhingigen Variablen.

9.3 Finanzierungssaldo/BIP

Der Finanzierungssaldo ist die Differenz zwischen den Einnahmen
und Ausgaben des Staates. Der Finanzierungssaldo beinhaltet auch
die Staatsinvestitionen, die Ersparnis des Staates ergibt sich damit
aus dem Finanzierungssaldo zuziiglich der Investitionen.

Unter ,,Staat* wird hier die sogenannte ,,General Government™ ver-
standen. Unter diesen Begriff fallen in Deutschland im wesentlichen
Bund, Linder, Gemeinden und die Sozialversicherungssysteme.*"

Daten von 1980 bis 1993 wurden von Paul Masson
(paul.masson@rotman.utoronto.ca) zur Verfiigung gestellt und auch

in der Studie von Tamim Bayoumi, Paul R. Masson und Hossein
Samiei (1998): ,,International Evidence on the Determinants of Sa-
ving“, The World Bank Economic Review, Band 12, Nr. 3, Seite
483-501, verwendet.

Die fehlenden Daten von 1994 bis 2001 wurden fiir alle Lander aus
der International Financial Statistics Datenbank des Internationalen
Wiéhrungsfonds entnommen (Zeile 80g (General government finan-

219 Vgl. Briimmerhoff/Liitzel (2002, Seite 380).

149



9 Anhang

cial balance as percentage of GDP). In Landern, in denen es keine
Unterteilung zwischen General government und der central govern-

ment gibt, wurde Zeile 80 (Central government financial balance as

percentage of GDP)verwendet).

Ausnahmen: Die Daten fiir Australien und Griechenland stammen

aus dem OECD Economic Outlook, 2003/1 (General government
financial balance as percentage of nominal GDP).

Abbildung 10: Entwicklung des Finanzierungssaldo des Staates
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9.4 Realer Zinssatz

Wie die Abbildung zeigt, weisen Italien, Belgien, Griechenland,
Spanien und die Niederlande einen deutlichen Riickgang ihres Fi-
nanzierungsdefizits auf, woran sich die Wirkung der Maastricht-
Kriterien ablesen 1a63t.

9.4 Realer Zinssatz

Der reale Zinssatz bezieht sich auf den realen kurzfristigen Zinssatz.
Er wurde aus dem kurzfristigen Nominalzinssatz abziiglich der In-
flationsrate (gemessen durch die prozentuale Anderung des Consu-
mer Price Index (CPI)) gebildet.

Daten von 1980 bis 1993 wurden von Paul Masson
(paul.masson@rotman.utoronto.ca) zur Verfiigung gestellt und auch

in der Studie von Tamim Bayoumi, Paul R. Masson und Hossein
Samiei (1998): , International Evidence on the Determinants of Sa-
ving“, The World Bank Economic Review, Band 12, Nr. 3, Seite
483-501, verwendet.

Fir die Daten ab 1994 wurde der kurzfristige Zinssatz der Daten-

bank OECD Economic Outlook entnommen.**°

Die Anderungsrate
des CPI stammt von der CD ,,World Development Indicators® der

Weltbank, Ausgabe 2003.

Bei den realen Zinssétzen 146t sich innerhalb der neunziger Jahre ein
fallender Trend beobachten. Dies kann Folge der weltweit gesunke-
nen Inflationsrate sein (siche Abschnitt 9.9), gleichzeitig kam es in

220 Zugriff erfolgte iiber das System der Deutschen Bundesbank.
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Europa zu einer Konvergenz der Zinssidtze aufgrund der Europii-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion.

Abbildung 11: Entwicklung des realen Zinssatzes
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9.5 Alten- und Jugendquotient

Der Altenquotient ist definiert als das Verhiltnis der iiber 64jdhrigen
zu der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter. Der Jugendquotient
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gibt das Verhiltnis der unter 19jdhrigen zur Bevolkerung im er-
werbsfahigen Alter an.

Der Altenquotient wurde gebildet aus dem Anteil der iiber
64jahrigen an der Gesamtbevolkerung dividiert durch den Anteil der
Bevolkerung im erwerbsfdhigen Alter. Entsprechend wurde der
Jugendquotient aus dem Anteil der unter 19jdhrigen an der Gesamt-
bevolkerung, dividiert durch den Anteil der Bevolkerung im er-
werbsfdahigen Alter, errechnet. Alle Daten stammen von der CD
,»World Development Indicators®, Weltbank (2003).

In vielen Landern ist Mitte der achtziger Jahre der ,,Pillenknick*
sichtbar, der fast exakt 25 Jahre vorher eintrat. Dieser war gekenn-
zeichnet durch eine historische Abfolge von einer hohen Gebutenra-
te (,,Babyboomer”) und einem dramatischen Geburtenriickgang,
verursacht durch die Einfithrung der Anti-Baby-Pille.

Mitte der achtziger Jahre gingen nun die Babyboomer sukzessive in
Ruhestand, wéhrend die Kinder, die nach dem Pillenknick geboren
wurden, ins Erwerbsleben eintraten. Dies zeigt sich in einem stei-
genden Altenquotienten.

153



9 Anhang

Abbildung 12: Entwicklung des Altenquotienten in den untersuchten Léin-

dern
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9.6 Anzahl der Visa-Kreditkarten pro Einwohner

Daten stammen von Lorenzo Pozzi und wurden auch in der Arbeit

von Lorenzo Pozzi, Freddy Heylen und Maarten Dossche (2002):

»Government Debt and the Excess Sensitivity of Private Consump-

tion to Current Income: An Empirical Analysis for OECD Count-
ries*, Working Paper Nr. 2002/155, Universiteit Ghent (wird er-
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scheinen in: Economic Inquiry) verwendet. Die Bevolkerungszahlen
stammen von der CD ,,World Development Indicators®, Weltbank
(2003).

Folgende Abbildungen zeigen den Verlauf der VISA Kreditkarten:

Abbildung 13: Entwicklung der Anzahl der VISA Kreditkarten pro Einwoh-

ner
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9.7 Differenz zwischen Soll- und Habenzinssatz

Die Daten stammen von der CD ,,World Development Indicators”,
Weltbank (2003) und geben die Differenz zwischen dem Sollzins-
satz und dem Habenzinssatz fiir Spar-, Termin-, oder Sichteinlagen
an. Da der Sollzinssatz mit der Bonitdt der Kunden variieren kann,
wurde er in allen Lindern fiir Kunden mit sehr guter Bonitit (prime

customers) berechnet.

Fiir manche Lénder fehlen einzelne Werte. In diesen Féllen wurde
der Zinsspread als konstant zum Vorjahr bzw. dem nachfolgenden
Jahr gesetzt und ergédnzt. Diese Erginzungen mufiten fiir die Jahre
1980 und 1988 in Belgien vorgenommen werden. Die Werte fiir
Grofbritannien wurden von 1999 bis 2001 auf dem Niveau von
1998 festgeschrieben.

Die Werte der USA wurden aus der Differenz der Zeilen 60p (Soll-
zinssatz fiir Vorzugskunden) und 60lc (Verzinsung fiir Einlagenzer-
tifikate [certificate of deposits] aus der International Financial Sta-
tistics (IFS) Datenbank des Internationalen Wahrungsfonds errech-

221
net.

Fiir eine Darstellung der Entwicklung des Zinsspreads siehe
Abbildung 9.

221 Zugriff erfolgte iiber das GroBrechnersystem der Deutschen Bundesbank.
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9.8 Rentenzahlungen/BIP

Daten von 1980 bis 1998%** stammen aus der Social Expenditure
Datenbank der OECD (SOCX) und beziehen sich auf alle Renten-
und Pensionszahlungen, die unter 6ffentlicher oder privater Regie
ausgegeben werden. Dazu zéhlen auch Auszahlungen an Friihrent-
ner, sofern ihre Finanzierung nicht aus Arbeitsmarktprogrammen

erfolgte.””

Renten- und Pensionszahlungen aus 6ffentlicher Hand umfassen alle
Zahlungen, die von staatlichen Institutionen erbracht werden. Nach
der ,,General Government® Definition (sieche Abschnitt 9.3) gehoren
dazu neben den gesetzlichen Sozialversicherungssystemen auch alle
Gebietskorperschaften. Wie die OECD schreibt, ist die Erfassung
der auf den unteren staatlichen Ebenen ausgeschiitteten Zahlungen
von schlechter Qualitit, die OECD geht deshalb davon aus, daB} die
Zahlungen in Lédndern wie Kanada, USA, Japan und Australien in
Wirklichkeit hoher sind als in der SOCX Datenbank ausgewiesen.”**

Weiter werden unter den Rentenzahlungen von privaten Institutio-
nen nur die erfaflt, welche aus Programmen ausgezahlt wurden, zu
deren Beitritt eine gesetzliche Verpflichtung besteht (mandatory

. - 225
social expenditure).

222 Eiir Australien, Kanada und die USA waren auch Werte fiir 1999 erhiltlich. Fiir Osterreich
wurden die Werte 1981 bis 1984 sowie von 1986 bis 1989 linear interpoliert.

22320 Years of Social Expenditure — The OECD Database™ (1998, Seite 30).
24 ygl. OECD (1998, Seite 11).
5 Vgl. OECD (1998, Seite 10).
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Die folgende Abbildung zeigt den Verlauf der Rentenzahlungen
relativ zum BIP:

Abbildung 14: Entwicklung der Rentenzahlungen/BIP

. Re:nten

A
Australien :;ro“;i"e?ie?éﬁ "~ Belgien Kanada

| Finnland ﬁ Frankreich  Deutschland  Griechenland
| lalien ;J;l;;lf © Niederlande  Spamien
NEEN

Grofbritannion  USA

Deutlich sichtbar ist der steigende Verlauf der Rentenzahlungen —
Ausnahmen sind die USA und die Niederlande, dort sind die Zah-
lungen relativ zum BIP gefallen Auch die ersten Erfolge von Re-
formen der Rentenversicherungssysteme sind sichtbar: In den letz-
ten Jahren des Beobachtungszeitraumes 1af3t sich in vielen Landern
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ein leichter Riickgang der Zahlungen feststellen.

Fiir den GroBteil der in Kapitel 6 durchgefiihrten Berechnungen
wurden die Zeitreihen mit der durchschnittlichen Wachstumsrate in
den letzten drei Jahren vor Ende der Zeitreihe verldngert. Siehe dazu
auch Abschnitt 6.2.

9.9 Inflationsrate

Die Inflationsrate wurde als Anderungsrate des Consumer Price
Index (CPI) gemessen. Die Daten stammen von der CD ,,World
Economic Indicators®, Weltbank (2003). Weltweit 146t sich ein Rii-
ckgang der Inflationsraten feststellen, auBerdem zeigt sich eine
Konvergenz auf einem niedrigen Niveau:
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Abbildung 15: Entwicklung der Inflationsrate

| Inflation
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\4/\/\/\A ‘g\\/\f

Grof3britannien USA

9.10 Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts pro
Kopf

Die Daten stammen von der CD ,,World Economic Indicators®,
Weltbank (2003).

Auffallend ist ein Einbruch der Wachstumsraten im Jahr 1993, ver-
ursacht durch eine weltweite Rezession.
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Abbildung 16: Entwicklung der Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts

pro Kopf
| GDPCG
IACARE (VA T A
‘Australien  Osterreich ~ Belgien ~ Kanada
l“ﬁlﬁéﬁdmw Frnkteich _Deutschland  Griechenland
e g Niederlande  Spanien
l Titea

Grof3britannien USA

9.11 Konsumentenkredite/BIP
Konsumentenkredite:

Die Daten der Mitgliedslander des Euro-Wahrungsgebietes wurden
mit den amtlichen Wechselkursen in Euro umgewandelt, die Zeit-
reihen der anderen Lander wurden in ihrer aktuellen Landeswahrung
belassen. Angaben beziehen sich auf den Bestand an noch nicht
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getilgten Konsumentenkrediten zum Jahresende.

Australien: Werte von 1980 bis 2001 stammen aus der BIZ Daten-

bank ,BIS Macroeconomic series’ (Kennung:
BIS:M:CREB:AU:01).

Belgien: Werte von 1980 bis 1998 stammen aus der BIZ Datenbank
,»BIS Macroeconomic series (Kennung: BIS:Q:CREA:BE:9A).
Werte von 1999 bis 2001 berechnet durch Fortschreibung der durch-
schnittlichen Wachstumsrate zwischen 1994 und 1998. Struktur-
bruch bereinigt im Jahr 1992 durch Fortschreibung der Verdnde-
rungsraten.

Kanada: Werte von 1980 bis 2001 stammen aus BIZ Datenbank
,BIS Macro-economic series” (Kennung: BIS:M:GCVA:CA:55)

Deutschland: Werte von 1980 bis 2001 stammen aus BIZ Daten-
bank ,BIS Macroeconomic series’ (Kennung:
BIS:Q:CREA:DE:03). Daten entsprechen der Bankenstatistik der
Deutschen Bundesbank, Tabelle 7, Spalte 17: Ratenkredite ohne
Wohnungsbau- und Hypothekarkredite an wirtschaftlich unselbstén-
dige und Privatpersonen.

Finnland: Werte von 1986 bis 2001 stammen aus BIZ Datenbank
,»BIS Macroeconomic series* (Kennung: BIS:M:CREA:FI:91). Wer-
te von 1980 bis 1985 errechnet aus der durchschnittlichen Wachs-
tumsrate zwischen 1986 und 1988.

GroBbritannien: Werte von 1980 bis 2001 wurden dem statisti-
schen Jahrbuch ,,Annual Abstract of Statistics*, herausgegeben von
National Statistics, verschiedene Ausgaben entnommen. Kennung:
VZRD.
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9.11 Konsumentenkredite/BIP

Italien: Werte von 1984 bis 1993 stammen aus der BIZ Datenbank
,BIS Macroeconomic series* (Kennung: BIS:M:CQUA:IT:92). Die
Werte von 1980 bis 1983 wurden aus der durchschnittlichen Wachs-
tumsrate zwischen 1984 und 1987 berechnet. Der Wert des Jahres
2000 wurde nach Angaben von Casolaro et. al. (2004) berechnet.
Aus diesen Berechnungen wurden die Werte zwischen 1993 und
2000 interpoliert, der Wert von 2001 extrapoliert.

Japan: Werte von 1980 bis 2001 stammen aus BIZ Datenbank ,,BIS
Macroeconomic series” (Kennung:BIS:Q:GDBA:JP:15).

Frankreich: Werte von 1980 bis 1997 stammen aus der BIZ Daten-
bank ,,BIS Macroeconomic series” (Kennung:BIS:Q:CQUA:FR:92).
Der Wert von 2000 wurde aus Angaben in Casolaro et. al. (2004)
errechnet. Aus diesem errechneten Wert wurden die Angaben von
1998 bis 2000 interpoliert, der Wert von 2001 wurde extrapoliert.

Niederlande: Werte von 1980 bis 1998 stammen aus der BIZ Da-
tenbank ,.BIZ Macroeconomic series (Kennung:
BIS:M:CREA:NL:91). Werte von 1998 bis 2001 wurden aus der
durchschnittlichen Wachstumsrate zwischen 1994 und 1998 errech-
net.

USA: Werte von 1980 bis 2001 stammen aus BIZ Datenbank ,,BIS
Macroeconomic series” (Kennung: BIS:M:TNBA:US:02).

Die Daten fiir das Bruttoinlandsprodukt wurden von der CD ,,World
Development Indicators®, Weltbank, 2003, entnommen.
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9.12 Hypothekenkredite/BIP

Die Daten fiir das Bruttoinlandsprodukt wurden von der CD ,,World
Development Indicators®, Weltbank, 2003, entnommen.

Bestand an noch nicht getilgten Hypothekenkrediten zum Jahresen-
de:

Allgemeine Bemerkungen: Alle Angaben wurden in die aktuelle
Landeswihrung umgerechnet, fiir einige Lénder (Frankreich, Deu-
tschland, Finnland, Griechenland, Osterreich und die Niederlande)
sind neben den Hypothekendarlehen auch andere Wohnungsbaukre-
dite enthalten.

Australien: Werte von 1980 bis 2001 stammen aus BIZ Datenbank
,»BIS Macroeconomic series (Kennung: BIS:M:CRBB:AU:01).

Belgien: Werte von 1980 bis 1998 aus BIZ Datenbank ,,BIS Mac-
roeconomic series” (Kennung: BIS:A:CRBA:BE:9A). Werte von
1999 bis 2001 stammen aus der Hypostat Datenbank des Europii-
schen Hypothekenverbandes. Die Reihen weisen einen systemati-
schen Unterschied auf, dieser wurde korrigiert.

Kanada: Werte von 1980 bis 2001 stammen aus der BIZ Datenbank
,»BIS Macroeconomic series (Kennung: BIS:M:CRBA:CA:01).

Frankreich: Werte von 1980 bis 1997 stammen aus der BIZ Daten-
bank ,,BIS Macroeconomic series (Kennung:
BIS:Q:CRBA:FR:92). Die Werte von 1998 bis 2001 wurden mit der
durchschnittlichen Wachstumsrate zwischen 1991 und 1997 fortge-
schrieben.
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Deutschland: Daten von 1980 bis 2001 stammen aus BIZ Daten-
bank ,,BIS Macroeconomic series (Kennung:
BIS:Q:CRBA:DE:03), Daten entsprechen der Bankenstatistik der
Deutschen Bundesbank, Tabelle 7, Spalte 16: Wohnungsbaukredite
von Banken der privaten Haushalte insgesamt.

Finnland: Daten von 1980 bis 2001 wurden von der Bank of Fin-
land zur Verfiigung gestellt.

Griechenland: Daten von 1980 bis 2000 stammen aus der BIZ Da-
tenbank ,,.BIS Macroeconomic series (Kennung:
BIS:M:CRBA:GR:01), Wert fiir 2001 extrapoliert.

Italien: Werte von 1980 bis 1991 stammen aus der BIZ Datenbank
,»BIS Macroeconomic series (Kennung: BIS:M:DJNA:IT:9D), da-
nach Fortfiihrung der Zeitreihe mit den Werten aus der Hypostat-
Datenbank des Europdischen Hypothekenverbandes.

Japan: Werte von 1980 bis 2001 stammen aus der BIZ Datenbank
,,BIS Macroeconomic series - (Kennung: BIS:M:DLNA:JP:02).

Niederlande: Von 1980 bis 1999 stammen aus der BIZ Datenbank
,»BIS Macroeconomic series” (Kennung: BIS:M:CRBA:NL:91).
Werte ab 1999 wurden mit der durchschnittlichen Wachstumsrate
zwischen 1992 und 1998 fortgeschrieben.

Osterreich: Werte von 1987 bis 2001 wurden von der Osterreichi-
schen Nationalbank zur Verfiigung gestellt. Die Werte von 1980 bis
1986 wurden durch eine Riickschreibung der durchschnittlichen
Wachstumsrate zwischen 1987 und 2001 errechnet.
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Spanien: Werte stammen aus der Datenbank ,,Hypostat™ des Euro-
pdischen Hypothekenverbandes, Tabelle 15. Werte vor 1988 errech-
net aus der durchschnittlichen Wachstumsrate zwischen 1988 und
1998.

Grofibritannien: Daten von 1980 bis 2001 stammen aus der BIZ

Datenbank ,,BIS Macroeconomic series (Kennung:
BIS:Q:CRBB:GB:22).

USA: Daten von 1980 bis 2001 stammen aus der BIZ Datenbank
,BIS Macroeconomic series” (Kennung: BIS:Q:CRBA:US:01).
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