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Konsum- und Sparverhalten

1. Einleitung

Fiir die Analyse und Prognose der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kommt
dem Spar- und Konsumverhalten privater Haushalte eine groRe Bedeutung zu. Ein
Grund dafiir ist, dass der private Konsum in Deutschland, wie auch in anderen
Landern, eine zentrale GroRe der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage darstellt. Zu-
dem ist die Ersparnis der privaten Haushalte eine wichtige Quelle zur Finanzierung
von Investitionsprojekten der Unternehmen. Aufgrund der engen Verbindung von
Konsum- und Sparentscheidungen und des grofRen Anteils des privaten Konsums an
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage stehen bei der Analyse der privaten Haushal-
te in der Regel die Konsumentscheidungen im Focus des Interesses.

Ebenso wird einer verldsslichen Prognose der privaten Konsumausgaben ein gro-
Res Gewicht bei der Erstellung gesamtwirtschaftlicher Projektionen beigemessen.
Da nur wenige zeitnah verfiighare ,harte” Indikatoren iiber die Entwicklung des
privaten Konsums vorhanden sind, wurden Indikatoren zur Konsumentenstimmung
konstruiert, die auf monatlichen Umfragen bei privaten Haushalten basieren. Aller-
dings zeigen empirische Studien, dass diese Stimmungsindikatoren in vielen Lan-
dern nur einen geringen Zusammenhang mit der tatsachlichen Entwicklung des
privaten Konsums aufweisen.

Um Méglichkeiten auszuloten, wie ein verbesserter Indikator fiir die kurzfristige
Entwicklung des privaten Konsums konstruiert werden kann, wird in diesem Gut-
achten zunichst ein Uberblick iiber die bestehenden Erklirungsansitze des privaten
Konsums gegeben. Dabei kommt der Erklarung der Erwartungsbildung ein beson-
deres Gewicht zu, da zukunftsgerichtetes Handeln stark von Erwartungen gepragt
ist. Der Zusammenhang zwischen Erwartungen und den Konsumentscheidungen
wird aus der 6konomischen und wirtschaftspsychologischen Perspektive untersucht.
Die Beriicksichtigung wirtschaftspsychologischer Erklarungsansatze bietet sich an,
da die Konstruktion der Indikatoren der Konsumentenstimmung explizit auf psycho-
logische Einflussfaktoren Bezug nimmt.

Darauf aufbauend wird der Erklarungs- und Prognosegehalt der Stimmungsindi-
katoren der EU-Kommission fiir Deutschland genauer analysiert. Ein Ergebnis ist,
dass die Konsumentenstimmung deutlich von der Berichterstattung der Medien
liber die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beeinflusst wird. Dariiber hinaus zeigt
sich, dass der Konsumstimmungsindikator fiir Deutschland kaum Informationen
enthalt, die fiir die Prognose des privaten Konsums genutzt werden kdnnen. Daher
wird abschlieRend ein neuer Konsumindikator, der auf Google Trends Daten basiert,
dargestellt. Ein Vergleich der Prognoseeigenschaften mit denen von anderen Indi-
katoren zeigt, dass die Verwendung von Google Daten zu einer Verbesserung der
Prognose des privaten Konsums fiihrt.

3/19



RWI Projektbericht

2. Okonomische Erkldrungsansitze des Spar- und Konsum-
verhaltens

2.1. Okonomische Determinanten des privaten Konsums

Im Mittelpunkt der Konsumtheorie steht der Zusammenhang zwischen der aggre-
gierten Konsumentwicklung auf der einen sowie makrokonomischen Kernvariab-
len wie Einkommen, Vermdgen und Zinsen auf der anderen Seite. In dem gegen-
wartig vorherrschenden Ansatz werden Konsumgleichungen spezifiziert, die explizit
auf einem konsistenten Theoriegeriist optimaler intertemporaler Konsumentschei-
dungen eines reprdsentativen Agenten beruhen. Prominente Beispiele sind die
»permanente” bzw. ,Lebenszyklus“-Einkommenshypothese von Friedman (1957)
sowie Ando und Modigliani (1963).! Die permanente Einkommenshypothese impli-
ziert, dass die aktuelle Konsumentscheidung nicht vom laufenden Einkommen,
sondern von dem iiber die Lebensspanne hinweg erwarteten Einkommen (perma-
nentes Einkommen) bestimmt wird. Wenn das Gesamtvermdgen (einschlieBlich
Humankapital) alle Quellen des Einkommens umfasst, stellt es den Gegenwartswert
aller zukiinftigen Strome von Arbeits- und Unternehmereinkommen, Kapitalertra-
gen etc. dar. Das permanente Einkommen erfasst alle diese erwarteten zukiinftigen
Einkommensstrome.

Jiingere Ansdtze zur empirischen Modellierung der Konsumfunktion nehmen in
der Mehrzahl Bezug auf die permanente Einkommenshypothese. Dabei haben sich
im Wesentlichen zwei unterschiedliche Ansatze herausgebildet: Bei dem ersten
Ansatz wird aus einem mikrookonomischen Modell zur Erklarung der Konsum- und
Sparentscheidung eines reprasentativen privaten Haushalts eine Optimalitétsbhedin-
gung fiir die Aufteilung des Einkommens einer Periode in heutigen und zukiinftigen
Konsum (Ersparnis) abgeleitet. Die Koeffizienten dieser sogenannten Konsum-
Eulergleichung werden dann empirisch geschatzt. Der zweite Ansatz ist starker
empirisch orientiert. Zwar werden hier die Determinanten des privaten Konsums
ebenfalls auf Basis theoretischer Uberlegungen ermittelt, allerdings wird die Spezi-
fikation der zu schatzenden Gleichung nicht direkt aus einem einheitlichen Modell-
rahmen abgeleitet, sondern auf Basis statistischer Tests bestimmt. Dieser zweite
Ansatz ist somit deutlich eklektischer angelegt.2 Die empirischen Untersuchungen
fiir Deutschland zeigen, dass sich mit Hilfe des realen Verfiigharen Einkommens,

1 Vgl. Friedman (1957), A Theory of the Consumption Function, Princeton, Princeton University
Press, Modigliani/Ando (1963), The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregated Implications and
Tests. American Economic Review, 53, S. 55-84.

2 Vgl. Muellbauer/Lattimore (1995), The Consumption Function: A Theoretical and Empirical
Overview. In: H. Pesaran, M. Wickens und P. Schmidt (Hrsg.): Handbook of Applied Econometrics 1,
S. 221-311.
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dem realen Finanzvermégen sowie den realen Hauspreisen ein GroBteil der Veran-
derung des privaten Konsums erklaren lasst.

2.2. Modellierung der Erwartungen

Die permanente Einkommenshypothese misst den Erwartungen der Haushalte
eine groRe Bedeutung fiir die Konsumentscheidungen bei. In der dkonomischen
Literatur sind eine Reihe verschiedener Ansatze zur Erklarung der Erwartungsbil-
dung von privaten Haushalten und anderen 6konomischen Entscheidungstragern
entwickelt worden. Am haufigsten verwendet wird seit vielen Jahren die These
rationaler Erwartungsbildung. Sie unterstellt in ihrer reinen Form, dass die Konsu-
menten (ber alle fiir ihre Entscheidungen relevanten Informationen verfiigen.
Dariiber hinaus wird angenommen, dass die Haushalte grundsatzlich die fiir ihre
Entscheidung relevanten Gkonomischen Zusammenhange richtig erkennen und
dementsprechend keine systematischen Fehler begehen. Es wird somit von einem
sehr hohen Informationsstand der Konsumenten ausgegangen. Gleichzeitig wird
vorausgesetzt, dass es keine Liquiditatsbeschrankungen und sonstige Marktunvoll-
kommenheiten gibt.

Die Theorie rationaler Erwartungen wurde in den vergangenen Jahren in ver-
schiedene Richtungen erweitert bzw. eingeschrankt, ohne sie vollstandig aufzuge-
ben. Diese Erweiterungen beriicksichtigen, dass der Informationsstand der Haus-
halte nicht so hoch sein diirfte wie in der rationalen Erwartungstheorie urspriing-
lich unterstellt. Damit greifen diese im 6konomischen Kontext entwickelten alterna-
tiven Erklarungsansatze Aspekte auf, die in der wirtschaftspsychologischen Literatur
als wesentlich herausgearbeitet wurden. In empirischen Arbeiten wird als Alterna-
tive das adaptive Erwartungsmodell verwendet. Dabei wird unterstellt, dass die
Individuen versuchen, aus ihren Fehlern bei der Erwartungsbhildung zu lernen.
Entsprechend basieren die Erwartungen starker auf Erfahrungen aus der Vergan-
genheit und weniger auf Informationen iiber die Zukunft als bei der rationalen
Erwartungsbildung unterstellt.

Ein Ansatz zum Testen des Effekts von Konsumentenerwartungen auf die aktuelle
Konsumentscheidung ist die Hinzunahme einer weiteren erklarenden Variablen in
den oben spezifizierten empirischen Konsumfunktion-Ansatz. Diese Variable misst
dann den Einfluss der erwarteten Anderung von strukturellen Konsumdeterminan-
ten wie Einkommen, Vermdgen, Zinsen etc. auf das zukiinftige Konsumniveau. In
der empirischen Umsetzung des mikrookonomischen Ansatzes nutzen Das und
Donkers (1999) Haushaltsdaten fiir die Niederlande und Informationen, die die von
den Haushalten erwartete Einkommensanderung entlang der Kategorien ,starker
Zuwachs”, ,Zuwachs®, ,keine Veranderung“, ,Riickgang“ sowie ,starker Riick-
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gang” misst.3 Auf Basis ihrer Ergebnisse kommen Das und Donkers (1999) zu dem
Schluss, dass die Annahme ,reiner” rationaler Erwartungen hinsichtlich zukiinftiger
Einkommensanderungen abgelehnt werden kann. In einer dhnlichen Analyse unter-
sucht Souleles (2004) auf Basis des Michigan Haushaltspanels, ob Erwartungsvari-
ablen auf Basis von Befragungen einen zusatzlichen Erklarungsgehalt bei der Erkla-
rung des Konsumniveaus haben.* Souleles Studie kommt zu dem Ergebnis, dass die
beobachtete Konsumentscheidung tatsachlich signifikant von verschiedenen Erwar-
tungsvariablen beeinflusst wird - dazu zdhlen u.a. Erwartungen iiber die Einkom-
mensentwicklung, die Inflationsrate, das Geschéftsklima und die erwartete finanzi-
elle Situation. Diese unterschiedlichen Ergebnisse zeigen, dass eine eindeutige
Aussage liber den Einfluss von Erwartungen auf die Konsumentscheidungen aus
den bisherigen Studien nicht getroffen werden kann.

3. Wirtschaftspsychologische Erklarungsansatze des Spar-
und Konsumverhaltens

3.1. Psychologische Grundlagen der Konsumentscheidungen

In nicht-6konomischen Erklarungsanséatzen des Konsumverhaltens privater Haus-
halte wird anerkannt, dass okonomischen Bestimmungsfaktoren, wie z.B. dem
Einkommen, eine grofe Bedeutung zukommt. Dennoch wird betont, dass insheson-
dere fiir den Zeitpunkt eines Kaufes weitere Faktoren von Bedeutung sind, die in
6konomischen Analysen in der Regel vernachldssigt werden. Auf dieser These
beruht die Konstruktion von umfragebasierten Indikatoren der Konsumentenstim-
mung. Die Fragen zur Konsumentenstimmung sollen nicht nur 6konomische Bedin-
gungen (Fahigkeit zu Konsumieren), sondern auch emotionale Bedingungen (Be-
reitschaft zu Konsumieren) erfassen.

Fir die hier vorzunehmende Untersuchung erscheinen die Ansdtze der
Aktivations- und Emotionstheorien besonders vielversprechend zu sein (Wiswede
2007).5 Diesem Erklarungsansatz zu Folge werden die psychologischen Vorgange,
die schlieBlich zu einer Konsum- oder Sparentscheidung fiihren, durch Reize ausge-
16st. Diese Reize I6sen nicht nur - wie in 6konomischen Ansatzen iiblich - ein ratio-
nales Entscheidungskalkiil aus, sondern es werden auch Stimmungen erzeugt. Sie

3 Vgl. Das/Donkers (1999), How Certain are Dutch Households about Future Income? An Empiri-
cal Analysis, Review of Income and Wealth, Vol. 45, S. 325-338.

4Vgl. Souleles (2004). Expectations, Heterogeneous Forecast Errors and Consumption: Micro
Evidence from the Michigan Consumer Sentiment Surveys, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 36, S. 39-72.

5 Vgl. Wiswede (2007) oben, S. 62.
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sollen bei den Erhebungen fiir die Stimmungsindikatoren durch verschiedene Fra-
gen erfasst werden.

Ob eine Entscheidung starker rational ist oder mit Hilfe von Heuristiken getroffen
wird, hangt dabei nicht zuletzt von der Art des Reizes ab. Das Gewicht der kogniti-
ven Komponente, die eher zu rationalen Entscheidungen fiihrt, richtet sich z.B. nach
dem Aktivierungsgrad (Involvement) des Konsumenten. Je stirker ein Konsument
durch einen Reiz aktiviert wird, umso starker wird er sich mit einer Kauf- oder
Sparentscheidung auseinandersetzen. Demnach diirften langlebige Gebrauchsgiiter,
die seltener gekauft werden, ein relativ hohes Involvement aufweisen.

Auch die Erwartungsbildung der privaten Haushalte ist aus Sicht der Wirtschafts-
psychologie im Sinne der dkonomischen Theorie nicht rational. Vielmehr werden
Erwartungen in einem Prozess gebildet, der auf bruchstiickhafter und verzerrter
Wahrnehmung und Informationsverarbeitung beruht. Danach sind Erwartungen
»Hypothesen iiber zukiinftige Sachverhalte und Zustande“ (Wiswede 2007).5 Bei der
Bildung dieser Hypothesen diirften sehr unterschiedliche Faktoren, wie z.B. eigene
Erfahrungen, Berichte iiber fremde Erfahrungen, Erwartungen anderer und die
Berichterstattung in den Medien, eine Rolle spielen.

Aufgrund der Komplexitat des Erwartungsbildungsprozesses konnen bisher nur
Teilaspekte dieses Prozesses modellhaft abgebildet werden. Nicht zuletzt deshalb
werden in liber 45 Landern Indikatoren aus Umfragen bei Haushalten konstruiert,
die die Lagebeurteilung und Zukunftseinschatzungen erfassen und Informationen
iiber zukiinftige Anderungen der privaten Konsumnachfrage und der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung liefern sollen.

3.2. Informationsgehalt von Stimmungsindikatoren fiir die Entwicklung des priva-
ten Konsums

Die Indikatoren zur Konsumentenstimmung sind in einer Vielzahl von Studien auf
ihren Informationsgehalt fiir die Entwicklung des privaten Konsums iiberpriift wor-
den. Die Studien konzentrieren sich dabei im Wesentlichen auf zwei Fragen: In
alteren Studien wird analysiert, ob die Stimmungsindikatoren einen Beitrag zur
Erklarung des Konsumverhaltens leisten, der iiber die iblichen dkonomischen
Determinanten hinausgeht. Die Arbeiten zu dieser Frage kommen in der Regel zu
dem Ergebnis, dass der GroRteil der Variation des Konsumindikators durch wenige
6konomische Variablen erklart werden kann, womit der Indikator zur Konsumen-
tenstimmung nur geringe zusatzliche Informationen enthalten wiirde. Neuere Stu-
dien gehen verstarkt der Frage nach, ob die Stimmungsindikatoren zu einer verbes-
serten Prognose des privaten Konsums beitragen konnen. Die empirischen Ergeb-

6 Vgl. Wiswede (2007) oben, S. 134.
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nisse fallen dabei sehr unterschiedlich aus. Untersuchungen fiir die USA kommen
mit Einzelgleichungsansétzen zu dem Ergebnis, dass Stimmungsindikatoren einen -
wenn auch nur geringen - Erklarungsbeitrag leisten, sofern man fiir eine Reihe von
makrodkonomischen Variablen kontrolliert. AuRerhalb der USA und GroRbritanni-
ens sind die Prognoseeigenschaften der Konsumentenstimmungsindikatoren aber
deutlich schlechter.

Zu ahnlichen Ergebnissen gelangen Jonsson und Linden (2009) bei ihrer Untersu-
chung des Zusammenhangs zwischen den Indikatoren zur Konsumentenstimmung
und der Konsumnachfrage fiir 25 europdische Lander.” Darin zeigt sich, dass in
einigen Landern die Korrelation zwischen dem Indikator der Konsumentenstim-
mung der EU Kommission und der Verdnderung des privaten Konsums sogar nega-
tiv ist. Flir Deutschland wird eine Korrelation von 0,2 ausgewiesen. Ausgehend
davon kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass inshesondere die Fragen, die die
personliche Situation der Haushalte widerspiegeln, mehr Prognosekraft besitzen als
die Fragen zur allgemeinen wirtschaftlichen Lage. Dies bedeutet, dass sich durch
eine hohere Gewichtung dieser Teilindikatoren, die ebenfalls von der EU Kommissi-
on erhoben werden, die Prognosegiite verbessern lasst. Fiir Deutschland liefert ein
entsprechend modifizierter Stimmungsindikator, der sich aus den Fragen zur ver-
gangenen und zukiinftigen Inflationsentwicklung, zu geplanten groReren Anschaf-
fungen und zu den Sparplanen zusammensetzt, eine Korrelation von fast 0,7 mit der
Veranderung des privaten Konsums (Abbildung 1). Diese Ergebnisse deuten darauf
hin, dass bei der Konstruktion von Stimmungsindikatoren nationale Besonderheiten
beriicksichtigt werden sollten. Daher kdnnte ein Grund fiir die relativ guten
Prognoseeigenschaften von Stimmungsindikatoren in angelsachsischen Léndern
sein, dass sie zuerst fiir die USA konstruiert wurden.

7 Jonsson/Linden (2009), The Quest for the Best Consumer Confidence Indicator, European Com-
ission Economic Papers 372.
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Abbildung 1
Stimmungsindikatoren und Vorjahresverdnderung des privaten Konsums in Deutsch-
land (1995:1 bis 2009:9)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, EU-Kommission. Eigene Berechnungen.

Fiir die These, dass die Indikatoren zur Konsumentenstimmung zu einem bedeu-
tenden Teil gesamtwirtschaftliche Entwicklungen widerspiegeln, spricht auch eine
viel beachtete Untersuchung fiir die USA von Doms und Morin (2004). Darin wurden
in Analogie zum Rezessions-Index des Economist Indikatoren zu den Stichworten
Rezession, Entlassungen, Schlechte Nachrichten und Konjunkturelle Erholung kon-
struiert, um den Einfluss der Medien auf die Konsumentenstimmung untersuchen zu
konnen.? Der Rezessionsindex zeigt einen signifikanten Einfluss auf die Konsumen-
tenstimmung, der auch erhalten bleibt, wenn man fiir 6konomische Indikatoren
kontrolliert. Einen positiven Zusammenhang zwischen der Medienberichterstattung
und der Konsumentenstimmung finden auch Hagen (2005) und Wérsdorfer (2005)
fiir Deutschland.?

8 Doms/Morin (2004), Consumer Sentiment, the Economy, and the News Media, Federal Reserve
Board Finance and Economics Discussion Series 2004-51, Washington D.C.

9 Vgl. Hagen/ (2005), Konjunkturnachrichten, Konjunkturklima und Konjunktur. KéIn: Herbert
von Halem Verlag, Wérsdorfer (2005), Wie die Wirtschaftsberichterstattung der Medien das Kon-
sumentenvertrauen lenkt - Empirische Evidenz fiir Deutschland, 1995-2005, Wirtschaft im Wandel
11/2005, S. 338-344.
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4. Empirische Untersuchung der Bestimmungsgriinde der
Konsumentenstimmung und des privaten Konsums

4.1. Einfluss der Medienberichterstattung auf die Konsumentenstimmung

In jiingster Zeit ist der Einfluss der Medien auf die Konsumentenstimmung und die
Erwartungsbildung der privaten Haushalte wiederholt empirisch untersucht wor-
den. Den Medien kommen vor allem drei Funktionen bei den Konsumentscheidun-
gen zu: Zunachst stellen die Medien objektive Informationen bereit. In der Regel
diirfte es einem einzelnen Haushalt unméglich sein, aus dem unmittelbaren Le-
bensumfeld Riickschliisse auf die makrookomomischen Rahmenbedingungen zu
ziehen. Zum anderen liefern die Medien jedoch nicht nur objektive Rohinformatio-
nen, sondern nehmen erheblichen Einfluss darauf, ob Themen - wie etwa die wirt-
schaftliche Lage - tiberhaupt als aktuell relevant wahrgenommen werden (agenda
setting). Dariiber hinaus erscheint es naheliegend, dass Medien Informationen nicht
neutral iibermitteln, sondern auch deren Interpretation iibernehmen. Gerade bei
wirtschaftspolitischen Themen diirfte die positive oder negative Konnotation einer
Meldung in ihrer Wirkung auf die Konsumneigung der Mediennutzer wichtiger sein
als deren objektiver Informationsgehalt.

Zur Untersuchung des Einflusses der Medien auf die Konsumentenstimmung in
Deutschland wird im Rahmen dieser Studie ein Indikator des auf Meinungsanalysen
spezialisierten Instituts ,,Media Tenor“ verwendet. Vom Datengeber wurden die
wichtigsten deutschen TV-Nachrichtensendungen systematisch ausgewertet und
insbesondere gezahlt, wie hdufig dort im weiteren Sinne auf die ,wirtschaftliche
Lage” in Deutschland eingegangen wurde. Dariiber hinaus wurde jeder einzelne
Beitrag von Media Tenor als ,,positiv“, ,neutral“ oder ,,negativ” bewertet.

Abbildung 2 zeigt die gemeinsame Entwicklung der Indikatoren fiir Medienbe-
richterstattung und Konsumentenstimmung. Die beiden Reihen weisen einen
gleichartigen Verlauf auf und scheinen dem Konjunkturverlauf zu folgen. Besonders
deutlich ist der New-Economy-Boom des Jahres 2000 mit der anschlieRenden Re-
zession im Jahre 2001 zu erkennen. Aber auch die jiingste konjunkturelle Hochphase
der Jahre 2006/2007 mit der dann einsetzenden Finanzkrise spiegelt sich deutlich in
beiden Reihen wider. Die empirische Analyse deutet darauf hin, dass die Konsu-
mentenstimmung von der Medienberichterstattung beeinflusst wird. Allerdings lasst
sich kein Zusammenhang zwischen der Entwicklung des privaten Konsums auf der
einen und des Konsumklimas sowie der Medienberichterstattung auf der anderen
Seite nachweisen.
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Abbildung 2
Konsumentenstimmung und Medienberichterstattung
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Quelle: EU-Kommission, MediaTenor.

4.2. Zusammenhang zwischen Konsumentenstimmung und der Verdnderung des
privaten Konsums

Um die Bedeutung von Konsumentenstimmungen fiir die Entwicklung des privaten
Konsums  besser ~ zu  verstehen, wird untersucht, ob der EU-
Konsumentenstimmungsindikator einen signifikanten Zusammenhang mit der
Entwicklung des privaten Konsums aufweist. Zusatzlich wird analysiert, ob verzo-
gerte Werte dieses Indikators in einem signifikanten Zusammenhang mit dem
Konsumverhalten  stehen, d.h. inwiefern verzogerte Werte des EU-
Konsumklimaindikators als Prognosevariable fiir den privaten Konsum dienen
konnen. AnschlieRend wird nach 6konomischen Variablen gesucht, welche simultan
den Verlauf des Konsums und des Konsumentenstimmungsindikators bestimmen,
da der Stimmungsindikator den Verlauf des privaten Konsums moglicherweise nur
deshalb erklart, weil er die Entwicklung anderer 6konomischer Indikatoren abbil-
det, von denen der Konsum abhangt. Dazu wird der Zusammenhang zwischen dem
privaten Konsum und wichtigen 6konomischen Erklarungsvariablen untersucht.
AuBerdem wird analysiert, in welchem Zusammenhang diese Variablen mit dem
Indikator der Konsumentenstimmung stehen.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der EU-Konsumentenstimmungsindikator
den Verlauf des Konsums nur in geringem Umfang erklaren kann. Der verzogerte
EU-Konsumentenstimmungsindikator leistet zudem keinen signifikanten Beitrag
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mehr zur Erklarung des Konsums, wenn fiir verzogerte makrokonomische Variab-
len kontrolliert wird. Uberdies hat sich gezeigt, dass der EU-
Konsumentenstimmungsindikator sehr gut durch dkonomische Variablen wie Ar-
beitslosigkeit, Lohne, Realzins und Investitionen beschrieben werden kann, die auch
den Verlauf des Konsums erkldaren. Nur weil der EU-Konsumentenstimmungs-
indikator die Entwicklung 6konomischer Variablen abbildet, welche auch mit dem
Konsum korrelieren, kdonnte dieser als Friihindikator dieser Variablen verwendet
werden. Seine Erklarungskraft ist aber niedriger als jene der 6konomischen Variab-
len, die er abbildet.

Der EU-Konsumentenstimmungsindikator wird auf Basis von lediglich vier der
zwolf Fragen der EU-Konsumentenumfrage berechnet. Dies sind diejenigen Fragen,
welche nach der Einschatzung der Befragten beziiglich ihrer persénlichen oder der
allgemeinen kiinftigen 6konomischen Situation fragen. Dabei bleibt ungeklart, ob
nicht andere Fragen der EU-Konsumentenumfrage die Stimmung der Konsumenten
besser abbilden. Es wurde deshalb untersucht, welche Kombination der zwolf
gestellten Fragen der Konsumentenumfrage den Verlauf des Konsumwachstums der
Bundesrepublik Deutschland bestmoglich erklart und prognostiziert. Auch fiir diese
alternativen Indikatoren ist zu klaren, inwieweit sie fiir den Konsum einen Erkla-
rungs- und Prognosebeitrag leisten, wenn fiir die gleichen Variablen kontrolliert
wird.

Die Analysen zeigen, dass die Saldo-Statistiken der Einzelfragen des EU Konsu-
mentensurveys den Konsumverlauf besser erklaren oder prognostizieren kdnnen als
der ausgewiesene EU-Konsumentenstimmungsindikator selbst. Auch wurde deut-
lich, dass sich vor allem die Saldo-Statistiken der Einzelfragen nach der erwarteten
Preisentwicklung der geplanten bedeutenden Anschaffungen besser fiir die Erkla-
rung oder die Prognose des Konsumverlaufs eignen als die Einzelfragen, welche
dem Stimmungsindikator zugrunde liegen. Weiter konnte gezeigt werden, dass die
Saldo-Statistik zur Inflationsentwicklung einen engen Zusammenhang mit dem
Index der wahrgenommenen Inflation aufweist. Dies bedeutet, dass die erwartete
Preisentwicklung nicht von der amtlich gemessenen Inflation, sondern eher von der
Inflationswahrnehmung der Konsumenten geleitet wird.

5. Ein neuer Indikator zur Prognose des privaten Konsums
5.1. Motivation eines neuen Konsumindikators

Aufgrund der vergleichsweise geringen Prognosekraft des umfragebasierten Kon-
sumentenstimmungsindikators der EU-Kommission fiir Deutschland wurde ein
neuer Frithindikator fiir den privaten Konsum entwickelt, der auf Daten zu Internet-
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suchanfragen basiert, die von Google Trends bereitgestellt werden. Die Verwen-
dung von Internet-Daten fiir die Konstruktion eines Indikators fiir die Entwicklung
des privaten Konsums bietet nicht zuletzt deshalb eine interessante Alternative zu
den Umfragedaten, da sie kostenlos wochentlich zur Verfiigung stehen.

Zudem kann ein Zusammenhang zwischen den Suchanfragen und dem privaten
Konsum vermutet werden, weil das Internet in den vergangenen Jahren zunehmend
von privaten Haushalten genutzt wird. Es ist daher zu erwarten, dass das Internet
inzwischen in allen Phasen (Anregungs-, Such-, Auswahl- und Umsetzungsphase)
des Entscheidungsprozesses der Konsumenten, zumindest bei der Anschaffung
groferer Konsumgiiter, eine Rolle spielt (Butler und Peppard, 1998).1° Allerdings
diirfte derzeit das Internet die groRte Bedeutung in der Such- und Auswahlphase
des Entscheidungsprozesses haben. So hat das Statistische Bundesamt auf Basis der
Erhebung ,Informations- und Kommunikationstechnologie in privaten Haushalten“
(Destatis, 2009) ermittelt, dass der Anteil derjenigen, die das Internet zur Informati-
onssuche iiber Waren und Dienstleistungen genutzt haben, im Jahr 2009 86% be-
trug. Dieser Wert steigt stetig an. 2006 hatte er noch bei 83% gelegen. Shaver
(2007) verweist auf eine Umfrage von Pew Internet and American Life Projects,
wonach in den USA fiir knapp die Hélfte der Befragten, die in den vergangenen
zwei Jahren eine groRere Anschaffung getdtigt haben, das Internet fiir diese Kauf-
entscheidungen eine entscheidende Rolle gespielt hat.! Internetsuchmaschinen
kommt bei all diesen Aktivitdten eine groRe Bedeutung zu. Dies gilt insbesondere
fiir die Suchmaschine Google, die nach Angaben des Webstatistikanbieters Webhits
in Deutschland mit rund 93% Marktanteil eine fast monopolistische Stellung unter
den Suchmaschinen einnimmt.?

Wahrend makrodkonomische Variablen wie Einkommen, Vermdgen und Zinsen
gewissermaBen die Kauffahigkeit der Verbraucher reflektieren, zielen umfrageba-
sierte Konsumklimaindikatoren darauf ab, den Kaufwillen abzubilden (Wilcox 2007).
Nach den obigen Uberlegungen diirften die Google Trends Daten zu Internetsuchan-
fragen die Such- und Auswahlphase des Prozesses der Kaufentscheidung gut do-
kumentieren und daher in einer engeren Beziehung zum tatsachlichen Kaufverhal-
ten stehen als die umfragebasierten Indikatoren. Zum Teil diirfte ein auf Google-
Daten basierender Indikator aber auch schon die Umsetzungsphase reflektieren,

10 \/gl. Butler/Peppard (1998), Consumer Purchasing on the Internet: Processes and Prospects,
European Management Journal 16(5), S. 600-610.

1 Shaver (2007), Impact of the Internet on Consumer Information Search Behaviour in the United
States, Journal of Media Business Studies 4(2), S. 27-39.

12 \igl. http://news.worldsites-schweiz.ch/marktanteil-suchmaschinen-in-deutschland-google-
bei-93.htm
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etwa dann, wenn Produkte gezielt gegoogelt und unmittelbar online erworben
werden.

5.2. Eigenschaften des neuen Konsumindikators

Die Google Trends Applikation /nsights for Search stellt Indizes fiir das relative
Volumen von Suchanfragen fiir bestimmte Begriffe zur Verfiigung. Diese werden
von Google bereits mit Hilfe eines automatischen Sprachverarbeitungssystems in
insgesamt 605 Kategorien und Unterkategorien klassifiziert. Zur Konstruktion des
Indikators werden aus den von Google angebotenen Kategorien 47 ausgewahlt, die
fiir die privaten Konsumausgaben relevant sind. Um so viele Informationen wie
moglich aus den Google Trends Zeitreihen zu nutzen, aber gleichzeitig eine Uber-
spezifikation des Modells zu vermeiden, ist es notwendig, den Informationsgehalt
der Zeitreihen zu verdichten. Dazu werden aus den Google Trends Zeitreihen mit
Hilfe der Faktorenanalyse zundchst zehn gemeinsame unbeobachtete Faktoren
extrahiert. Fiir die Prognose des privaten Konsums ist es im Hinblick auf den relativ
kurzen Periodenumfang notwendig, die Zahl der Faktoren weiter zu reduzieren. Es
werden daher zundchst Gleichungen fiir alle Kombinationen von bis zu vier dieser
Faktoren geschatzt und jeweils die Prognosekraft dieser Gleichungen auRerhalb des
Stiitzbereichs evaluiert. Am besten schneidet das Modell ab, welches die gleitenden
Durchschnitte des um zwei Monate verzogerten fiinften und des um einen Monat
verzogerten achten Faktors verwendet. Mit Hilfe dieser Faktoren wird eine Prognose
des privaten Konsums fiir den folgenden Monat erstellt. Der Konsumindex wird
dann aus diesen prognostizierten Werten konstruiert.

Die Ergebnisse zeigen, dass der hier verwendete Google-Indikator eine deutlich
bessere Prognosekraft aufweist als der EU- und der OECD-Indikator. In Tabelle 1
werden fiir alle Modelle die mittleren quadrierten Prognosefehler (MSFE) ausge-
wiesen, sowohl fiir die Monatsprognosen als auch fiir die sich daraus ergebenden
Quartalsprognosen. Demzufolge ist der Google-Indikator als einziger Indikator in
der Lage, das Basismodell durchweg zu verbessern. Dies gilt sowohl fiir das einfa-
che Basismodell als auch fiir das erweiterte Basismodell. Lediglich der nach Jonsson
und Linden (2009) optimierte EU-Indikator (EU Opt) erzielt bei Verwendung des
erweiterten Basismodells ebenfalls geringere Prognosefehler. Bei der Quartalseva-
luierung erzielt der OECD-Indikator bei Verwendung des erweiterten Basismodells
ebenfalls einen, allerdings nur geringfiigig geringeren Fehler. Den insgesamt ge-
ringsten Pronosefehler erzielt der Google-Indikator im einfachen Basismodell.
Auffallig ist, dass die auf dem um die makrokonomischen Variablen erweiterten
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Basismodell basierenden Modelle durchweg einen héheren Prognosefehler aufwei-
sen. Dies unterstreicht die Uberlegenheit schlanker Modelle fiir Prognosezwecke.

Tabelle 1
Prognosefehler (MSFE)
Monate Quartale

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

In den Tabellen 2 (fiir das Basismodell) und 3 (fiir das erweiterte Basismodell)
werden neben den relativen MSFE's auch die modifizierten Diebold-Mariano Test-
statistiken fiir den relativen Prognosefehler des Google-Modells im Vergleich zu den
anderen beiden Indikator-Modellen angegeben.!* Hier zeigt sich, dass die
Prognoseleistung des Google-Indikators in fast allen Fallen auch signifikant besser
ist als die des EU- und des OECD-Indikators. Gegeniiber dem optimierten EU-
Indikator liegt der relative MSFE zwar auch unter Eins, jedoch ist der Unterschied
einzig im einfachen Basismodell und fiir die Monatsprognosen signifikant. 5

13 Entsprechend lieR sich das erweiterte Basismodell durch die Herausnahme einzelner makro-
Gkonomischer Variablen verbessern. Allerdings hdtten fast alle dieser Variablen herausgenommen
werden miissen, um die Kurzfristprognose des einfachen Basismodells zu verbessern. Da hier nur
der zusdtzliche Erkldrungsgehalt der Indikatoren iiberpriift werden soll, wurde das erweiterte
Basismodell daher nicht weiter verkleinert.

% Fijr Vergleiche mit den Basismodellen wird die Statistik nicht ausgewiesen, da diese nur fiir
nicht genestete Modelle unverzerrt ist.

15 AusreifBer haben einen gréBBeren Einfluss auf die durchschnittlichen quadrierten
Prognosefehler als auf die modifizierte Diebold-Mariano Statistik. Daher gehen zuweilen héhere
relative MSFE-Werte mit einem héheren Signifikanzniveau einher.
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Tabelle 2
Signifikanz der Unterschiede in den Prognosefehlern (Basismodell)
Monate Quartale
Rel. MSFE  MDM Statistik Rel. MSFE  MDM Statistik
Google/OECD 0,64 -2,4,0** 0,31 -2,09**
Google/EU 0,67 -2,63*** 0,38 -2,00**
Google/EU Opt 0,64 -1,61* 0,34 -1,16

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

Tabelle 3
Signifikanz der Unterschiede in den Prognosefehlern (erweitertes Basismodell)
Monate Quartale
Rel. MSFE  MDM Statistik Rel. MSFE  MDM Statistik
Google/OECD 0,67 -1,84** 0,53 -1,16
Google/EU 0,62 -2,27** 0,46 -1,95**
Google/EU Opt 0,75 -0,83 0,60 -0,62

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

Abbildung 3 zeigt den auf den Google-Daten basierenden Konsumindikator im
Vergleich zu den Konsumprognosen mit Hilfe des Konsumentenstimmungsindika-
tors der EU-Kommission und zum tatsachlichen Konsum seit 2007. Dabei wird deut-
lich, dass der Indikator den Verlauf des tatsachlichen Konsums recht gut beschreibt.
Es zeigt sich ebenfalls, dass die Prognosen mit Hilfe der Google Daten vor allem in
der ersten Jahreshalfte 2009 besser sind als die Prognosen mit Hilfe des Stim-
mungsindikators.
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Abbildung 3:

Privater Konsum und Konsumindikatoren(2007:1 bis 2009:12)
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Quelle: Destatis, EU-Kommission, Google. Eigene Berechnungen.

Der Google-Indikator weist neben der relativ guten Prognosekraft weitere Starken
auf. Hierzu zahlen allem voran die duBerst zeitnahe Verfiigharkeit der Daten (wo-
chentlich) und der enge Bezug zur tatsdchlichen Kaufhandlung. Zudem entfallen die
iiblichen mit Umfragen verbundenen Probleme fehlerhaft ausgefiillter Fragebogen
(Errors-in-variables Bias), die das tatsdchliche Bild verzerren kdnnen. SchlieRlich ist
der Google-Indikator im Vergleich zu umfragebasierten Konsumentenstimmungsin-
dikatoren wesentlich kostengiinstiger, da die Zeitreihen von Google kostenlos zum
Download angeboten werden.

Allerdings weist der Google-Indikator eine Reihe von Schwachen auf, die unter
anderem dem kurzen Beobachtungszeitraum und dem dadurch geringen Stichpro-
benumfang, aber auch der Art und Weise, in der Google die Daten zur Verfiigung
stellt, geschuldet sind. Eines dieser Probleme ist, dass sich dieser, aufgrund der
iiber Zufallsstichproben erfolgenden Konstruktion der Google Trend Indizes, als
noch recht instabil erwiesen hat. Ein weiterer Schwachpunkt des Google-Indikators
ist, das die Kiirze des Beobachtungszeitraums die Auswahl des bestméglichen
Modells und die Evaluierung von dessen Prognosen erschwert. So diirfte sich das
»beste Modell“ bei Vorliegen von mehr Daten durchaus noch &ndern. Dariiber
hinaus werden die hier genutzten Google-Zeitreihen auch durch nicht produkt-
bzw. kaufbezogene Anfragen beeinflusst. Hierfiir wiirde sich prinzipiell die Verwen-
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dung des von Google angebotenen Produkt-Suche-Filters eignen, wodurch aus-
schlieRlich konkrete Produkt-Suchanfragen beriicksichtigt wiirden. Leider gehen die
gefilterten Zeitreihen jedoch nur bis Januar 2008 zuriick, weshalb eine aussagekraf-
tige Prognoseevaluierung des Google-Indikators mit gefilterten Zeitreihen zum
jetzigen Zeitpunkt noch nicht moglich ist.

Zu beriicksichtigen ist auch, dass sich trotz steigender Verbreitung des Internets
das Internetnutzungsverhalten zwischen verschiedenen gesellschaftlichen Gruppen
erheblich unterscheidet. So betragt der Anteil der Personen, die das Internet bereits
zum Kauf von Waren und Dienstleistungen genutzt haben, 84% unter den 25 -
Lu4jahrigen, aber nur 16% unter den iiber 65jdhrigen. Es ist daher - zumindest noch
zum gegenwartigen Zeitpunkt, davon auszugehen, dass der Google-Indikator eher
das Kaufverhalten des jiingeren Teils der Bevdlkerung abbildet. Zudem stellt sich
dieses Problem eher fiir Kausalanalysen als fiir Prognosezwecke, da hier auch ein
nicht reprasentativer Datensatz von groBem Nutzen sein kann, sofern er zeitnah
relevante Informationen liefert.

Viele Schwaéchen des Google-Indikators diirften im Lauf der Zeit aber an Relevanz
verlieren. Es verbleiben jedoch auch gewisse Risiken was die Eignung des Ansatzes
in der Zukunft angeht: etwa kdonnte sich das Internetnutzungsverhalten dahinge-
hend andern, dass mehr auf andere Suchdienste (etwa auf andere Suchmaschinen
oder direkte Onlineshops und Webseiten zum Preisvergleich) zuriickgegriffen wird.
Auch lasst sich nicht ausschlieRen, dass Google das Produkt ,,Google Trends“ eines
Tages verandert oder sogar einstellt oder die Daten nicht langer kostenlos bereit-
stellt. Hierfiir gibt es allerdings bislang keine Anzeichen.

6. Fazit

Der Uberblick iiber die 6konomischen und psychologischen Erklirungsansitze des
Spar- und Konsumverhaltens privater Haushalte hat gezeigt, dass jeder Ansatz
bisher nur Teilaspekte eines komplexen Entscheidungsprozesses erklaren kann.
Nicht zuletzt deshalb werden in vielen Landern Befragungen von privaten Haushal-
ten durchgefiihrt, die Aufschluss iiber die Entwicklung des privaten Konsums geben
sollen. Diese Indikatoren weisen in den USA, wo ein solcher Indikator zuerst be-
rechnet wurde, aber z.B. auch in GroRbritannien eine relativ hohe Korrelation mit
dem privaten Konsum auf. In vielen anderen Landern, wie z.B. in Deutschland, ist
die Korrelation des Stimmungsindikators (Konsumentenstimmung der EU-
Kommission) dagegen gering. Entsprechend unterschiedlich ist auch die
Prognosekraft der Indikatoren in den Landern.

18/19



Konsum- und Sparverhalten

In der empirischen Untersuchung der Einflussfaktoren der Konsumentenstimmung
in Deutschland zeigt sich, dass dieser Indikator einem Index fiir die Medienbericht-
erstattung iiber die konjunkturelle Lage folgt. Anscheinend iibernehmen die priva-
ten Haushalte einen wesentlichen Teil ihrer Informationen iiber die allgemeine Lage
aus den Medien. Hier spielen insbesondere Informationen, die die Entwicklung der
Einkommen der Haushalte betreffen, eine Rolle. Es konnte auch gezeigt werden,
dass eine Verbesserung der Aussagekraft des Konsumstimmungsindikators moglich
ist. Dazu miissten insbesondere die Informationen aus den Fragen zur erwarteten
Preisentwicklung und zu geplanten bedeutenden Anschaffungen beriicksichtigt
werden.

Aufgrund des geringen Informationsgehalts des Konsumklimaindikators fiir die
Entwicklung des privaten Konsums in Deutschland wurde ein neuer Indikator auf
Basis von Daten zu Suchanfragen im Internet vorgeschlagen. Dieser Ansatz ist viel-
versprechend, weil das Internet eine zunehmende Rolle bei der Planung insheson-
dere von groReren Anschaffungen spielt. So wird der Vergleich von Eigenschaften
und Preisen verschiedener Produkte erheblich vereinfacht. Die Haufigkeit von Such-
anfragen, die in Zusammenhang mit Konsumgiitern stehen, diirfte daher Aufschluss
iiber die Kaufvorbereitungen der privaten Haushalte geben.

Die Uberpriifung der Prognoseeigenschaften dieses neuen Indikators ergibt, dass
die Informationen zu Suchanfragen tatsachlich Informationen iiber die zukiinftige
Entwicklung des privaten Konsums liefern. Die Beriicksichtigung von Google-Daten
fiihrt sogar zu signifikant besseren Prognosen des Konsums als die Verwendung des
Konsumentenstimmungsindikators, selbst wenn man den optimierten Stimmungs-
indikator als Vergleich heranzieht. Allerdings werden die Daten zu den Suchanfra-
gen erst seit relativ kurzer Zeit bereitgestellt, so dass weitere Tests notwendig sind,
um die Robustheit der bisherigen Ergebnisse zu liberpriifen.
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