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Wie beeinflusst die Covid-19-Pandemie die
Konsumabsichten der privaten Haushalte?

René Bernard, Panagiota Tzamourani und Michael Weber

Dieser Research Brief beleuchtet, wie sich die Covid-19-Pandemie in ihrer Anfangs-
phase auf die Konsumabsichten und die Ausgabenneigung der Verbraucherinnen
und Verbraucher ausgewirkt hat. Eine Online-Befragung der Bundesbank zeigt, dass
die privaten Haushalte zurlickhaltender mit ihren geplanten Ausgaben geworden
sind, wahrend die durchschnittliche marginale Ausgabenneigung auf hohem Niveau

geblieben ist.

Die Covid-19-Pandemie hat die finanzielle Lage eines erheb-
lichen Anteils von Privathaushalten beeintrachtigt. Das zeigen
die Ergebnisse einer Onlineumfrage der Bundesbank, die im
Rahmen einer Pilotstudie zu den Erwartungen privater Haus-
halte durchgefihrt wurde (Befragungswelle vom Mai 2020).
Die Erhebung befragte private Haushalte zu ihren Erwartungen
hinsichtlich der Inflation und ihrer individuellen Einkommens-
entwicklung sowie zu ihren geplanten Ausgaben. Des Weite-
ren wurde erfasst, wie sich die Covid-19-Pandemie und die
Lockdown-Malinahmen in der Anfangsphase auf das Haus-
haltseinkommen ausgewirkt haben.

Im Durchschnitt erlitten mehr als 40 Prozent der Befragten
Einkommenseinbufsen oder sonstige finanzielle Verluste auf-
grund der Covid-19-Pandemie oder der damit verbundenen
Maldnahmen. Dabei Uberrascht es nicht, dass mit einem An-
teil von 46 Prozent Erwerbspersonen starker betroffen waren
als Nichterwerbspersonen (28 Prozent). Die letztgenannte
Gruppe umfasst hauptsachlich Rentner und Pensionare.

Die Befragten rechnen damit, dass ihr monatliches Nettoein-
kommen in den kommenden zwolf Monaten im Schnitt um
monatlich 64 Euro sinken wird. Dabei ist jedoch zu beachten,
dass die Einkommenserwartungen aufserst unterschiedlich
ausfallen: 40 Prozent gehen davon aus, dass ihr Einkommen
um durchschnittlich mehr als 500 Euro pro Monat sinken wird.
8 Prozent erwarten keinerlei Veranderung und 52 Prozent
rechnen mit einem Anstieg um durchschnittlich etwa 290
Euro. Bei der letzten Gruppe handelt es sich vor allem um
Angestellte sowie Rentner und Pensionare, die davon aus-
gehen, dass sie ihre Arbeitsstelle behalten beziehungsweise
ihre Rente oder Pension weiter beziehen, und um Studierende,
die Aussicht auf eine Beschaftigung haben durften.

Wie hat sich die Pandemie auf die geplanten Ausgaben
ausgewirkt?

Die meisten Befragten planen, in den kommenden zwolf
Monaten genauso viel auszugeben wie in den vorangegan-
gen zwolf Monaten. Im Vergleich zu Mai 2019 ist jedoch der
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Anteil derjenigen zurlickgegangen, die angeben, mehr aus-
geben zu wollen. Demgegenuber ist der Anteil derer, die ge-
ringere Ausgaben planen, flir mehrere Ausgabenkategorien
gestiegen (siehe Abbildung 1). Die geringere Ausgabenbereit-
schaft ist auf pandemiebedingte Einkommensverluste sowie
hohere Inflationserwartungen zurlickzufihren. Befragte, die mit
Einkommenseinbufsen rechnen, beabsichtigen eher, weniger
flr GebrauchsgUter und Freizeitaktivitdten auszugeben. Auch
diejenigen, die einen Inflationsanstieg erwarten, wollen ihre
Ausgaben fir Gebrauchsglter zurtickfahren. Dies widerspricht
der gangigen Wirtschaftstheorie, der zufolge diejenigen, die
von einer hoheren Inflation ausgehen, mehr fir Gebrauchs-
guter ausgeben sollten, um sich vor dem Anstieg der Inflation
zu schutzen (D'Acunto, Hoang, Weber 2020). Eine mogliche
Erklarung fUr dieses Umfrageergebnis ist, dass Privatpersonen
haufig eine hohere Inflation mit einer allgemein unglnstigen
Wirtschaftslage in Verbindung bringen (Bachmann, Berg und
Sims 2015, Coibion et al. 2019). Die Ausgabenplane wurden
womaglich auch von den Beschrankungen beim Waren- und
Dienstleistungsangebot oder von anderen Faktoren im Zu-
sammenhang mit der Covid-19-Pandemie beeinflusst, die im
Rahmen dieser Analyse nicht einbezogen werden konnten.

Geplante Ausgaben in den kommenden Abbildung 1
zwolf Monaten im Vergleich zum vorangegangenen
Zwolfmonatszeitraum

In % der Befragten

Geringere Gleiche Hohere
Ausgaben Ausgaben Ausgaben

- O Mai 2019

bt | i 2020
Artikel des - -
taglichen Bedarfs |
Bekleidung I i
und Schuhe [ [
Freizeitaktivitaten -_-
Mobilitat H
Dienstleistungen -_-
Reisen _ _
und Urlaub [ N |
Wohnkosten H
0 20 40 60 80 100

Deutsche Bundesbank

Seite 2

Ausgabenneigung wahrend der Covid-19-Pandemie

Den Teilnehmerinnen und Teilnehmern wurde auch die Frage
gestellt, wie sie eine unerwartete Einmalzahlung in Hohe ihres
monatlichen Haushaltseinkommens in den kommenden zwolf
Monaten verwenden wurden. Dies gibt Aufschluss Gber ihre
marginale Ausgabenneigung. Aus dem Durchschnitt der
Antworten geht hervor, dass fast die Halfte des zusatzlichen
Einkommens ausgegeben wiurde. Das entspricht in etwa
dem Ergebnis einer von der Bundesbank 2017 durchgefuhrten
Befragung zum Vermogen von Privathaushalten (51 Prozent
gemals der Bundesbankstudie ,Private Haushalte und ihre
Finanzen” aus dem Jahr 2017). Dies bedeutet, dass sich die
durchschnittliche marginale Ausgabenneigung wahrend der
Coronakrise bislang nicht verandert hat.

Die marginale Ausgabenneigung lasst sich in zwei Kompo-
nenten aufgliedern: die marginale Neigung zum Konsum von
Verbrauchsgutern und die marginale Neigung zum Konsum
von Gebrauchsgutern. Die Befragten geben an, dass sie im
Schnitt 17 Prozent der unerwarteten Einmalzahlung fir Ver-
brauchsguter und 32 Prozent fir Gebrauchsguter verwenden.
Dies steht im Einklang mit den jungsten Arbeiten von Christelis
et al. (2019) sowie Jappelli und Pistaferri (2020), aus denen
hervorgeht, dass einmalige Zahlungen mit einer hohen Kon-
sumneigung einhergehen.

Verteilung der marginalen Konsumneigung  Abbildung 2
bei Verbrauchsgltern
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Bei der durchschnittlichen marginalen Konsumneigung zeigen
sich grofse Unterschiede zwischen den Befragten. Abbildung 2
zeigt die Verteilung der marginalen Konsumneigung bei Ver-
brauchsgltern. Rund 37 Prozent der Befragten wurden we-
niger als 5 Prozent des unerwarteten Einkommens ausgeben.
Dagegen wdirden etwa 45 Prozent der Befragten mehr als
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10 Prozent ausgeben. Diese Heterogenitat spielt eine wichti-
ge Rolle bei der Reaktion der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage auf fiskalische oder geldpolitische Stimulierungsmal3-
nahmen (siehe auch Auclert 2019 sowie Kaplan, Moll und
Violante 2018).

Wie lasst sich die unterschiedliche Ausgabenneigung
erklaren?

Wichtige Bestimmungsfaktoren der Heterogenitat der margi-
nalen Konsumneigung sind die Inflationserwartungen und
das Einkommen. Eine Regressionsanalyse zeigt, dass die Be-
fragten mit einem Nettoeinkommen von unter 1 500 Euro
eine um 6 Prozentpunkte hohere Neigung zum Konsum von
Verbrauchsgutern aufweisen als diejenigen, deren Nettoein-
kommen mehr als 5 000 Euro betragt.

Bei Befragten, die fur die nachsten 12 Monate eine durch-

schnittliche Inflationsrate zwischen O Prozent und 2 Prozent
erwarten, lag die Neigung zum Konsum von Gebrauchs-
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gutern um 5 Prozentpunkte Uber jener von Befragten, die
von sinkenden Preisen ausgehen.

Auch Alter, Besitz von Wohneigentum, Beschaftigungsstatus
und Einkommenserwartungen tragen zu einer unterschied-
lichen marginalen Konsumneigung bei. Einkommenseinbufsen
und finanzielle Verluste aufgrund der Covid-19-Pandemie ha-
ben sich zwar auf die Konsumabsichten ausgewirkt, scheinen
die marginale Konsumneigung aber nur begrenzt zu beein-
flussen. Dies spiegelt die Tatsache wider, dass liquiditatsbe-
schrankte Privathaushalte unerwartete einmalige Mittelzu-
flusse haufig zum grofsen Teil fir Konsumausgaben verwen-
den. Auch wenn eine hypothetische Einmalzahlung eine
hohe marginale Konsumneigung zur Folge hatte, wirkt sich
die Ankindigung expansiver fiskalischer und geldpolitischer
MalSnahmen, wie bei Goldfayn-Frank, Kocharkov und Weber
(2020) ausgefuhrt, nur wenig auf die subjektiven Erwartungen
aus.

Nach der Lockerung der coronabedingten Lockdown-Mal3nahmen plant ein gréf3erer Anteil der privaten Haushalte weniger
Ausgaben als noch vor Beginn der Pandemie zu tatigen. Dieser Effekt ist bei Haushalten, die aufgrund der Coronakrise Ver-
dienstausfalle hinnehmen mussten oder mit kiinftigen Einkommensverlusten rechnen, starker ausgepragt. Bislang hat die
Pandemie jedoch nur geringe Auswirkungen auf die durchschnittliche marginale Ausgabenneigung, die auf einem erhéhten
Niveau geblieben ist. Mit Blick auf die Wirksamkeit des von der Bundesregierung erlassenen Konjunkturpakets ist dies ein er-
mutigendes Signal. Dabei spielen die Privathaushalte mit einer hoheren marginalen Konsumneigung eine wichtige Rolle, da sie

starker auf eine Einmalzahlung reagieren.
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Haftungsausschluss:

Die hier geaulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.





