
Die Arbeit von Julia Sophie Wörsdorfer bein-
haltet eine theoretische und empirische Ana-

lyse zur Hypothese über einen Einfl uß der Kon-
sumentenstimmung auf den privaten Verbrauch 
(gesamtdeutscher Datensatz, 1995-2002). In die-
sem Zusammenhang wird ein neuer, potentieller 
Indikator der Verbraucherstimmung, der sog. „Me-
dienindikator” vorgestellt, welcher aus Daten zur 
„Medien-Berichterstattung” (s.u.) gewonnen wird. 
Über die Einbeziehung dieser Medienvariable in 
eine Standard-Konsumfunktion wird gleichzei-
tig untersucht, ob ein Einfl uß der Medien auf das 
Konsumverhalten nachweisbar ist. Im Folgenden 
werden einige relevante Passagen der Arbeit knapp 
zusammengefaßt.

Hypothese
Vorab ist zu erörtern, weshalb die Medienindikatoren 
(Operationalisierung, s.u.) theoretisch ein (zumin-
dest ungefähres) Abbild der Konsumentenstimmung 
vermitteln und daher theoretisch als Indikatoren der 
Konsumentenstimmung fungieren können. Der hier 
zugrunde gelegte hypothetische Zusammenhang 
sieht vereinfacht folgendermaßen aus:
Den Ausgangspunkt bildet die Berichterstattung der 
Medien über die wirtschaftliche Lage eines Landes, 
z. B. in Form von Fernsehnachrichten. Die Konsu-
menten, die diese Nachricht empfangen, übernehmen 
annahmegemäß nicht nur deren objektive Informati-
onen, sondern auch die in der Meldung enthaltene 
Wertung, also die Stimmung (dies ist die eigentliche 
Hypothese). Daraus folgt, daß die Konsumentenstim-
mung mit der von den Medien verbreiteten Stimmung 
tendenziell übereinstimmt. Wenn nun Daten über die 
„Medienstimmung“ vorliegen, so kann bei Gültig-
keit der beschriebenen Zusammenhänge die daraus 
resultierende, gleichgerichtete (u. U. zeitverzögert 
zu beobachtende) Konsumentenstimmung abgelei-
tet werden. Der die Medien-Berichterstattung - und 
die Medienstimmung - abbildende Medienindikator 
kann somit als Variable der Verbraucherstimmung 
interpretiert werden. Falls die Annahme, die Medien-
stimmung übertrage sich auf die Konsumenten, nicht 
zutrifft, so operationalisiert der Medienindikator tat-
sächlich lediglich die Medienstimmung.

Datengrundlage und Konstruktion 
der Medienindikatoren
Zur Konstruktion der Medienindikatoren wird auf 
die von Medien Tenor erhobenen Daten („Be-
richterstattung zur wirtschaftlichen Lage Deutsch-

lands“) zurückgegriffen. Medien Tenor analysiert 
seit Januar 1995 diverse Nachrichtensendungen des 
deutschen Fernsehens im Hinblick darauf, ob die 
„konjunkturelle Situation Deutschlands“ (Oberbe-
griff) angesprochen wird. Im Einzelnen sind dies: 
„ARD Tagesthemen“, „ZDF Heute Journal“, 
„RTL Aktuell“ und „SAT.1 18:30“. Seit Mai 
1996 werden auch die „ARD Tagesschau“ und 
„ZDF Heute“ ausgewertet; seit Januar 1999 sind 
zusätzlich die „ProSieben Nachrichten“ in dem 
Mediensample enthalten. Die erfaßten Meldungen 
werden dahingehend kategorisiert, ob sie eine Be-
wertung des Gesagten, also eine „Tendenz der Dar-
stellung“ beinhalten (positiv bzw. negativ) oder frei 
von einer Wertung sind.

Zur Konstruktion der Medienvariablen stehen 
damit folgende, auf Monatsbasis bereitgestellte, 
Zeitreihen zur Verfügung: „Basis“ (Anzahl der Bei-
träge pro Monat), „negative Wertungen“ (in vH der 
Basis), „positive Wertungen“ (in vH der Basis) so-
wie „ohne eindeutige Wertung“ (in vH der Basis). 
Es ist zu beachten, daß nicht die Veränderungen 
im Erhebungsumfang für die Niveauunterschiede 
in der Zeitreihe „Basis“ verantwortlich sind. Viel-
mehr wird bei der Themenwahl der Nachrichten-
sendungen in unterschiedlichem Ausmaß auf die 
wirtschaftliche Lage Deutschlands abgestellt. Die 
(monatliche) Häufi gkeit der Bezugnahme auf die 
gesamtwirtschaftliche Lage dürfte entscheidend 
dafür sein, wie groß der Einfl uss der Medien auf 
das Konsumentenverhalten ist. Insofern sollte die-
ser Tatsache in angemessener Weise Rechnung ge-
tragen werden.

Vorangestellt wird die Berechnung der Absolut-
werte aus den Prozentangaben unter Rückgriff auf 
die Reihe „Basis“. Danach werden die Monatsdaten 
in Quartalswerte umgerechnet, indem aus drei auf-
einanderfolgenden Werten das arithmetische Mittel 
gebildet wird. Die Reihen „positive Meldungen“ 
(in vH der Basis) sowie „negative Meldungen“ (in 
vH der Basis) fungieren nach Umrechnung auf Ab-
solutwerte und Quartalsmittelwerte als die Indika-
toren „Med1“ (durchschnittliche Anzahl positiver 
Meldungen im Quartal) und „Med2“ (durchschnitt-
liche Anzahl negativer Meldungen im Quartal). 
Med1 sollte innerhalb der Konsumfunktion (s.u.) 
ein positives Vorzeichen aufweisen, da die positi-
ven Meldungen zur wirtschaftlichen Lage die Kon-
sumenten annahmegemäß optimistisch stimmen 
und jede zusätzliche positive Meldung den privaten 
Verbrauch erhöht. Für Med2 gilt umgekehrt, daß 
ein negatives Vorzeichen erwartet wird. 

Zusätzlich wird das zur Verfügung stehende Da-
tenmaterial verwendet, um Relationen aus positiver 
und negativer Berichterstattung zu bestimmen. Die 
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werden, daß Med1 die Schwankungen des privaten 
Verbrauchs besser erklärt als der CCI (die Aussage 
läßt sich auf die anderen Spezifi kationen der Me-
dienvariable übertragen). Aufgrund der Annahme, 
daß die Medienstimmung gegenüber der Konsu-
mentenstimmung durch einen zeitlichen Vorlauf 
gekennzeichnet ist, werden die Medienindikatoren 
um eine Periode verzögert (und nicht als laufender 
Regressor) in die Basis-Konsumfunktion aufge-
nommen.

Einige Anmerkungen zum Konsummodell: Es 
handelt sich hier um eine Fehlerkorrekturdarstel-
lung (in Eingleichungsform) unter Einbeziehung 
der Variablen Konsum und Einkommen (Hinter-
grund ist die Annahme einer Kointegrationsbe-
ziehung). Der Ansatz, der sowohl die kurzfristige 
Dynamik, als auch das langfristige Gleichgewicht 
des Modellzusammenhangs abbildet, wurde also 

zunächst nur unter Rückgriff auf Indikatoren der 
„Kauffähigkeit“ spezifi ziert. Dabei wurde bereits 
dieses Ausgangsmodell mit dem Anspruch mo-
delliert, dem Verhalten der Konsumenten (private 
Konsumausgaben in Wachstumsraten) im betrach-
teten Raum-Zeit-Kontext möglichst nahe zu kom-

entsprechenden Quotienten werden unter Rückgriff 
auf die Absolutwerte berechnet und dann über das 
Quartal gemittelt. Die Reihen werden mit „Med3“ 
(das durchschnittliche Verhältnis von positiven zu 
negativen Meldungen im Quartal) bzw. „Med4“ 
(die durchschnittliche Relation von negativen zu 
positiven Beiträgen im Quartal) bezeichnet. Wenn 
die positiven Meldungen innerhalb eines Monats 
überwiegen, so ist eine optimistische Konsumen-
tenstimmung zu erwarten. Mit relativer Zunahme 
der positiven gegenüber den negativen Meldungen 
erhöhen sich die privaten Konsumausgaben. Inso-
fern ist für Med3 ein positives Vorzeichen und für 
Med4 umgekehrt ein negatives Vorzeichen in der 
Regression plausibel.

Die Reihe „Meldungen ohne eindeutige Wer-
tung“ (in vH der Basis) wird nicht zur Analyse her-
angezogen, da die beiden komplementären Reihen 
bereits verwendet werden und sich außerdem die 
zu untersuchenden Thesen auf den Aspekt der wer-
tenden Berichterstattung der Medien bezieht.

Empirische Analyse
In Anbetracht der Hypothese, daß die mit der Medi-
en-Berichterstattung verbreitete Stimmung gleich-
gerichtete Konsumentenstimmungen nach sich 
zieht, müßten die Zeitreihen von Medienindika-
toren (jeweils um eine Periode verzögert) und der 
etablierte Stimmungsindikator „Consumer Confi -
dence Indicator“ (CCI) in etwa denselben Verlauf 
der Stimmungslage anzeigen (ggf. zeitverzögert). 
Erste Anhaltspunkte für statistische Abhängigkei-
ten dieser Art liefern Korrelationsanalyse und des-
kriptive Analyse.
Die Vorzeichen der Korrelationsanalyse sind allesamt 
plausibel, und die Werte liegen mehrheitlich in einem 
zufriedenstellenden Bereich. Insofern ist nicht auszu-
schließen, daß die Medienindikatoren innerhalb der 
Konsumfunktion einen ähnlichen Erklärungswert 
wie das Verbrauchervertrauen zeigen.

Der Verlauf der Stimmungsindikatoren soll hier 
beispielhaft für Med1 und CCI illustriert werden.

 Offensichtlich entwickeln sich beide Zeitrei-
hen im untersuchten Zeitraum recht ähnlich. Da 
sich allerdings der Medienindikator volatiler als 
das Verbrauchervertrauen gestaltet, kann vermutet 
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men. In einem zweiten Schritt werden nun mit den 
Regressoren Consumer Confi dence Indicator bzw.r 
Medienindikator Variablen der „Kaufbereitschaft“ 
hinzugenommen. 

Nachdem erste ökonometrische Anhaltspunkte 
für einen Zusammenhang zwischen Medienstim-
mung und Konsumentenstimmung gewonnen 
werden konnten, und die Stationaritätseigenschaft 
lediglich für Med2 auszuschließen war (Untersu-
chung hier nicht dargestellt), schließen sich nun die 
Regressionsanalysen an. Dabei werden separate 
Schätzungen der Standard-Konsumfunktion unter 
Einbeziehung jeweils eines Medienindikators vor-
genommen und die Anpassung anhand statistischer 
Kennziffern und Residuentests beurteilt. Darüber 
hinaus werden die empirischen Ergebnisse mit 
denen des CCI (Einbeziehung des Verbraucherver-
trauens in die Basis-Konsumfunktion) verglichen.

Erweiterung der Konsumfunktion um Med1
Die Schätzung des Konsummodells (1995.II-2002.
IV) inklusive des Medienindikators Med1 (Anzahl 
positiver Meldungen im Quartalsdurchschnitt) lie-
fert folgende Resultate:

In Klammern sind die Teststatistiken der Regressoren angege-
ben. *(**, ***) = signifi kant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit 
von 10 vH (5 vH, 1 vH).

R²-Adjusted = 0,937; SE = 0,002; Res. = 0,0001; DW = 1,854 
BG (4) = 0,496 (0,974); White = 5,282 (0,508); Arch LM (4) = 
3,702 (0,448); JB = 4,714 (0,095); Cus. = keine Parameterinsta-
bilität. Verwendete Abkürzungen: R²-Adjusted ist das korrigierte 
Bestimmtheitsmaß, SE der Standardfehler der Regression. Res. 
bezeichnet die Residuenquadratsumme und DW die Durbin-
Watson-Statistik. BG (ρ) gibt das Ergebnis des Breusch-God-
frey-Tests an, wobei der erste Wert die Teststatistik darstellt und 
der Wert in Klammern der prob.-Wert für die Laglänge ρ ist. 
Arch LM (ρ) steht für die Resultate [Teststatistik (prob.-Wert)] 
des Arch LM-Tests für die Verzögerung ρ. Der Jarque-Bera-Test 
wird mit JB abgekürzt. Hinter der Bezeichnung Cus. ist das Er-
gebnis des Tests auf Parameterinstabilität aufgeführt.

Med1 wird (wie die anderen Indikatoren auch, 
s. u.) mit einem Quartal Verzögerung in die Kon-
sumfunktion aufgenommen. Die Einbeziehung als 
verzögerter Regressor ist in Anbetracht der Habit 
Persistence-Hypothese plausibel: die Konsumenten 
passen ihr Verhalten nur allmählich an Veränderun-
gen des wirtschaftlichen Umfelds (wahrgenommen 
durch die Medien-Meldungen) an. D. h., erst wenn 
regelmäßig über einen gewissen Zeitraum bspw. 
positive Meldungen zur wirtschaftlichen Situation 
zu vernehmen sind, tritt tatsächlich eine Verände-

rung des Konsumentenverhaltens ein. Zusätzlich 
konnte eine bessere Anpassung bei Verwendung 
der verzögerten Variable erzielt werden, so daß 
dieser Ansatz in theoretischer und empirischer Hin-
sicht zu befürworten ist. 

Der Indikator ist signifi kant und weist das erwar-
tete positive Vorzeichen auf. Der Regressionskoef-
fi zient ist so zu interpretieren: wenn sich die Anzahl 
der positiven Meldungen im Quartalsdurchschnitt 
um eins erhöht, so steigt die Wachstumsrate der 
realen privaten Konsumausgaben um 0,0002 Pro-
zentpunkte. Im Vergleich zur Basis-Konsumfunkti-
on tritt eine Verbesserung des Bestimmtheitsmaßes 
sowie der Signifi kanz aller einbezogenen Variablen 
auf. Außerdem gewinnt die Teststatistik des Koin-
tegrationsparameters deutlich an Signifi kanz, was 
allerdings nicht so bedeutsam ist, da die Kointe-
grationsvermutung bereits für die Basis-Konsum-
funktion bestätigt wurde (es kommt der Kointe-
grationstest nach Banerjee/Dolado/Mestre (1998) 
zur Anwendung). Da die Residuentests, der Basis-
Konsumfunktion vergleichbar, keine Systematiken 
der Störterme aufdecken, lässt sich insgesamt die 
Einbeziehung der Medienvariable Med1 in das 
Konsummodell befürworten. Insofern kann Med1 
ein Erklärungswert für das Konsumentenverhalten 
attestiert werden. 

Erweiterung der Konsumfunktion um Med3
Die Schätzergebnisse unter Verwendung von Me-
dienindikator Med3 enthält die folgende Übersicht 
(Stützzeitraum 1995.II-2002.IV).

R²-Adjusted = 0,924; SE = 0,002; Res. = 0,0001; DW = 1,629 BG 
(4) = 2,098 (0,718); White = 8,040 (0,235); Arch LM (4) = 1,693 
(0,792); JB = 3,970 (0,137); Cus. = keine Parameterinstabilität.

Der Regressor ist durch Signifi kanz und das plau-
sible positive Vorzeichen gekennzeichnet: wenn die 
Relation um eine Einheit steigt (was bedeutet, dass 
relativ mehr positive als negative Meldungen im 
Quartalsdurchschnitt hinzugekommen sind), so er-
höht sich die Wachstumsrate der privaten Konsum-
ausgaben um 0,002 Prozentpunkte. Eine Verän-
derung der Relation um eine Einheit hat demnach 
größere Auswirkungen auf die abhängige Variable 
als ein Anstieg von Med1 um eine Einheit.

Die Einbeziehung des Medienindikators Med3 
bewirkt außerdem eine leichte Aufwertung des 
Konsummodells im Vergleich zu der Basisversion: 
so ist eine Steigerung der Signifi kanz der Regres-
soren, des korrigierten Bestimmtheitsmaßes und 
der Teststatistik des Anpassungskoeffi zienten zu 
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konstatieren. Auch für dieses Modell können „De-
fekte“ der Residuen mit Blick auf die Testergebnis-
se ausgeschlossen werden. 

Erweiterung der Konsumfunktion um Med4
Schließlich wird die Konsumfunktion um Med4 
erweitert, was folgende Resultate liefert (1995.II-
2002.IV):

R²-Adjusted = 0,918; SE = 0,003; Res. = 0,0002; DW = 1,860 
BG (4) = 1,243 (0,871); White = 5,331 (0,502); Arch LM (4) 
= 2,789 (0,594); JB = 1,932 (0,381); Cus. = keine Parameter-
instabilität.

Auch dieser Medienindikator weist Signifi kanz 
und das korrekte Vorzeichen auf. Der Regressions-
koeffi zient gibt an, daß ein Anstieg der Relation um 
eine Einheit die Wachstumsrate der privaten Kon-
sumausgaben um 0,0002 Prozentpunkte verringert. 
Die Annahme der Kointegrationsbeziehung zwi-
schen Konsum und Einkommen wird bestätigt, und 
die Tests der Residuen sind allesamt zufriedenstel-
lend. Allerdings kann dieser Ansatz – was ökono-
metrische Kriterien betrifft – nicht als der Basis-
Konsumfunktion überlegen bezeichnet werden, 
da die Signifi kanz der übrigen Regressoren leicht 
gesunken ist. Dennoch zeigt auch dieser Modellan-
satz an, daß der Medienindikator für das Konsu-
mentenverhalten von Erklärungswert ist.

Fazit
Alle Medienindikatoren, die letztendlich für die 
Regressionsanalyse herangezogen wurden, sind 
signifi kant und weisen das korrekte Vorzeichen 
auf. Durch die Einbeziehung von Med1 und Med3 
konnte außerdem das zugrunde liegende Konsum-
modell verbessert werden, wobei sich insbesondere 
Med1 als vorteilhaft erweist, da die Anpassung der 
Konsumfunktion in allen erheblichen Punkten (d. 
h. Bestimmtheitsmaß, Signifi kanz des Kointegrati-
onstests und der Regressoren) aufgewertet wird. 

Die Ergebnisse lassen folgende Schlußfolgerun-
gen zu: zum einen wird der theoretisch plausible 
Zusammenhang zwischen Medien-Berichterstat-
tung und Konsumentenverhalten empirisch bestä-
tigt. Zum anderen kann bei Gültigkeit der formu-
lierten Hypothesen Med1 als ein dem Consumer 
Confi dence Indicator ebenbürtiger Stimmungs-
indikator bezeichnet werden, was die ökonomet-
rischen Ergebnisse betrifft. Allerdings stehen die 
Medienvariablen dem CCI vermutlich hinsichtlich 
des Aussagegehaltes nach: zum einen wird der CCI 
aus dem Datenmaterial statistisch repräsentativer 

Befragungen gewonnen. Dies bedeutet, daß die 
Datenbasis des Confi dence Indicators an eine feste 
Anzahl befragter Haushalte gebunden ist, und daß 
die Stimmungen der Konsumenten außerdem auf 
direktem Wege erfasst werden. Zum anderen liegt 
für den CCI eine längere Zeitreihe vor, was für 
ökonometrische Schätzungen generell von Vorteil 
ist. Bei dem Medienindikator variiert hingegen die 
Basisgröße „Anzahl der Beiträge je Monat“ nach 
dem „Belieben“ der Medienanstalten. Darüber hi-
naus liegt lediglich eine indirekte Erfassung der 
Stimmungen vor (sofern der postulierte Zusam-
menhang zwischen Medien- und Konsumenten-
stimmung besteht), da der Medienindikator die den 
Stimmungen „vorgeschaltete“ Größe, die Medi-
en-Berichterstattung, abbildet. Außerdem werden 
die Konsumentenstimmungen nicht ausschließlich 
durch die Medien geformt, weshalb die Komple-
xität der Einstellungen und Stimmungen in den 
Medienvariablen vermutlich nicht zum Ausdruck 
kommt. Aus Adäquationsgesichtspunkten erscheint 
daher der Consumer Confi dence Indicator den Me-
dienindikatoren deutlich überlegen zu sein.

Schließlich ist zu bedenken, daß sich von den 
hier vorgestellten Untersuchungsergebnissen auf-
grund der Unzulänglichkeiten der Datengrundlage 
(recht kurze Zeitreihen, eventuelle Ungenauigkei-
ten bei der Datenerhebung) keine „endgültigen“ 
Einschätzungen der Medienindikatoren ableiten 
lassen. Aussagefähigere Ergebnisse wird man erst 
in Zukunft erhalten können, wenn längere Daten-
reihen zur Verfügung stehen. 

Dipl.-Volkswirtin Julia Sophie Wörsdorfer ist wissen-
schaftliche Mitarbeiterin am Institut für Wirtschafts-
forschung in Halle (IWH) mit dem Forschungsfeld 
„Makroökonomische Analysen zum Einfluß der Kon-
sumentenstimmung auf den privaten Verbrauch“. Die 
hier präsentierten Ergebnisse entstanden als Diplom-
arbeit mit dem Titel „Die Volatilität des Konsumen-
tenverhaltens“ an der Wirtschaftswissenschaftlichen 
Fakultät der Universität Leipzig, Lehrstuhl Prof. Dr. 
Adolf Wagner und in Kooperation mit dem IWH. 

Im vorliegenden Auszug wurden einige relevante Pas-
sagen der Arbeit knapp zusammengefasst.

Die komplette Arbeit wurde im Mai 2004 von der 
Universität Leipzig benotet und wird zur Zeit von 
Frau Wörsdorfer im Rahmen ihrer Tätigkeit am IWH 
zu einer Doktorarbeit ausgeweitet, unter anderem in 
Anlehnung auf die Daten von Medien Tenor.
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