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)���##	��������� ���� *����� '���("���� ���� ��� 	� 3���8 �' � ��
����'���" �� ��� ���������� 9��������: �	� ������� 	� ���������
�����������"(������� 	� .; ���+����� ������ �� *���<������ 	���
3��� ����'� ���� �������'�� =#������#�� '�#����� 	� ��"�������������
��� ���������� 	� )�����%"��������� ��	 ��'���%��	�������(�� ���
�����' 	� ��� ��� �%������� ����
� ��" 	� *���� 	� )������������
�� �+�)������� ��� .->5 '�� .--, <�	� ��<��� 	� ������������ 7���
��" �� ��	 ���������� ��� ���� �������� ��	 )�����������<��������
���������8 <�'� '�	� ?��%%� ��� 7����"���� ��������	���� ����
�����	@������� ������	 ����� ��������"��� ���� 	� ���'����8
	�� �� �'����� �������� 	� �����������"(������� 	� ������� ���8 '�
��� =�� ��� !(�	�� ���� 1	��� ��" �� '	���� �������� �	� ��
�������� �� ��� ���� $��������%"�	 ��������� <�	��

*�##�
'� 7��� %�%� ���������� <���� � �������� �� 	������ �" ���
������ ���������� ��%�'������ �" �� .; �� �������� ������ �� �� ����� �"
���� �� ���<� �� ���� A������ %����� ���	��� ����������� <��� ����	
�� �� ������ %���%��� �" � �������� �" %� ��%��� ������ ��	 ��'�� %���
	��������� <����� �� ��� 3�� �� �%������ ����
���8 '��	 �� %����� �����	
�� �� �+�)���� ��	 7��	���� BC�8 �� ����������� ���� "�� �� �� ��
�������� �� <�� �� ���� ���� ���� "�� ��� ���� ��	 %��� 	��� �� ��	8
<���� �� '��� ����	 �� 	�D��� 	@������� �" ��������� 7����� ��� ������
������8 ��	�� %����� �� �� "��� ���� �� �'����� �������� �" ����������
��%�'������ �� �� E�%����� F�<��8 "�� � ���'� �" �������� �� ������
������ ���� ���	������� �������� �� �������� �� �� �<� ���<�� %����

-�+�"������������� B548 B/48 G0.8 G508 G55
*����./
�	
� ��������8 H������� �����������"(������8 )�����������
��8 �������<��������8 ���������������8 �������� ��	 )���	�������
"	' .�
��� G�������8 H������� ���������� G�%�'������8 )�����8 ����
=��� 7���8 G���� +����� 7���8 7�� +��� ��	 )��� ���� 7���
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*� ���� I�����	���� 	� ���������� 3��	����� ��	 ������� �����
�������� 	� ��������� ����(��������(�� 	� ������������ $������������
��8 	� ������������ J������� ��	 ��� F��%��<��� 	� K���L $�����
��������� ���'� ���� ��� ���� 	� ������� ���������8 	�� 	� ����
����� 3���������� ��	 ����������� ������ ���'�	 ��("� 	� <�������"��
����� $�������� ���	 9������&F�<���8 .--,:� +���� ���� ���� 	� ����
�
	� ����"������� ���<������� 	� �����������	
����� '�<� 	� ������������
"(������ ��� I����<�������"�� ���������� �� '��� ��" 	� M����������
$��	� �� �������� ��	 ��" 	� $��������%��%����� �� '���	�� ���
"��� ��'� ��������� ���'���	� 	� 3���8 �' � N '� 	� ��� ����������
3���������� '���� ��" 	� !(�	� 	� �� N �� ��� ���������� 9������
���: �	� ������� 	� ��������� �����������"(������� �����8 	� �� �'
������������ !#��� %�������� H���� ���	 �	� �' �� ���� �� ����'���"
�������� �	� ����� �������� +���� '� 	� ��������� �����������"(����
���� �� ���������	 ���<������� ��'� ���8 �� 	#�"� 	�� ���� 	�
���������� 	� )�����%"��������� ��	 ��'���%��	�������(�� �������'
	� �� ��������'��.

��� �%������� ����������� 	��� 3��� <�	� �� "����	� �'�������
���(���� �� �@������ 	� ����%�� 	� ��������� �����������"(������ ��	
	� F������� ��� O�����%�� ���������� ���� <�	� �� 	����� �'�
������� 	� ������	�� ���(�� ��� �������������� ���'���	� ����
��������� 	� ���� ������	 ����	� ��������'���D ��	 ���� �������
���"� 	��������� �����" ��"'���	 �"���� �� ����� �'������� 	� �%������
����������� ��� �������� �	� ������� 	� ��������� �����������"(����
����� �� �'������ '��	� �� "#�"�� �'������� 	� +�����"��������8 	�
��� 	� �%������� ���'����� ����� <�	� �M����

� ��������	 �����������������	��� �	�
����	�������

��� �	�����	��

3#� 	� �%������ ����������� ����� ���� 	�� )��'��8 	�� ��������� ����
������ 	� ��������� �����������"(������ �� �� �%�������������8 	�� � 	����
�� �	� ���� ��'�� ��	�����������'� �'�'��	� <�	� ����� �����
��� ���� ���� +���&)����&3����� 90444: 	� �������� �����������"(����
��� ��� 	�� )������� ��� I����<�������"� 9��<��� ��� M���������� ��� ����
%��������� ������: 	@���� <�	�8 	�� � ��M������8 ��� +���� ��� ����
������ ������� ����������� �� %��	������ ��'� '���� �<�� �� ���
��������� �<����� 	� �����������"(������ ��	 	� ���������������
<��������"������ ��	 ��������� 3����������8 �'� 	� '�	� ��������	�
���� 	�	����8 	�� ������ ����� ���<�	���<�� �� M��������� ��<��

.��� ���� ������ ��� ����������� 	� 3���8 �' 	� �������� ������������(������
����<(���� B�G��!(�	� ��������� �	� 	�������8 @�	� ���� �� )���&)����� 9.--/:� ��
I��%��� 9.-->: <��	 	�� 	��� �<(��� I����� ��������� ��	 �� )�����&)��� 9.-->: <��	
N 	� ����	����� ��%�� 	� ������ �������	 N 	����" ����<�����
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	��� ����������0 O�� *���� ��" 	� M���������� 7���� '���� 	� �������
�����"(������ ��� !��	� ����	�(������ ��" 	�� 3������� ���� ��������
�������������"����������8 ���� ������������� ��	 <�������"������ +%������
������ ��	 	� ������(� 	� I�'��	���� �<����� 	� �������� �������
�������"���������� ��	 	� $�������"���<���8 	� �� 	� 1<����� !��	 ��
'���	�� ?<���� ��'��5

�� 3������8 	� 	� ������� �������������"���������� ��� !��	� ����
�����8 ���	 ��<��� ������� *����	��� 	� 3���'������ O�	�� 	� K���
�L $������������� ��� ���� 	� !������� ��� ����%� 	� ��������� �����
��������
��� 9�� *� =���8 .--4P ?�������&F�%���8 .--.P !��	����8 .--0:�
��'� ����� 	� ��� ?��%% ��� O�	��� ����� "���������� ��� ��������
���� �<����� <���� �������������%��"������ N ���� ��� 3���*���("����
�� �	� 3��������'� ��<� 	� '������� *����	 �� ����������� N ��	
��� ��������������%�� ��8 	� ��� K�	�%��	�������"�������L '������
<�	� �����/ F����� '�����'� 	� !������� ��� ����%� 	� ��������
�� ������������
��� ��"����	� N �'� �"� ��� 	����%��� ��	 ������������
��������	 N ��� B������������ ��	 ������������ ��<� ��� *�������
��������	�8 	� 	� �����������"(������ ��� !��	� '��Q����� ���'�
���	� '���� 	��� 7���������� �� ?������ �� 	� "������ O�	���
	� K���L $������������� 	� =��� ��� =�������%������� ��	 �%��@�
���� �������������� ������ 9+���&)����&3�����8 0444:�

�� ������� *��������� 	� ���Q��"������ "#� 	� �����������"(������
��� !��	� ��" 	� ���� ��������� H���� 	� ������ I����<�������"�
<#�	 1	��� ����� �� ���� ���"�� I����� ��'� � 1 ���� +���� �����
����	���� ��������(�� �<����� �����������	
�����8 $��'<�' ��	
)��	�������(��<�������� F���� ����� +%��������D�� �<����� ������
������� '����'���� +�����8 	� �� 	� 7��������� ��� )���� 9.--4: ��
��	�������� G����� '��	�� �� �����������"(������ ��� ������ G������
�(��� 	�'� �(�@� ��� 	� I�"#�'����� �%���������� �������������%��� �'�
+� ��� �� *� 	�� ��"��� I�����	���� ��� ��������� ��� ����'��	�� $���
������"���� ��	 �������� ����� ��������	 "#� �� ��� 3���)��	�������(�
�� 	� 3��� ��� ��������� ��<��'��� �����������8 ���	�� 	�� 3���
)������ ��� ���� �� 	� *����� �%��������� ���8 �� 	�� �� !��	 ��"�
����	 ���� +%�������������������� �������� ������������M��������� ����

������ ���'� ���� �������'�� ��� 	����� ��%��"����� 	� ������(� 	� I��
'��	���� �<����� 	� �������� �������������"���������� ��	 	� $����
����"���<���8 �� 	�� �� !��	 ������������ ��	 <�������"����� �%���������
���� ��'� ���	�� � ���� �� 	� =�� �� �� ���� <��������� ����(����
	 *������� +� �(��� 	� �����������"(������ ��� +����� ������� ���
	� ������� ��"#�'��� �������������"���������� �'8 ��	������ ��(��� ��
���� ��������������%�� ��" �������� �'� ���� 	� ������� ������������
��"�����������

0��� 	��������� "���������� ="�������� 	� ���������� @�	� ���� �� ?��%% 9.--6:�
5��� ��������� <��	 ���� �� +���&)����&3����� 90444: ���������8 <�'� 	���

��� =���"������� 	� �<��� 3������ ���%��(������ ��" 	� �� )���� 9.--4: ��<������
������'������ ������ 	� ��������� ��	�������� $��'<�'�������� ���#������D� <��	�
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��� ������ ���' ��������� ���� '����8 	�� 	� ��%��"������8 	� ����
Q�� ��" 	� �����������"(������ ��� !��	� ��'�8 ���"(���� ��	 ���%�E ���	
��	 	���� �� ����� ��'�� ?�M� <� 	� 3��������'� �	� 	�� 3���
)������ ��� ���������	 �"��� <�	� �M����; ��	� <��� 	� '�	�
���	 ������� O���M�� ���� ���� ������� +��<�������� ��"� ���
��� '���'� ����� �������� �"� ��� "����� 3��8 	� �� ���%��
���	� +��������� �"��� <��	8 �� 	�� 	�� ������������ ��	 ��" ����������
�� ����	 �������(�� ��� ��� ���������	 ����� <�	� 9���� �� *� )��
��&)�����8 .--/:� ��� ��	�� ��"���� ����� O���M�� ���� ���� ���
3�� 9?���	����"��������8 ���<��	� 3�������� ��	 E%������� ����
<�������: �� ���� ������	�� *����� 9��������� ��	 %����� 3����������
����������� ��<� ��������P ������ ��	 �����(������ *����:8 	� ����
��������	���� �D�� ��" 	� �����������"(������ ��	 �������� 	� )��	�����
���(����<������� ��'� 9���� ?��%%8 .--6P  ���������&*���	&?��%%8 .---:�

 	��� ��'�� <�� 	� ���%�E� �������������%��"������ 	���� �����
��	�����������'�� ��� �%%��E����� <�	� �M����8 ������ 	���� �� ������
��� �� )������� "#� �����������8 	�� �� ��������	����� $�� ��	 �����
����	����� ��"��� �������� <�	� ����� �����' ��� "#� 	� O����� 	�
������������"���� N �	� ��	�� "��������� 	� )��	�������(� 	� ������������
��%��� N �� ��������������%����	������ ���������� ���� ������ ��	������8
	� ��������� ������ ����������� �"��� ��	 <�����	 �� ����������
��� I������'����� �<(�������8 ����� K������������ )����L 	���>

������� ��� �� )���� ���� ?��%% 9.--6: ����	�(������ 	�� ��������"�
��� ������ ��� � �� �������� ������������8 	� ���� �����#�� 	��
������������� I�<���������� "#� ��� ���� 	@����� ��������� ?���
����	 "#� ��� '����(���� ������� ���(���� ��'� ��� 	� I���' 	��
�� =���� ��� 	�� *	������� �'�(����� 	� ��@�	��� ��� �� ���8 ��
��� �� '������ ������(� 9��@�	�����M�: ��'� ��	 �� ��� ������
���� ��<�	'�� ���� �<���� ��'� )���� �� ��"���������"�������� ��
)������������ ����� 	� ��	�@����� 7�� 	� ��������� $����� 	��8 	� ���
��	�� ������ <�	� ����8 �� ���� #'� 	� 3���������� 	� ���������$���
��� �� ��"������� ������� '����� �� )���� B��%���G�������8 <�� � 	��
���'��� ��� �"�������� 3���7(������ ���8 �� 	�� 	� )���������"� 9���
���� �����8 ���� ����'��8 B���� ��	 ��	�� ����'�: ��" 	� ����
%����8 	� ����(�	 ��	 	� B�� 	� ��������� ��� ����(� ��"����	 ���
�����������'�#����� ���<���� ��� ������ ������ ��������"� <��	 "#�
�%������ ����
�� ���%��(������ ������� )���� ���	 	����� �� ��� 	�
������ ��������������%�� ���� ��������	� ��������������%����	�������

�� ��'� �'� ��� )����8 	�� �� ��@�	��� <��<�� ���#���8 ���	�� ��
� ����� ��@�	��� ���� �� ��� '��'��� ���� ��� !(�	�� ��� )����
�����	� <�	�� ��� ������ )���� ���#��� 	��� 	� ��@�	� 	����8 	��
��<	� ��������� 	� ��@�	��� �� 	� !��	 �� 	� )��	������ ����� �	�
	�� ��������� ��� ��� ��	�� !��	 )��	���8 	� 	�� ��@�	��� ����

;��� (������ +�����"������� @�	� ���� ���� �� ?��%% 9.--6:�
>���"#������ ����������� ��� ������� ��� )����� ��� �������������	������� @�	�

���� �� *� �� ?������� 9.--4:8 )���&)����� 9.--;:8 ?��%% 9.--6:8 ?��%%&+������ 9.---:
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y = 0,333x + 22,825

R2 = 0,4016
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Anmerkung: Zur Berechnung der t-Werte wurden Whites heteroskastizitätskonsistente Schätzer
der Varianz-Kovarianzmatrix verwendet. Signifikanznivaeus in Klammern.
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