Vergleich der ZEW-Konjunkturerwartungen mit den Sentix-Konjunkturindizes
Dr. Michael Schroder

Zentrum fir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW)
L 7,1, D-68161 Mannheim
Email: schroeder@zew.de, Tel. 0621 1235-140

22. Juli 2005

In der vorliegenden Arbeit wird untersucht, welche Interdependenzen zwischen den ZEW-
Konjunkturerwartungen und den sentix-Konjunkturindizes bestehen. Insbesondere wird ana-
lysiert, ob zeitliche Vor- oder Nachlaufbeziehungen (,, Granger-Kausalitit*) bestehen. Es
zeigt sich, dass die ZEW-Konjunkturerwartungen einen signifikanten Vorsprung von einem
Monat zu den sentix-Konjunkturindizes aufweisen. Am stdrksten sind allerdings die gleichzei-
tigen Beziehungen ausgeprdgt.

Das Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) fiihrt seit iiber zehn Jahren monat-
liche Umfragen durch, auf deren Basis vielbeachtete konjunkturelle Friithindikatoren erstellt
und publiziert werden. Seit Anfang 2003 werden auch von sentix auf Basis von Umfragen
neue Konjunkturindizes fiir das Eurogebiet konstruiert. Die sentix-Umfrage wird ebenfalls
monatlich unter derzeit mehr als 1800 Teilnehmern durchgefiihrt. Dabei handelt es sich um
ca. 340 institutionelle Anleger und etwa 1450 Privatanleger (vgl. www.sentix.de). Die sentix-
Umfrage ist in Bezug auf die institutionellen Teilnehmer mit der vom ZEW durchgefiihrten
Befragung vergleichbar, wobei sich an der ZEW-Umfrage etwa zwischen 300 und 350 Fi-
nanzanalysten regelméfig beteiligen. Auch die Art der Fragestellung ist dhnlich. In beiden
Umfragen wird — ebenso wie in der Konjunkturumfrage des ifo-Instituts — nach der erwarteten
Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Situation in sechs Monaten gefragt. Die Antworten
bei der ZEW-Umfrage (und der ifo-Umfrage) werden jeweils durch die Richtungsaussagen
,verbessern®, ,,gleich bleiben und ,,verschlechtern* gegeben. Bei sentix wird noch zusétzlich
nach den Kategorien ,,stark verbessern* und ,,stark verschlechtern* unterschieden.

Obwohl fiir die sentix-Konjunkturindizes bislang nur sehr kurze Zeitreihen zur Verfligung
stehen, kann eine erste Analyse der Zusammenhdnge mit den entsprechenden ZEW-
Konjunkturerwartungen informativ sein und insbesondere Hinweise auf Vor- oder Nachlauf-
beziehungen geben. Vorangegangene Studien haben die Interdependenzen zwischen ZEW-
Konjunkturerwartungen und ifo-Geschiftserwartungen untersucht und einen signifikanten
einmonatigen Vorlauf der ZEW-Konjunkturerwartungen gefunden (vgl. Hiifner/Schroder
(2002) und Schmidt/Schréder (2005)).!

Analoge Untersuchungen zur Granger-Kausalitidt werden in dieser Studie in Bezug auf ZEW-
Konjunkturerwartungen und sentix-Konjunkturindizes durchgefiihrt.

Insgesamt verdffentlicht sentix drei Indizes: einen Headline-Index fiir das Eurogebiet sowie
dessen zwei Teilkomponenten fiir ,,Institutionelle Anleger* und ,,Privatanleger. Diese drei

! Felix P. Hiifner und Michael Schréder (2002): ,,Prognosegehalt von ifo-Geschiftserwartungen und ZEW-
Konjunkturerwartungen: Ein 6konometrischer Vergleich®, Jahrbiicher fiir Nationalékonomie und Statistik Vol.
222/3, S. 316-336. Sandra Schmidt und Michael Schroder (2005): ,,Prognosevergleich der ZEW-Konjunktur-
erwartungen und der ifo-Geschéftserwartungen: Eine Aktualisierung®, ZEW Wachstums- und Konjunktur-
analysen, Jg. 8, Nr. 2 (Juni), S. 5-7.



Indizes werden in der Studie mit den zwei ZEW-Konjunkturindikatoren flir Europa und
Deutschland verglichen.

Bei der Analyse ist zu beachten, dass sich die zeitliche Struktur leicht voneinander unter-
scheidet. Die sentix-Indikatoren werden in der Regel am ersten Montag eines Monats verdf-
fentlicht, die ZEW-Indikatoren fiir den gleichen Monat dagegen etwa ein bis zwei Wochen
spéter. Das bedeutet, dass die ZEW-Indikatoren fiir Monat (¢) ca. 3 Wochen vor den sentix-
Indizes von Monat (z+1) verdftentlich werden. Der zeitliche Abstand zwischen den sentix-
Indizes von Monat (?) und den ZEW-Indikatoren des nachfolgenden Monats (z+17) betrdgt
somit in der Regel etwa 5 Wochen.

Allerdings relativiert sich diese zeitliche Asymmetrie dadurch, dass die ZEW-Umfrage unge-
fahr zwei Wochen vor der Bekanntgabe der Umfragewerte beginnt. Somit schlieft die ZEW-
Umfrageperiode héufig diejenige fiir die sentix-Indizes ein und die jeweils enthaltene Infor-
mationsmenge diirfte daher — jedenfalls in zeitlicher Hinsicht — nicht allzu stark voneinander
abweichen.

Um einen Eindruck von dem Verlauf der Indizes zu gebe, werden in der folgenden Grafik 1a
die Niveauwerte von ZEW-Konjunkturerwartungen Europa und dem sentix-Headline-Index
miteinander verglichen. In Grafik 1b ist fiir die beiden Zeitreihen die jeweilige Differenz zum
Vormonat abgebildet. Beide Grafiken sind an die kurze Historie der sentix-Indizes angepasst
(Januar 2003 bis Juli 2005).

Grafik 1a: Verlauf von ZEW-Konjunkturerwartungen Europa (ZEWEU)
und sentix-Headline-Index (SENTIXH): Niveauwerte
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Wie sowohl an den ersten Differenzen als auch an den Indexwerten zu erkennen ist, weisen
beide Indizes einen dhnlichen zeitlichen Verlauf aus. Dies trifft auch auf den Vergleich der
zwel hier nicht gezeigten sentix-Teilindizes und der ZEW-Konjunkturerwartungen fiir
Deutschland zu.



Allerdings unterscheiden sich die Niveauwerte durch die andere Art der Aggregation der
Antworten doch recht deutlich. Wahrend die ZEW-Indikatoren als Differenz der Antworten
der Kategorien ,,verbessern* und ,,verschlechtern® in Prozent aller abgegebenen Antworten
berechnet werden, verwendet sentix so genannte Diffusionsindizes, die aus den Antwortkate-
gorie ,,stark steigen®, ,,steigen* und ,,gleich bleiben* gebildet werden.

Bei den Differenzen zum Vormonat (Grafik 1b) wirkt sich die unterschiedliche Art der Index-
bildung hingegen kaum aus. Dies zeigt auch, dass die Unterschiede in der Art der Indexbil-
dung von untergeordneter Bedeutung sind, wenn es um den Vergleich der Prognosegiite geht.

Grafik 1b: Verlauf von ZEW-Konjunkturerwartungen Europa (DZEU)
und sentix-Headline-Index (DSH): Differenz zum Vormonat
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Test auf (Nicht-) Stationaritiit

Fiir die sachgerechte Analyse der Zeitreihen ist es wichtig, die Stationaritdtseigenschaften zu
untersuchen. Dazu wird ein so genannter Augmented Dickey Fuller (ADF)-Test durchgefiihrt.
Die entsprechenden Laglidngen zur Bestimmung der Priifstatistik werden mit dem Akaike In-
formationskriterium (AIC) festgelegt.

Es zeigt sich, dass bei beiden ZEW-Indikatoren die Nullhypothese ,,Nicht-Stationariat™ klar
verworfen werden kann. Bei den sentix-Indizes ist dies jedoch nur bei dem Teilindex ,,Privat-
anleger* der Fall. Ergdnzende Untersuchungen fiir die sentix-Indizes wurden mit dem KPSS-
Test (Nullhypothese ,,Stationaritit*) durchgefiihrt. Sowohl fiir den Teilindex ,,Institutionelle
Anleger* als auch fiir den Headline-Index konnte die Nullhypothese bei Verwendung einer
Konstanten in der Testgleichung nicht verworfen werden.

Auch aus dkonomischen Uberlegungen sollten alle hier untersuchten Konjunkturindizes stati-
ondr sein, da sie Erwartungen tiber die zukiinftige Jahresverdnderungsrate der realwirtschaftli-
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chen Entwicklung abbilden. Allerdings sind die Tests zur Uberpriifung von (Nicht-) Stationa-
ritdt gerade bei kurzen Zeitreihen wenig zuverlédssig. Zur Sicherheit werden die folgenden
Granger-Kausalititstests sowohl in Niveauwerten durchgefiihrt (Annahme stationdrer Kon-
junkturerwartungen), als auch in ersten Differenzen (Annahme nicht-stationdrer Konjunktur-
erwartungen).

Granger-Kausalitiitstests

Granger-Kausalitétstests dienen dazu, die zeitlichen Interdependenzen (also Vor- und Nach-
laufbeziehungen) von Zeitreihen zu untersuchen. Das Ziel unserer Analyse ist es festzustellen,
ob verzogerte Werte des einen Frithindikators einen signifikanten Beitrag zur Prognose eines
anderen Friihindikators haben.

Fiir die Durchfiihrung des Tests ist es zundchst ndtig herauszufinden, in welchem Malle die
betrachtete Variable sich durch eigene verzogerte Werte erkliren ldsst. Dies wird im Folgen-
den an Hand der so genannten Basisgleichung bestimmt. Die Basisgleichung hat folgende
Form:

n
Yt :a+ZIBth—i+gt’
i=l

d.h. die betrachtete Variable wird auf eine Konstante (&) und eigene verzogerte Werte (Y,;)
regressiert. Diese Vorgehensweise soll ausschlieen, dass die Residuen (&) autokorreliert sind.
Zuséatzlich verwenden wir bei den Granger-Kausalitétstests robuste Standardfehler nach der
von Newey/West (1987) vorgeschlagenen Methode.

Entsprechend dem Akaike Informationskriterium wird die optimale Lagstruktur der Glei-
chung bestimmt (vgl. Tabelle 1a und 1b).

Tabelle 1a: Eigenschaften der Basisgleichung (Niveauwerte)

Koeffizienten f. DW-Statistik
Optimale Lags (t-Werte in Klammern)
ZEW- 12312 1,31 (8,63) 1,94
Deutschland -0,73 (-2,33)
0,13 (0,62)
-0,17 (-1,92)
ZEW-Europa 1212 1,35 (12,5) 1,78
-0,58 (-5,4)
-0,15 (-1,6)
sentix Headline | 1 0,74 (7,49) 2,00
sentix Institutio- | 1 0,63 (5,23) 2,22
nelle
sentix Private 1 0,80 (8,63) 1,72

Schitzzeitraum: 01/2003 bis 07/2005, Newey/West (1987)-korrigierte Standardfehler




Tabelle 1b: Eigenschaften der Basisgleichung (erste Differenzen)

Koeffizienten /. DW-Statistik
Optimale Lags (t-Werte in Klammern)
ZEW- 1211 0,62 (5,83) 2,21
Deutschland -0,57 (-3,98)
-0,36 (-2,82)
ZEW-Europa 1211 0,54 (3,6) 2,19

-0,33 (-1,54)

20,29 (-2,36)

sentix Headline | O - 2,19
sentix Institutio- | 0 -- 2,53
nelle

sentix Private 0 -- 1,84

Schétzzeitraum: 01/2003 bis 07/2005, Newey/West (1987)-korrigierte Standardfehler

Danach wird tiberpriift, ob das Hinzunehmen einer zusétzlichen Variablen X (zum Lag j) den
Erklarungsgehalt der Regression erhoht.

Die zu schitzende Gleichung lautet somit:

Yt:a+ZﬂIK—i+7/th—j+gt (D

i=1

Einen ersten Einblick in die zeitlichen Interdependenzen der verschiedenen Indikatoren kon-
nen Kreuzkorrelationen geben. Tabelle 2 zeigt die Werte der Kreuzkorrelationen zwischen
dem sentix-Headline-Index und den ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Europa.

Bei den letzteren wurde allerdings nicht der Indikator selbst verwendet, sondern die Residuen
der entsprechenden Basisgleichung (vgl. Tabelle 1b). Dies entspricht einem so genannten
Prewhitening-Verfahren. Dieses Verfahren ist notwendig, um die Autokorrelation der einzel-
nen Zeitreihen zu beseitigen. Ohne diese Bereinigung wiirden die Schiatzwerte fiir die Korre-
lationen verzerrt sein.

Da im Falle des sentix-Indexes keine Lags zu beriicksichtigen sind, kann der Index direkt
verwendet werden.

Tabelle 2: Kreuzkorrelationen zwischen ZEW-Konjunkturerwartungen Europa
(DZEU) und sentix-Headline-Index (DSH), beide Zeitreihen in ersten Differenzen

Lead /Lag i DZEU(t) und DSH(t+i) DZEU(t) und DSH(t-i)
Vorlauf ZEW-Indikator Vorlauf sentix-Index
0 0,53 0,53
1 0,33 0,04
2 -0,11 -0,15
3 0,00 -0,07
4 -0,23 -0,25

Schitzzeitraum: 01/2003 bis 07/2005. Der ZEW-Indikator wird durch die Residuen der Basisgleichung (vgl.
Tabelle 1b) représentiert (= Prewhitening).

Spalte 2 von Tabelle 3 zeigt die Kreuzkorrelationen fiir einen Vorlauf des ZEW-Indikators
vor dem sentix-Index, wahrend Spalte 3 die Ergebnisse fiir den umgekehrten Fall wiedergibt.
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Der stirkste Zusammenhang besteht bei der gleichzeitigen Beziehung (Lead/Lag = () mit
einer Korrelation von 0,53. Da die sentix Indizes einige Tage vor den ZEW Indikatoren verof-
fentlich werden, konnen sie somit einen Hinweis auf die neuen Werte der ZEW Konjunktur-
indikatoren geben. Hierbei handelt es sich allerdings nur um einen sehr kurzfristigen Publika-
tionsvorsprung, der nur wenige Tage betragt.

Der ZEW-Indikator scheint hingegen einen echten Informationsvorsprung vor dem sentix-
Index zu haben, da die Korrelation zwischen DZEU(t?) und dem sentix-Index der nachfolgen-
den Periode (DSH(t+1)) immerhin 0,33 betrdgt. Alle anderen Kreuzkorrelationen, insbeson-
dere diejenigen, bei denen der sentix-Index einen Vorlauf haben konnte (Spalte 3), sind recht
klein und weisen teilweise sogar ein negatives Vorzeichen auf.

Die folgenden Tabellen 3a und 3b zeigen, welche gegenseitigen Vorlaufeigenschaften im
Sinne von ,,Granger-Kausalitdt” bestehen. Dabei wird fiir alle Schitzungen jeweils die pas-
sende Form von Gleichung (1) verwendet.

Der Ubersichtlichkeit halber werden in den Tabellen nur die Ergebnisse fiir Lag j=I ausge-
wiesen, da hohere Lags zu keinen signifikanten positiven Schitzwerten gefiihrt haben.

Tabelle 3a gibt die Ergebnisse fiir einen Vorlauf der ZEW-Indikatoren an, Tabelle 3b entspre-
chend diejenigen fiir einen Vorlauf der sentix-Indizes.

Tabelle 3a: Ergebnisse der Granger-Kausalitiitstests: X (+-1)= ZEW, Y(1) = sentix
(Schiitzwerte fiir Lag 1 von X, t-Werte in Klammern)

ZEW-Deutschland (t-1) | ZEW-Europa (t-1)
sentix-Headline: Niveauwerte 0,29 (2,67)*** 0,17 (2,06)**
erste Differenzen | 0,29 (2,93)**** 0,28 (1,76)*
sentix-Institutionelle: Niveauwerte | 0,56 (4,88)**** 0,35 (3,05)****
erste Differenzen | 0,34 (3,21)**** 0,33 (1,77)*
sentix-Private: Niveauwerte 0,14 (1,60) 0,09 (1,42)
erste Differenzen | 0,25 (2,19)** 0,22 (1,60)

Schitzzeitraum: 01/2003 bis 07/2005, Signifikanzniveau: 1% = ***% 2 594 = *** 504 = ** 10% = *, Ne-
wey/West (1987)-korrigierte Standardfehler

Tabelle 3b: Ergebnisse der Granger-Kausalititstests: X (7-1) = sentix, Y (1) = ZEW
(Schiitzwerte fiir Lag 1 von X, t-Werte in Klammern)

sentix-Headline (t-1) | sentix-Institutionelle (t-1) | sentix-Private (t-1)
ZEW-Deutschland: -0,14 (-0,75) -0,07 (-0,30) -0,13 (-0,58)
Niveauwerte
erste Differenzen | 0,06 (0,25) 0,02 (0,11) 0,11 (0,40)
ZEW-Europa: -0,18 (-1,43) -0,18 (-1,28) -0,14 (-1,14)
Niveauwerte
erste Differenzen | 0,10 (0,56) 0,02 (0,19) 0,20 (0,93)

Schétzzeitraum: 01/2003 bis 07/2005, Signifikanzniveau: 1% = **** 2 504 = *** 504 =** 10% = *, Ne-
wey/West (1987)-korrigierte Standardfehler

Die Schétzergebnisse fiir Gleichung (1) zeigen sowohl fiir die Niveauwerte als auch fiir die
ersten Differenzen das klare Ergebnis, dass beide ZEW-Konjunkturindikatoren einen Vorlauf
vor allen drei sentix-Indizes aufweisen. Besonders stark ist dieser Vorlauf zwischen dem
ZEW-Indikator fiir Deutschland und dem sentix-Teilindex ,,Institutionelle Anleger*.




Aber auch in Bezug auf den sentix-Headline-Index ist der Vorlauf hoch signifikant. Die sen-
tix-Indizes weisen hingegen keinerlei Vorlauf zu den ZEW-Indikatoren auf, da alle in Tabelle
3b ausgewiesenen Koeffizienten statistisch nicht signifikant sind. Dies bestdtigt die Ergebnis-
se, die schon auf Basis der Kreuzkorrelationen gefunden wurden (vgl. Tabelle 2).

Die Resultate bedeuten nun konkret, dass die ZEW-Indikatoren fiir den laufenden Monat (?)
Informationen iiber die sentix-Indizes des nachfolgenden Monats (#+1) enthalten. Die ZEW-
Indikatoren konnen somit helfen, die Werte der sentix-Indizes des nachfolgenden Monats
vorherzusagen. Umgekehrt gilt diese Aussage jedoch nicht: die sentix-Indizes weisen fiir den
betrachteten Schitzzeitraum keinen erkennbaren Vorlauf zu den ZEW-Indikatoren auf.



