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Die sentix-Konjunkturindizes werden seit 2003 als jeweils erste Frihindikatoren fiir den laufenden
Monat verdéffentlicht. Sie sind die ,,first movers” unter den Stimmungsindikatoren wie ZEW-Kon-
junkturerwartungen, ifo Geschaftsklima, Einkaufsmanagerindizes oder Economic Sentiment. Jenseits
der friheren Verfligbarkeit im Monat geben die sentix-Konjunkturindizes aber auch regelmaRig signi-
fikante Hinweise auf die Entwicklung der Ubrigen Friihindikatoren. In vorliegender Analyse beleuch-
ten wir das Verhaltnis zwischen sentix-Konjunkturerwartungen und ZEW-Konjunkturerwartungen.

Wir kommen zu folgenden Ergebnissen:

¢ Die sentix-Konjunkturerwartungen der institutionellen Anleger fiir Deutschland, die seit Januar
2009 monatlich erhoben werden, haben seit Ende 2009 einen statistisch signifikanten Vorlauf
vor den ZEW-Konjunkturerwartungen fir Deutschland. Das heif3t: Sie zeigen tendenziell nicht
(nur) die Entwicklung des ZEW-Index fir den laufenden Monat an, sondern sogar die des ZEW-
Index im Folgemonat. Die letzten drei Wendepunkte des ZEW-Index im Herbst 2011, im Frihjahr
2012 und nun im Spatsommer 2012 haben die sentix-Konjunkturindizes in dieser Weise angezeigt
—also zeitlich jeweils Gber flinf Wochen friher.

* Die sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionellen fiir Euroland tendieren gegeniiber den
ZEW-Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone ebenfalls seit Ende 2009 zu einem Vorlauf. Flr
den gleichen Monat ist dieser statistisch hochsignifikant, flir den Folgemonat noch nicht eindeu-
tig identifizierbar. Klar ist aber, dass die sentix-Konjunkturerwartungen seit Ende 2009 keinen
»Nachlauf“ mehr haben, wie er vor sieben Jahren von Schréder (2005) festgestellt wurde.

e Drei Griinde sprechen fiir diese Entwicklung: Erstens hat die Anfang 2009 vorgenommene Ein-
fiihrung der sentix-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland geholfen, das Profil der sentix-
Konjunkturindizes flr Euroland zu scharfen. Zweitens hat sich die Teilnehmerzahl der sentix-
Umfragen im Zeitablauf splirbar erhéht, wodurch die Prognosegiite der sentix-Daten nochmals
gestiegen ist. Drittens verfiigt die sentix-Umfrage allgemein Gber den Vorteil der Individualitat
und Freiwilligkeit. Es missen also z.B. keine relativ tragen Hausmeinungen abgegeben werden.

Die radikale Konsequenz aus diesen Ergebnissen lautet: Fiir den Datenbeobachter wiirde es reichen,
ausschlieBlich auf die sentix-Konjunkturindizes zu achten. In den Medien und auch in vielen Képfen
der Finanzmarktteilnehmer spielen die ZEW-Indikatoren aber noch die dominante Rolle — ein Para-
debeispiel flr die Ineffizienz der Markte!




1. Die sentix-Konjunkturindizes: , first movers”

Die sentix-Konjunkturindizes wurden vor rund zehn Jahren bewusst als Indikatoren konzipiert, die
als erste im Monat ein Stimmungsbild tber die Konjunktur verschiedener Lander und Regionen ab-
geben. Dabei setzte sentix von Anfang an auf Umfragen via Internet, wodurch eine besonders schnel-
le Erhebung und Auswertung moglich ist. Die sentix-Umfrage startet stets zu Beginn eines Monats,
und ihre Ergebnisse werden nur wenige Tage spater —immer noch im ersten Monatsdrittel (Abb. 1) —
veroffentlicht. Die sentix-Umfrage findet seit Januar 2003 monatlich unter privaten und institutionel-
len Anlegern statt und bezog sich zunachst auf Euroland, die USA und Japan sowie die Regionen Ost-
europa, Lateinamerika und Asien ex Japan. 2009 wurde sie um Deutschland erganzt.

Die sentix-Konjunkturindizes sind also seit Januar 2003 jeweils die ersten Frihindikatoren fiir den
laufenden Monat und damit die ,first movers” unter den Stimmungsindikatoren wie ZEW-Konjunk-
turerwartungen, ifo Geschaftsklima, Einkaufsmanagerindizes oder Economic Sentiment. Diese reine
friihere Verfligbarkeit in jedem Monat hat, sofern der Index die Entwicklungen der tbrigen Indikato-
ren bzw. der Konjunktur antizipiert, zumindest fir Finanzmarktteilnehmer einen hohen Wert. Tage
oder gar Wochen kénnen fiir Wertpapierhandler oder Fondsmanager eine Ewigkeit darstellen.

Abbildung 1: Konjunkturelle Frithindikatoren im Monatsverlauf
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Die sentix-Konjunkturindizes werden jeden Monat als die ersten konjunkturellen Frithindikatoren fiir den jeweils laufenden Monat
veroffentlicht. Im Mittel (Median) erscheinen die sentix-Konjunkturindizes am 7. eines Monats. Die ZEW-Konjunkturerwartungen kom-
men im Mittel (Median) acht Tage spater, am 15. eines Monats, heraus. Danach folgen im Mittel (Median) die Einkaufsmanagerindizes
(PMI) am 23., das ifo Geschaftsklima am 24. und zum Schluss das Economic Sentiment der EU-Kommission (ESI) am 29 eines Monats.

Quellen: Bloomberg, EU-Kommission, ifo, Markit, sentix, ZEW.

In vorliegender Analyse beleuchten wir zunachst — weitere Studien werden folgen — das Verhaltnis
zwischen sentix-Konjunkturerwartungen und ZEW-Konjunkturerwartungen. Die Analyse findet auch
statt vor dem Hintergrund des Arbeitspapiers von Schroder (2005), das vor sieben Jahren einen ver-
meintlichen Vorlauf der ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Euroland vor dem entsprechenden sentix-
Indikator gefunden hatte. Schroder (2005) hatte allerdings die zeitliche Abfolge der Veroffentlichung
der Indikatoren (Abb. 1) fur irrelevant erachtet und somit nicht den zeitlichen Vorlauf der sentix-
Konjunkturindizes innerhalb eines Monats beriicksichtigt. Dass die sentix-Indizes jeden Monat deut-
lich friiher erscheinen als die ZEW-Indizes mag fiir einen Konjunkturforscher von nachrangigem Inte-
resse sein, fir Finanzmarktteilnehmer ist dies aber durchaus von hoher Bedeutung.




Eine weitere Motivation fiir hiesige Studie ist, dass sich seit 2005 viel gedndert hat: Die Zeitreihen
sind langer geworden, 2009 wurden die sentix-Konjunkturindizes auf Deutschland ausgedehnt, die
Zahl der Teilnehmer an den sentix-Umfragen ist gestiegen, und das 6konomische Umfeld ist heute
ein anderes als damals. Gelten fiir diese veranderte Welt noch die alten Zusammenhange zwischen
den Konjunkturindizes von sentix und ZEW? Wie gut nehmen heute die sentix-Indikatoren die Ent-
wicklungen der ZEW-Indizes vorweg?

2. Konjunkturerwartungen von sentix und ZEW: Zweieiige Zwillinge

Der Vergleich der sentix-Konjunkturerwartungen mit den Konjunkturerwartungen des Mannheimer
Zentrums fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) liegt deshalb nahe, weil beide Indizes sich sehr
dhnlich sind. Die seit Dezember 1991 veroffentlichten ZEW-Konjunkturerwartungen sind ein etablier-
ter Konjunkturindikator, dem auch — vor allem wegen der Signale, die er fiir konjunkturelle Wende-
punkte sendet — hohe Aufmerksamkeit in den Medien und an den Finanzmarkten zu.

Abbildung 2: Teilnehmerkreise der sentix- und der ZEW-Umfrage
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Dargestellt ist die durchschnittliche Beteiligung an den Umfragen von sentix und ZEW seit Oktober 2009. Wahrend sentix sowohl private
als auch institutionelle Anleger befragt, hat sich das ZEW auf Institutionelle spezialisiert. Insgesamt nahmen an den Konjunkturumfragen
von sentix in den letzten drei Jahren also durchschnittlich 878 Finanzmarkakteure teil, davon 665 private und 213 institutionelle. Bei
den ZEW-Umfragen machten regelméRig 282 Finanzmarktteilnehmer mit. Die Schnittmenge der institutionellen Investoren beider
Umfragen ist nicht bekannt, diirfte aber beachtlich sein.

Quellen: sentix, ZEW.

sentix erhebt seit Anfang 2003 monatlich seine Konjunkturindex-Familie fiir verschiedene Weltregio-
nen, die durch Umfragen unter Finanzmarktteilnehmern gewonnen werden. Unter diesen Indizes
finden sich die Konjunkturerwartungen institutioneller Anleger, die wegen der Ahnlichkeit der Be-
fragtengruppe direkt mit den ZEW-Konjunkturerwartungen vergleichbar sind. Deshalb werden im
Folgenden ausschlieflich die sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionellen mit den ZEW-
Konjunkturerwartungen fiir jeweils Euroland bzw. Deutschland verglichen. Die ebenfalls von sentix
ermittelten Konjunkturerwartungen der Privatanleger und der Headline-Index von sentix, der sich
aus den Konjunkturerwartungen der Privaten und der Institutionellen zusammensetzt, werden nicht




untersucht. Auch letztere kénnen in der Praxis wichtige Signale iber die Wirtschaftsentwicklung oder
fr individuelle Anlegeentscheidungen senden, doch ergdabe —wegen der unterschiedlichen Konzep-
tion — ein Vergleich mit den ZEW-Konjunkturerwartungen weniger Sinn.

Abbildung 3: Idealtypischer monatlicher Ablauf der Konjunkturumfragen von sentix und ZEW
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Die Erhebung der sentix-Konjunkturerwartungen findet immer am ersten Freitag eines Monats und am darauffolgenden Samstag statt.
Veroffentlicht werden die Ergebnisse am wiederum folgenden Montag. Im Mittel (Median) ergibt sich als Erhebungsbeginn der 4., als
Erhebungsende der 5. und als Veroffentlichungstermin der 7. eines Monats. Wahrend die Erhebungstage innerhalb des Monats bei der
sentix-Umfrage schwanken, sind Erhebungsdauer (2 Tage) und die Zeit zwischen Erhebungsschluss und Veroffentlichung der Ergebnisse
(auch 2 Tage) fest.

Der Erhebungszeitraum bei der ZEW-Umfrage ist deutlich langer. Typischerweise beginnt die ZEW-Erhebung um den Monatswechsel
und lauft dann 14 Tage bis zu einem Montag. Die Verdffentlichung der Umfrageergebnisse erfolgt stets direkt am darauffolgenden
Dienstag. Fuir den Erhebungszeitraum und auch fiir den Veréffentlichungstermin der ZEW-Indizes scheint es aber keine feste Regel zu
geben. Hin und wieder wird die Umfrage auch 20 oder mehr Tage offen gehalten. Typischerweise erscheinen die ZEW-Indikatoren acht
Tage nach den sentix-Konjunkturindizes, manchmal auch 15 Tage spater, selten am Folgetag.

Quellen: sentix, ZEW.

Die Gemeinsamkeit der sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionellen und der ZEW-
Konjunkturerwartungen liegt also darin, dass bei beiden Indikatoren fiir verschiedene Lander oder
Regionen nach dem Zustand der Konjunktur in sechs Monaten gefragt wird und sich die Teilnehmer-
kreise der Umfragen stark ahneln (Abb. 2). In beiden Fallen werden institutionelle Anleger befragt,
also Mitarbeiter von Banken, Versicherungen, Vermogensverwaltern und sonstigen Finanzdienstleis-
tern. Ferner ist die Konstruktion der Indikatoren eng miteinander verwandt. Sowohl die sentix- als
auch die ZEW-Indizes werden als so genannte Diffusionsindizes berechnet. Konkret heiRt das: Bei den
ZEW-Konjunkturerwartungen wird die Differenz aus dem prozentualen Anteil derjenigen, die mit
einer besseren Konjunktur rechnen, und dem prozentualen Anteil derjenigen, die eine schlechtere
Wirtschaftsentwicklung erwarten, berechnet. Die Kalkulation der sentix-Indikatoren erfolgt in ahnli-
cher Weise, wobei hier aber flinf anstatt drei Antwortkategorien bestehen. Die befragten Anleger
kénnen wahlen, ob sie in sechs Monaten die Konjunktur , deutlich besser”, ,besser”, ,gleich”,




,schlechter” oder , deutlich schlechter” sehen. Bei der ZEW-Umfrage gibt es lediglich die Antwortka-
tegorien , besser”, ,gleich”, ,schlechter”. Beide Indikatoren kénnen folglich zwischen -100 und +100
Punkten schwanken, die Schwankungsbreite ist aber wegen der feineren Abstufung bei den Ant-
wortmoglichkeiten bei den sentix-Indikatoren geringer.

Der wesentliche Unterschied zwischen den beiden Indikatoren liegt in der Umsetzung der Umfrage:
sentix flihrt seine Befragung sehr schnell, innerhalb von zwei Tagen ab dem jeweils ersten Freitag
eines Monats, und nur via Internet durch. Das stellt sicher, dass die Konjunkturerwartungen vor
dem Hintergrund eines weitestgehend gemeinsamen Informationsstandes unter den Umfrageteil-
nehmern formuliert werden. Das ZEW hingegen hilt seine Befragung mindestens zwei Wochen am
jeweiligen Monatsanfang offen (Abb. 3). Entsprechend findet auch das Ausfiillen der Fragebdgen
Uber diesen gesamten Zeitraum hinweg statt, sodass die ZEW-Konjunkturerwartungen bei ihrer Ver-
offentlichung Gefahr laufen, schon wieder — zumindest teilweise — veraltet zu sein. Gleichzeitig ist es
aber auch moglich, dass der Informationsstand der ZEW-Umfrage weiter fortgeschritten ist, weil
normalerweise mindestens neun Tage zwischen dem Erhebungsende bei sentix und dem beim ZEW
liegen — und damit theoretisch noch zusatzliche News in die ZEW-Indizes einflieRen kénnen.

Tabelle 1: Kennzeichen der sentix- und der ZEW-Konjunkturumfragen

sentix-Konjunkturerwartungen

ZEW-Konjunkturerwartungen

2003 fiir Euroland

registrieren sich bei sentix selbst

Erhebung sei... 2009 fiir Deutschland 1991
" schriftliche Befragung,
A T izt Online-Beantwortung ebenfalls mdglich
Erhebungsdauer 2 Tage, davon 1 Handelstag mindestens 14 Tage
Erhebunaszeitraum erster Freitag eines Monats und darauffol- meist die ersten 14 Tage eines Monats, auch
9 gender Samstag frlher und langer
Teilnehmer private und institutionelle Anleger, nur institutionelle Anleger,

ausgewahlt vom ZEW

Durchschnittliche Teilnehmerzahl
seit Oktober 2009

878 private und institutionelle Anleger
213 Institutionelle fiir Euroland
170 Institutionelle fiir Deutschland

282 Institutionelle

Indexart

Diffusionsindex,
ermittelt aus fiinf Kategorien

Diffusionsindex,
ermittelt aus drei Kategorien

Quellen: sentix, ZEW, Stand: August 2012.

Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass die sentix-Umfrage ausschlieBlich tber Internet statt-

findet und zwar als personliche, freiwillige MeinungsduRerung des einzelnen Marktakteurs. Beim

ZEW besteht dagegen die Wahl zwischen einer schriftlichen Form und einer Online-Variante des aus-
zufiillenden Fragebogens. Zum Teil werden hier die Fragebogen also weiterhin schriftlich und biswei-
len im Namen von Finanzinstituten oder deren Abteilungen abgeben. Auf solchen Bégen dirfte —
teils nach Kontrollen — haufiger die Hausmeinung der befragten Finanzinstitute wiedergegeben wer-
den. Hausmeinungen haftet aber das Problem an, dass sie erstens aus Marketingliberlegungen re-
gelmaRig zu gut ausfallen diirften (Finanzprodukte verkaufen sich umso besser, je besser der Aus-




blick) und zweitens relativ trage sind, weil u.a. der Meinungsbildungsprozess gerade in groReren Un-
ternehmen sehr zeitintensiv sein kann.

SchlieB8lich ist zu erwdhnen, dass bei sentix anfangs nur nach der Konjunktur fiir Euroland (sowie fiir

einige andere Lander und Regionen), aber nicht fiir Deutschland fragte. Seit Januar 2009 werden nun
zusatzlich Konjunkturerwartungen fiir Deutschland erhoben. Tab. 1 gibt einen kurzen Uberblick tiber
die wichtigsten Eigenschaften der Erhebungen zu den sentix- und den ZEW-Konjunkturerwartungen.

Mit der Einfiihrung der sentix-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland ist dem wichtigsten ZEW-
Indikator, den ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland, also endgiiltig ein echter Konkurrent
erwachsen. Zuvor wurden schon die sentix-Konjunkturerwartungen fiir Euroland mit dem Deutsch-
land-Index des ZEW verglichen, was konzeptionell nicht richtig und gerade in Zeiten der Euroland-
Schuldenkrise problematisch ist, in denen sich die deutsche Konjunktur von der der tibrigen Eurolan-
der abzukoppeln scheint. Soweit die Voriberlegungen. Doch wie haben sich die sentix-Konjunktur-
erwartungen flr Deutschland und fiir Euroland tatsachlich in den letzten Jahren entwickelt?

3. Erster Blick: Korrelationen mit Tendenz zu sentix-Vorlaufen seit Ende 2009

Um einen ersten Eindruck vom Zusammenhang zweier Indikatoren zu bekommen, empfiehlt sich
zunachst grundsatzlich eine graphische Inspektion. Zu diesem Zweck finden sich hier zwei Abbildun-
gen: Abb. 4 stellt die Verlaufe der sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionellen fiir Euroland
sowie der ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Euroland dar. Abgetragen sind die Zeitreihen ab Januar
2003, dem Startpunkt fiir die Umfrage zum sentix-Index flr Euroland im monatlichen Rhythmus.
Abb. 4 zeigt dieselben Indizes ab Oktober 2009. Es fallt zunachst auf, dass sich die sentix- und ZEW-
Indikatoren in sehr dhnlicher Weise bewegen.

Abb. 4 (links) und 5 (rechts): sentix (Institutionelle)- und ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Euroland
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Bei genauerem Hinsehen gewinnt man fiir die Euroland-Indikatoren den Eindruck, dass sich zumin-
dest seit Ende 2009 ein klareres Muster herauskristallisiert: Die sentix-Konjunkturerwartungen der
Institutionellen fiir Euroland haben augenscheinlich seit Ende 2009 einen Vorlauf gegeniiber dem
entsprechenden ZEW-Index aufzuweisen (Abb. 5). Gleiches gilt fiir die Deutschland-Indikatoren
(Abb. 6). Auffallig ist zudem, dass die sentix-Indikatoren seit Ende 2009 alle fiinf Wendepunkte der
ZEW-Indizes — wenn auch mit unterschiedlich langen Vorlaufen — vorweggenommen haben (Kreise in
Abb. 5 u. 6). Auch aktuell haben die sentix-Konjunkturerwartungen in Folge des seit Ende Juli ent-
schlosseneren Auftretens der Europdischen Zentralbank und der Regierungen der Eurolander wieder
nach oben gedreht: erstmals leicht im August und dann starker Anfang September. Dieser Wende-
punkt zeigte sich fiir die deutschen ZEW-Konjunkturerwartungen erst Mitte September.

Abb. 6: sentix (Institutionelle)- und ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland seit Oktober 2009
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Seit Beginn der Schuldenkrise im vierten Quartal 2009 zeigt sich, dass die sentix-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland den ZEW-
Konjunkturerwartungen — zumindest augenscheinlich — vorlaufen. Besonders bedeutsam bei diesen beiden finanzmarktnahen
Indikatoren ist das Anzeigen so genannter Wendepunkte, also lokaler Umkehrpunkte der Zeitreihen, die in der Regel auch
entsprechende Wendepunkte der Konjunktur signalisieren. Diese Wendepunkte treten seit Beginn der Schuldenkrise — aufgrund der
aullergewodhnlich hohen und stark schwankenden Unsicherheit wegen maoglicher Staatsbankrotte und eines potenziellen
Auseinanderbrechens des Euros — viel haufiger als friiher auf. Bei graphischer Inspektion der Zeitreihe ergeben sich fiir die ZEW-
Konjunkturerwartungen seit Ende 2009 fuinf solcher Wendepunkte. Die sentix-Konjunkturerwartungen fir Deutschland haben alle fiinf
—wenn auch zum Teil mit unterschiedlichem Vorlauf — vorweggenommen.

Quellen: sentix, ZEW.

Nach einer graphischen Inspektion ist eine erste quantitative Moglichkeit, das Verhaltnis zweier
Zeitreihen zu untersuchen, die Analyse der Kreuzkorrelationen. Hierzu werden jeweils die Korrelati-
onen zweier Reihen ermittelt, wenn diese zeitlich zueinander verschoben werden. Wir haben neben
dem Gleichlauf der sentix- und ZEW-Indikatoren auch betrachtet, wie die Korrelationen ausfallen,
wenn wir die Indexreihen jeweils ein, zwei und drei Monate nach vorne und nach hinten verschieben.




Fir die Euroland-Indizes zeigt sich, dass die Korrelation seit Einfiihrung des sentix-Konjunkturindex
im Jahr 2003 bei einem Gleichlauf der beiden Indikatoren mit Gber 90 % (Tab. 2) am hochsten ist. Am
zweithochsten ist die Korrelation, wenn der sentix-Index einen Monat nach hinten verschoben wird,
also um eine Periode verzogert mit den ZEW-Konjunkturerwartungen verglichen wird. Das deutet
darauf hin, dass die sentix-Konjunkturerwartungen fiir Euroland liber die gesamte Zeit ihres Beste-
hens hinweg einen leichten ,Nachlauf” gegenliber dem ZEW-Indikator fiir die Eurozone aufweisen.
Dies ist nicht erstaunlich, denn die ZEW-Indizes werden jeden Monat langer erhoben und spater ver-
offentlicht als die sentix-Indizes. Und weil den ZEW-Umfrageteilnehmern stets mehr Zeit zum Ausfil-
len ihrer Fragebogen gelassen wird, ist ihnen die Moglichkeit gegeben, auch jeden Monat auf mehr
Informationen bei der Bildung ihrer Konjunkturmeinung zurtickgreifen, u.a. ja sogar auf die jeweils
neuesten sentix-Indizes (Abb. 3). Darum ist bei Zuordnung beider Indikatoren zum selben Monat
theoretisch nicht zu erwarten, dass die sentix-Indizes einen Vorlauf vor den ZEW-Indikatoren haben.
Jedoch zeigt die hohe Korrelation der Indikatoren aus jeweils demselben Monat (,,Gleichlauf” in
Tab. 2), dass die Euroland-Indizes von sentix vor allem und zuallererst sehr gut die Entwicklung der
spater veréffentlichten ZEW-Indizes vorwegnehmen.

Tabelle 2: Kreuzkorrelationen der sentix- und ZEW-Konjunkturindikatoren fiir Euroland und Deutschland

Korrelation der sentix und ZEW-Indizes fiir...
Euroland Deutschland

Leads/ Lags seit Januar 2003 seit Oktober 2009 seit Oktober 2009
t-3 66,6 % 64,1 % 61,2 %
sentix-Vorlauf t-2 77,0 % 80,4 % 78,1 %
t-1 85,7 % 91,2 % 88,6 %
Gleichlauf t 90,5 % 92,8 % 88,7 %
t+1 87,6 % 80,7 % 78,2 %
sentix-Nachlauf t+2 82,1 % 65,9 % 59,3 %
t+3 75,3 % 48,3 % 40,3 %

Quellen: sentix, ZEW.

Betrachtet man statt der Gesamthistorie seit Auflegung der sentix-Konjunkturindizes nur die Zeitrei-
hen ab Ende 2009", zeigen sich bedeutende Verdnderungen. Im September 2009 waren Wahlen in
Griechenland, nach denen neue Haushaltslocher und Schulden des Landes in groRem Ausmal? offen-
bar wurden. Die Schuldenkrise Eurolands und mit ihr eine neue Ara nahm ihren Anfang. Was hat
sich seitdem am Verhaltnis der-Konjunkturerwartungen von sentix und ZEW geandert? Zweierlei:
Erstens hat sich beim Gleichlauf der sentix- und der ZEW-Indikatoren fiir Euroland die Korrelation
erhoht, und zweitens ist die Korrelation auch beim Vorlauf der sentix-Konjunkturerwartungen ge-
stiegen, vor allem beim Ein-Monats-Vorlauf. Letztere Korrelation ist seit Oktober 2009 sogar klar
hoéher als die fiir einen Ein-Monats-Nachlauf des sentix-Index (91 % versus 81 %; Abb. 7, Tab. 2).

1

Als Beginn fur den hier verwendeten alternativen Betrachtungszeitraum wurde das Jahr 2009 gewahlt, weil damals die sentix-Konjunktur-
indizes fir Deutschland eingefiihrt wurden und das Schlussquartal 2009 den Beginn der Schuldenkrise Eurolands markierte, eines Regimes
also, in dem wir uns weiterhin befinden.




Abb. 7: Kreuzkorrelationen der sentix (Institutionelle)- und ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Euroland
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Graphisch dargestellt sind ausgewahlte Kreuzkorrelationen aus Tab. 2. Die hellblaue Linie reprasentiert die Korrelationen der sentix-
Konjunkturerwartungen der Institutionellen fir Euroland mit den ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Euroland fiir den Zeitraum zwischen
Januar 2003 und September 2009. Die dunkelblaue Linie zeigt die entsprechenden Korrelationen fiir den Zeitraum Oktober 2009 bis
August 2012. Links der gestrichelten Linie sind die Vorlaufe des sentix-Index vor dem ZEW-Indikator abgetragen: (t-1) steht fur einen
Vorlauf von einem Monat, (t-2) firr einen Vorlauf von zwei Monaten usw. Es zeigt sich, dass die Korrelationen seit Ende 2009 im
Vorlaufbereich deutlich hoher liegen als in der Periode davor. Auch die Korrelation fiir den Gleichlauf ist gestiegen. Dagegen sind die
Korrelationen fir die unterschiedlichen Nachlaufe des sentix-Index gesunken. (Ein solcher Vergleich ist fiir die entsprechenden Daten
fur Deutschland nicht méglich, da die sentix-Konjunkturindizes fur Deutschland erst seit Anfang 2009 erhoben werden.)

Quellen: sentix, ZEW.

Beim sentix-Konjunkturindex fiir Deutschland, der wegen seiner relativ kurzen Historie hier nur fiir
den Zeitraum ab Oktober 2009 mit den entsprechenden ZEW-Konjunkturerwartungen verglichen
werden konnte, ergibt sich ein dhnliches Muster: Die héchste Korrelation besteht bei einem Gleich-
lauf der beiden Indikatoren, fast genauso hoch ist aber die Korrelation, wenn man fiir den sentix-
Index fiir Deutschland einen Vorlauf von einem Monat unterstellt. Und die Korrelation ist jeweils
deutlich niedriger, wenn der sentix-Index dem ZEW-Indikator nachlauft (Tab. 2).




4. Okonometrische Analyse: Granger-Tests erhirten sentix-Vorlauf seit 2009

Um den aufgrund der graphischen Inspektion und der Analyse der Kreuzkorrelationen vermuteten
Vorlauf der sentix-Konjunkturerwartungen fir Euroland und Deutschland auch statistisch zu belegen,
bieten sich fir die Zeitreihen der sentix- und ZEW-Konjunkturerwartungen so genannte Granger-
Kausalitatstests an (Granger (1969)). Diese zeigen weniger, wie ihr Name vermuten lieRe, dass eine
Zeitreihe eine andere ursachlich beeinflusst. Sie legen aber dafiir offen, welche von zwei Zeitreihen
sich zeitlich vor einer anderen in systematischer Weise bewegt.?

Wir haben unsere Vorgehensweise analog zu der aus vergleichbaren Studien gewahlt (vgl. Fritsche,
Stephan (2000), Hiifner, Schroder (2002) und Schréder (2005)): Zunachst gilt es dabei, die Autokorre-
lation aus den einzelnen Zeitreihen zu beseitigen. Dies gelingt, indem man die betrachtete Reihe auf
verzogerte Variablen (,Lags”) ihrer selbst regressiert. Da die untersuchten Reihen aber nach entspre-
chenden (ADF- und KPSS-)Tests jeweils nicht eindeutig als stationar identifiziert werden konnten —
obwohl dies theoretisch nahe liegt —, wurden im Folgenden nicht nur die Niveauwerte der Reihen
analysiert, sondern auch deren erste Differenzen. Diese wiederum konnten stets als stationar ermit-
telt werden. Ferner werden alle Tests — analog zur Vorgehensweise in Schroder (2005) — mit den von
Newey, West (1987) vorgeschlagenen Standardfehlern durchgefiihrt.

Fiir die Schatzungen in Niveaus wie auch in ersten Differenzen erhalt man die optimale Lag-Struktur,
wenn die Autokorrelation aus den Residuen der Kleinste-Quadrate-Regressionen weitgehend ver-
schwunden ist. Gleichzeitig sollte die erklarte Varianz der Zeitreihe moglichst hoch sein. Ergeben sich
bei der Ermittlung der Lag-Strukturen mehrere Gleichungen dhnlicher Qualitat, so ist im Zweifel ein
die Regressorenzahl beriicksichtigendes Informationskriterium zu Rate zu ziehen (wie z.B. das Akaike-
Informationskriterium). Wir haben also fiir die beiden Zeitraume — ab Januar 2003 (Beginn der sentix-
Euroland-Indizes) bzw. ab Oktober 2009 (Beginn der Schuldenkrise, Erlduterung s. FuBnote 1, S. 8) —
zunachst Basisgleichungen fiir die betrachteten Indikatoren (sentix-Konjunkturerwartungen der Insti-
tutionellen sowie ZEW-Konjunkturerwartungen, jeweils fiir Deutschland und Euroland) ermittelt.
Dabei wurden ausgehend von einer Gleichung mit einer hohen Zahl von Lags, die keine Autokorrela-
tion mehr aufzuweisen hatte, nach und nach diejenigen Lags entfernt, deren Signifikanz (gemessen
am t-Wert) jenseits des Fiinf-Prozent-Niveaus lag.

In einem zweiten Schritt haben wir den Basisgleichungen, die nun (weitestgehend) frei von Autokor-
relation waren, verzogerte Variablen derjenigen Zeitreihe hinzugefiigt, mit der die Basisgleichungsva-
riable verglichen werden soll. Hier haben wir aus 6konomischen Uberlegungen und nach Betrachtung
der Kreuzkorrelationen lediglich um einen Monat verzégerte Variablen eingesetzt. Weist dieser zu-
satzliche Regressor dann einen statistisch signifikanten Erklarungsgehalt auf (Kriterium ist wieder
der t-Wert), so ist im Sinne der Granger-Kausalitat davon auszugehen, dass sich die Regressorzeitrei-
he systematisch frilher bewegt, als diejenige der Basisgleichung. Dabei bedeutet ein positives (nega-
tives) Vorzeichen, dass sich die Reihen gleichgerichtet (einander entgegengerichtet) verandern.

2 Salazar et al. (1996, 50) nennen zur Veranschaulichung das Beispiel der Verkaufszahlen von Frostschutzmittel. Diese steigen in der Regel
in den Monaten an, bevor es kalt wird. Sie sind aber nicht die Ursache dafiir, dass der Winter dann spater einbricht. Mit einem — woértlich
genommenen — Granger-Kausalitatstest wiirde man genau das herausfinden. Vielmehr ist hier aber das Anziehen der Umsatze von Frost-
schutzmitteln als ein Frihindikator fiir den nahenden Winter zu interpretieren. Ebenso ist es in vorliegender Analyse: Es geht hier weniger
darum, herauszufinden, ob die Entwicklung eines Indikators die Entwicklung eines anderen beeinflusst. Es geht darum zu erkennen, wel-
cher Indikator sich vor einem anderen in die gleiche Richtung bewegt. In einem solchen Fall hétte dieser einen Vorlauf vor dem anderen.
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Ein Beispiel: Erganzt man die Basisgleichung fiir den sentix-Index fir Euroland um den Regressor des
Vorperiodenwerts der entsprechenden ZEW-Konjunkturerwartungen und ist dieser dann statistisch
signifikant, ware formal ein Ein-Monats-Vorlauf der ZEW-Konjunkturerwartungen vor dem sentix-
Index statistisch nachgewiesen.

Tabelle 3: Granger-Kausalitatstests zu sentix- und ZEW-Konjunkturerwartungen

sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionellen (t-1)
fiir Deutschland fiir Euroland
beeinflussen im Sinne der Granger-Kausalitat. .
ZEW-an]unkturemanungen Niveaus Erste Differenzen Niveaus Erste Differenzen
fiir Deutschland
Optimale Lags (-1, (-2) (-10), (-13), (-15) (-1, (-2) (-10), (-13), (-15)
Signifikanz (t-Werte) (3'2;’:;1) (51;?33;*) 1,00 0,70
ZEW-Kon;_unkturerwartungen Niveaus Erste Differenzen Niveaus Erste Differenzen
fiir Euroland
- ) (. (-3), (4), (-6), (-8), ) (- (-3), (4), (-6), (-8),
Optmale Lage (. (9). 10} (14) e (9). £10) (14)
Signifikanz (t-Werte) 253" 0,11 oy i

Dargestellt sind die Ergebnisse der 6konometrischen Analyse, ob sich im Sinne von Granger (1969) die sentix-Konjunkturerwartungen der
Institutionellen vor den ZEW-Konjunkturerwartungen (jeweils fir Euroland und fuir Deutschland) bewegen. Getestet wurde ein Vorlauf von
einem Monat [(t-1)], nachdem fiir die Zeitreihen der ZEW-Konjunkturerwartungen Basisgleichungen (sowohl fiir die Niveaus als auch fur
die ersten Differenzen) ermittelt worden waren. Die optimale Lag-Struktur dieser Basisgleichungen ist jeweils angegeben. Geschatzt wurde
— wie in Schréder (2005) — jeweils mit den Standardfehlern nach Newey, West (1987).

Die kleiner und kursiv gedruckten t-Werte in Klammern sind die t-Werte, die man erhélt, wenn man in einem Gedankenexperiment die
sentix-Indizes aufgrund ihrer friiheren Erhebung und Veroffentlichung jeweils dem Monat vor den ZEW-Konjunkturerwartungen des nomi-
nell selben Monats zuordnet. Signifikanzen: ****: 0,1 %-Niveau, ***: 1 %-Niveau, **: 5 %-Niveau, *: 10 %-Niveau.

Quelle: sentix.

Diesen Nachweis hat Schréder (2005) mit einer damals noch kurzen Historie der sentix-Konjunktur-
erwartungen fiir Euroland erbracht. Auch heute noch findet sich dieser Zusammenhang, wenn man
die gesamte Zeitreihe des sentix-Index fiir Euroland betrachtet. Ihn als Nachlauf zu bezeichnen, ist
aber — wie auf S. 8 erlautert — irrefiihrend. Denn die ZEW-Indizes werden ja jeden Monat langer er-
hoben und spater veroffentlicht als die sentix-Indizes und kdnnen deshalb theoretisch auch mehr
Informationen enthalten als die sentix-Indikatoren desselben Monats (Abb. 3). Insofern ist ein Expe-
riment legitim, bei dem die sentix-Indizes jeweils zeitlich einen Monat nach vorne verschoben und
danach erst die Granger-Kausalitatstests durchgefiihrt werden. Dann wird dem ZEW-Indikator eines
Monats jeweils der sentix-Index zugeordnet, der offiziell auf den Folgemonat lautet — ein sentix-Index
fiir z.B. September wiirde so zu einem sentix-Index fiir August. Die 6konometrischen Ergebnisse die-
ses Gedankenexperiments sind in Tab. 3 kursiv und in Klammern dargestellt: Die t-Werte signalisie-
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ren eine duBerst hohe Signifikanz. Das heif3t: Die am Monatsanfang veréffentlichten sentix-
Konjunkturindizes beschreiben hervorragend die Bewegungen der acht bis vierzehn Tage spater
erscheinenden ZEW-Konjunkturerwartungen und kénnen somit z.B. ausgesprochen gut flr deren
Prognose eingesetzt werden — gerade fiir Finanzmarktteilnehmer eine enorm wertvolle Information.

Noch bemerkenswertere Zusammenhange halt der Zeitraum ab Oktober 2009 bereit: Die bis August
2012 reichenden Analysen zeigen, dass seitdem die sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionel-
len fiir Deutschland im Sinne Grangers (1969) dem ZEW-Index sogar formal um einen Monat vo-
rauslaufen (Tab. 3). Das gilt unabhangig davon, ob die Regressionen fiir die Niveaus der Variablen
durchgefiihrt werden oder fiir deren erste Differenzen. Gleichzeitig finden wir keinen eindeutigen
Hinweis darauf, dass in dieser Periode die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland dem ent-
sprechenden sentix-Index vorlaufen.

Flr die sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionellen fiir Euroland ist zwar bei den Regressio-
nen in Niveaus fur den Zeitraum ab Oktober 2009 ein signifikanter Vorlauf des sentix-Indikators vor
dem ZEW-Index fur Euroland festzustellen, doch in ersten Differenzen ist dieser nicht mehr erkenn-
bar. Aber auch ein Vorlauf des ZEW-Indikators besteht hier nicht. Fiihrt man das oben dargelegte
Experiment durch und ordnet die sentix-Indizes jeweils dem Vormonat der ZEW-Indizes zu, ergibt
sich aber ein hochsignifikanter Vorlauf des sentix- vor dem ZEW-Index — sowohl in Niveaus als auch in
ersten Differenzen (Tab. 3: kursive Daten). Das heiRt also auch hier: Fiir den jeweils laufenden Mo-
nat zeigen die sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionellen fiir Euroland mit hoher Prazision
an, wohin die Entwicklung der ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Euroland im selben Monat geht.

Es bleibt festzuhalten: Die hiesigen Ergebnisse sind umso beachtlicher, wenn man bedenkt, dass die
sentix-Indizes jeden Monat mindestens acht Tage friiher als die ZEW-Indikatoren veroffentlicht
werden. Fiir den Finanzmarktteilnehmer, der die Indizes in unterschiedlicher Form nutzt, ist der Vor-
lauf der sentix-Konjunkturerwartungen somit zeitlich auf jeden Fall vorhanden — egal ob er die Indi-
zes fur Euroland betrachtet oder diejenigen fiir Deutschland. Die Konjunkturerwartungen von sentix
haben stets zumindest den Vorteil der friiheren Verfligbarkeit derselben Information.

Besonders erstaunlich sind die Analyseergebnisse fiir die sentix-Konjunkturerwartungen der Insti-
tutionellen fiir Deutschland: Hier betragt namlich der zeitliche Vorlauf seit Ende 2009 in der Regel
iiber fiinf Wochen — zusammengesetzt aus der rund acht Tage frilheren Veroffentlichung jeden Mo-
nat und dem informationellen Vorlauf von einem Monat. Sehr anschauliche Beispiele fiir diesen Vor-
lauf sind die letzten drei Wendepunkte der ZEW-Konjunkturerwartungen, die der sentix-Index jeweils
schon friiher angezeigt hat: jetzt im August, davor im April 2012 und im Herbst 2011 (Abb. 6).

Offensichtlich werden in der sentix-Umfrage die jeweils verfiigbaren Informationen schneller ver-
arbeitet als in der ZEW-Erhebung.

3 SchlieBlich ist nochmals darauf hinzuweisen, dass die Erhebungszeitraume der sentix- und der ZEW-Indizes nicht identisch sind, sondern
die ZEW-Umfrage regelmaRig langer in den Monat hineinragt als die sentix-Befragung, was sich bei den hier vorgenommenen statistischen
Analysen zuungunsten der sentix-Indizes auswirken sollte. Denn je langer eine Umfrage lauft, desto mehr Informationen sollte sie norma-
lerweise widerspiegeln. Tatsdchlich gibt es sogar in rund 10 % der Falle seit Erhebungsbeginn der sentix-Konjunkturindikatoren 2003 gar
keine Uberschneidung der jeweiligen Umfragezeitrdume. Das heiRt: Rund jede zehnte ZEW-Befragung startet erst, wenn die sentix-
Erhebung schon abgeschlossen ist und die sentix-Konjunkturindizes gerade veroffentlicht werden. In rund 8 % der Falle liegt tberdies der
Erhebungsschluss einer ZEW-Umfrage naher an dem Erhebungsschluss der sentix-Umfrage des Folgemonats als an dem Umfrageende
desselben Monats. Trotzdem laufen die sentix-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland denen des ZEW voraus.
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5. Ursachenforschung: Immer mehr enthemmte Analysten

AbschliefSend bleibt zu fragen, wie solche Entwicklungen zu erklaren sind. Warum hat sich das Ver-
haltnis von sentix-Konjunkturerwartungen der Institutionellen fiir Euroland und den entsprechenden
ZEW-Konjunkturerwartungen verandert? Warum laufen die sentix-Konjunkturerwartungen fir
Deutschland denen des ZEW voraus? Wir flihren hier ein paar plausibel erscheinende Griinde an,
ohne diese mit letzter, also statistischer Konsequenz tGberprift zu haben bzw. Gberpriifen zu kénnen:

e Einfiihrung der sentix-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland 2009: Die Einflihrung der sentix-
Konjunkturerwartungen fir Deutschland dirfte den sentix-Umfrageteilnehmern geholfen haben,
bei ihren Beurteilungen besser zwischen den wirtschaftlichen Entwicklungen Deutschlands und
Eurolands zu differenzieren. Das sollte das Profil der Euroland-Konjunkturindikatoren gescharft
und diese verbessert haben. In der Zeit, in der sentix nur die Konjunkturerwartungen fiir Euro-
land abgefragt hatte (2003 bis 2008), mag es bisweilen zu einer Vermischung der durch die Be-
fragten wahrgenommenen Konjunktur Eurolands und Deutschlands gekommen sein. Ab 2009
kann nun zwischen den beiden getrennt werden. Das hat sich gerade in der Schuldenkrise als
wichtig herausgestellt, in der sich die deutsche Wirtschaft — zumindest zeitweise — merklich von
den Entwicklungen im Ubrigen Euroraum abgekoppelt hat.

Abb. 8: Zahl der institutionellen Teilnehmer an den sentix- und ZEW-Umfragen fiir Euroland
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Die hier bis August 2012 dargestellte Zahl der institutionellen Umfrageteilnehmer ist bei sentix eine Teilmenge aller Umfrageteilnehmer,
die erganzt wird um die Privaten (vgl. auch Abb. 1). Das ZEW befragt hingegen ausschlieBlich institutionelle Finanzmarktteilnehmer. Im
Durchschnitt seit dem vierten Quartal 2009 nahmen bei sentix 213 Institutionelle an den monatlichen Konjunkturumfragen teil, beim
ZEW waren es 282. Diese Zahlen gelten fiir die sentix-Konjunkturfrage zu Euroland. Die Fragen zu Deutschland werden dagegen nur den
von Deutschland aus Abstimmenden gestellt, die rund 80 % der Umfrageteilnehmer ausmachen. Folglich liegt die Beteilung an der
Deutschland-Konjunkturumfrage rund 20 % unter derjeinigen flr Euroland, also im Durchschnitt seit Ende 2009 bei rund 170.

Quellen: sentix, ZEW.
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Steigende Teilnehmerzahl: Die sentix-Umfrage zur Konjunktur startete 2003 mit rund 50 institu-
tionellen Anlegern, wahrend sich an der ZEW-Erhebung damals regelmaRig iber 300 Institutio-
nelle beteiligten. An der sentix-Umfrage stieg in der Folge die Beteiligung stetig, 2008 durch-
schlug sie bei den Institutionellen erstmals die Marke von 200. Seit der Finanz- und Schuldenkrise
ist die sentix-Partizipation der Institutionellen in etwa stabil. Das Niveau von mittlerweile durch-
schnittlich rund 210 Teilnehmern fiir die Euroland-Umfrage liegt damit viel hoher als zu den Pi-
onierzeiten der sentix-Konjunkturindizes (Abb. 8). Das hat die Prognosegiite der sentix-Indizes
nochmals erhoht. Gleichzeitig ist die Beteiligung an der ZEW-Umfrage tendenziell leicht riicklau-
fig. Sie liegt seit Ende 2009 bei durchschnittlich rund 280 Institutionellen. Der Teilnehmerkreis
der sentix-Umfrage dirfte sich insgesamt derjenigen der ZEW-Befragung angendhert haben. An-
zumerken ist noch, dass die Umfragebeteiligung an den sentix-Konjunkturindizes fiir Deutschland
ca. 20 % niedriger liegt als die fiir Euroland, weil Umfrageteilnehmern von auRerhalb Deutsch-
lands aus konzeptionellen Griinden nicht die Konjunkturfragen zu Deutschland gestellt werden —
und rund 20 % der sentix-Umfrageteilnehmer stimmen von aufRerhalb Deutschlands ab.

Individuell und freiwillig: Die sentix-Umfragen erfolgen via Internet. Teilnehmer sind einzelne
Investoren, die vollig individuell ihre Einschatzungen zur Konjunktur dauflern. Das heiRt: Bei sentix
muss keine Riicksicht auf tendenziell trage ,,Hausmeinungen” der Arbeitgeber genommen wer-
den, die tberdies u.U. nicht immer ganz frei von Eigeninteressen sein moégen (Finanzprodukte
verkaufen sich umso besser, je positiver der Ausblick). Die ZEW-Erhebung dirfte hingegen haufi-
ger eben diese relativ zahen Hausmeinungen der befragten Finanzinstitute widerspiegeln, da sie
auch in schriftlicher Form erfolgt und die Fragebdgen zum Teil im Namen von Finanzinstituten
oder deren Abteilungen abgegeben werden. Bei sentix aber ist die Umfrage hiervon losgelost,
kein Vorgesetzter oder Kollege kontrolliert die abgegebene Meinung, und es muss folglich auch
keine Haus- oder Konsensmeinung transportiert werden. Bei sentix darf jeder Analyst jederzeit
vollig enthemmt duBern, was er denkt. Zudem erfolgt die Stimmabgabe freiwillig. Dies sollte zu
einer positiven Selbstauslese flihren: An den sentix-Umfragen dirften eher diejenigen Anleger
teilnehmen, die sich tatsachlich eine Meinung gebildet haben. Das sollte zu einer erhdhten Da-
tenqualitat fuhren.
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6. Ausblick

Die radikale Konsequenz aus diesen Ergebnissen lautet: Fiir den Datenbeobachter reicht es, aus-
schlieBlich auf die sentix-Konjunkturindizes zu achten, wenn es darum geht, sich ein Bild von den
Konjunktureinschatzungen institutioneller Anleger zu machen. In den Medien und auch in vielen
Kopfen der Finanzmarktteilnehmer spielen die ZEW-Indikatoren aber noch die dominante Rolle — ein
Paradebeispiel fur die Ineffizienz der Markte!

Insofern ware es folgerichtig, wenn bei Marktteilnehmern, Analysten und Medien die sentix-Indizes
in den nachsten Monaten und Jahren immer mehr Aufmerksamkeit erfahren wiirden. Zudem duirfte
sich dadurch in der Tendenz die Teilnehmerzahl weiter erhéhen. Nach zehn bereits intensiven Jahren
steht den sentix-Konjunkturindizes damit eine weiterhin spannende Zukunft bevor.
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