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Sentimentindikatoren und die reale
Wirtschaftsentwicklung in Europa

Das ,,Directorate General for Economic and Financial Affairs“ der Europdischen
Kommission publiziert jeden Monat einen Stimmungsindikator zur konjunkturellen
Lage in der Europdischen Union — den Economic Sentiment Indicator (ESl). Dieser
Beitrag befasst sich mit dem Verhdltnis zwischen diesem Sentimentindikator und

der realwirtschaftlichen Entwicklung.

Der ESI wird sowohl fiir alle Mitglied-
staaten als auch fiir die EU als Aggregat
berechnet und veréffentlicht. Dabei wer-
den EU-weit Angehorige der Sektoren
Industrie, Dienstleistungen, Einzelhan-
del, Baugewerbe sowie Konsumenten
zu ihrer qualitativen Einschatzung der
Entwicklung der vergangenen und kom-
menden 3 bis 12 Monate befragt. Die
Befragten geben dabei ausschliefilich
qualitative Antworten ab, beispielsweise
ob eine positive, neutrale oder negative
Entwicklung erwartet wird. Im Gegensatz
zu vielen anderen Indikatoren fiir die
wirtschaftliche Situation in einzelnen
Mitgliedslandern bietet der ESI den gros-
sen Vorteil, dass er fiir die gesamte EU
harmonisiert ist und somit eine gute
Vergleichbarkeit zwischen den Léandern
gewadbhrleistet.

Eigenschaften des ESI

Der ESI entsteht aus insgesamt 15
Fragen. Das Ergebnis jeder dieser Fra-
gen ergibt sich aus dem Saldo aus
positiven und negativen Einschdtzun-
gen. Durch Standardisierung dieser Sal-

den wird erreicht, dass ein — eventuell
je nach Mitgliedsstaat unterschiedlich
veranlagter — permanenter Optimismus
oder Pessimismus nicht in den Indi-
kator einfliefit und somit eine EU-weit
einheitliche Vergleichsbasis vorliegt.
Da die Antworten der Befragten stark
von der Konjunkturlage zum Zeitpunkt
der Erhebung beeinflusst werden, spie-
geln Stimmungsindikatoren weitge-
hend die zyklische konjunkturelle Ent-
wicklung wider. Dadurch weist solch
ein Indikator — im Gegensatz zu real-
wirtschaftlichen Daten wie dem Brutto-
inlandsprodukt (BIP) — keinen Wachs-
tumstrend auf und muss zur Betrach-
tung der Konjunkturzyklen nicht trend-
bereinigt werden. Die zyklische Kom-
ponente des BIP hingegen hdngt stark
vom verwendeten Bereinigungsver-
fahren ab.

Eine weitere positive Eigenschaft sol-
cher Indikatoren ist ihre schnelle Ver-
fuigbarkeit. Wahrend quantitative Daten
wie die Industrieproduktion erst mit
einer Verzogerung zum jeweiligen Zeit-
raum vorliegen, werden Stimmungsin-
dikatoren innerhalb kiirzester Zeit nach

Abbildung 1: Durchschnittliche Korrelationen des ESI und der IPI-Wachstums-

raten zwischen allen EU27-Mitgliedslandern und dazugehérige Varianz
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Erhebung der Umfrage verdffentlicht.
Auflerdem liegen bei Stimmungsindi-
katoren in der Regel die finalen Daten
vor, wohingegen die zundchst publi-
zierten BIP-Daten Hochrechnungen sind
und daher oft noch korrigiert werden.

Beides, fehlender Wachstumstrend
und schnelle Verfligbarkeit, treffen auf
den ESI zu. Er wird bereits am letzten
Arbeitstag des Referenzmonats publi-
ziert und erfahrt ausser einer saisona-
len Glattung keinerlei Nachbearbei-
tung. Somit ist in ihm ein enormer In-
formationsvorsprung enthalten — unter
der Bedingung, dass er wirtschaftliche
Entwicklungen tatsachlich realitatsge-
treu wiedergibt.

Sentimentindikatoren wie der ESI
finden bei Analysen im Wesentlichen
zwei Anwendungen: Zum einen kénnen
sie aufgrund des oben beschriebenen
Informationsvorsprungs eine bessere
Einschatzung der konjunkturellen Lage
zum Zeitpunkt ihrer Verdffentlichung
gewdhrleisten und somit ein frithzei-
tiges Reagieren auf Verdnderungen
des wirtschaftlichen Umfelds moglich
machen. Zum anderen tragen sie zur
Verbesserung von gesamtwirtschaft-
lichen Prognosen bei.

Synchronisierung der
Konjunkturzyklen in der EU

Im Folgenden wird untersucht, in
welchem Zusammenhang der ESI und
die realwirtschaftliche Entwicklung ste-
hen. Als Mafistab der realwirtschaft-
lichen Entwicklung dient dabei der
saisonbereinigte Industrieproduktions-
index (IPI), der monatlich von Eurostat
verdffentlicht wird.

Wie bereits beschrieben, muss der
IPI trendbereinigt werden, um ihn mit
dem ESI vergleichen zu kdnnen. Um
dem Erwartungshorizont (von 3 bis 12
Monaten) der Fragen im Rahmen der
ESI-Umfrage gerecht zu werden, werden
in den folgenden Berechnungen 3-, 6-
und 12-Monats-Wachstumsraten des
IPI (IPID3, IPID6 und IPID12) betrachtet.




DerBeobachtungszeitraum fiir den Ver-
gleich von ESI und IPI wird dabei vom
Startzeitpunkt der Erhebung des ESlim
Januar 1985 begrenzt. Wie oben bereits
erwdhnt, kann der ESI ein frithzeiti-
ges Reagieren auf die konjunkturelle
Lage ermdglichen, wenn er wirtschaft-
liche Entwicklungen realitdtsgetreu
wiedergibt. Ein Instrument, dies zu
Uberpriifen ist, das Verhaltnis der In-
dikatoren der Mitgliedstaaten zuein-
ander zu untersuchen. Dazu werden
der Mittelwert sowie die Varianz der
ungewichteten Korrelationen zwischen
samtlichen Ladnderpaaren in der EU
fiir den ESI sowie fiir die drei oben ge-
nannten Wachstumsraten des I[Pl in
gleitenden 4-Jahres-Fenstern gezeigt.
Aus den Daten von 26 Mitglieds-
staaten?® ergeben sich also bis zu 325
Korrelationen, aus denen der Mittelwert
berechnet werden kann. Diese werden
jeweils zum Mittelpunkt des 4-Jahres-
Fensters dargestellt, das heif3t z.B. der
Startpunkt der Korrelationen des ESl in
1987m01 gibt den Mittelwert der Kor-
relationen von 1985m01 bis 1988m12
wieder. Die Berechnung in gleitenden
4-Jahres-Fenstern erméglicht es, Ande-
rungen im Zeitablauf zu verfolgen. Die
Eignung des ESI als Indikator fiir die
qualitativen Anderungender Synchro-
nisierung dieser Wachstumsrate ist aus
Abbildung 1 ersichtlich.

Politiker sowie Forscher haben sich
im Hinblick auf die Europdische Wah-
rungsunion lange mit der Frage be-
schaftigt, ob sich die Konjunkturzyklen
in der EU im Laufe der Zeit einander
angendhert haben, veranlasst etwa
durch das Inkrafttreten des gemein-
samen Binnenmarktes oder den Euro-
pdischen Wechselkursmechanismus.

Abbildung 1 zeigt, dass dies hier nicht
so ist, weder fiir den ESI noch fiir die
drei Wachstumsraten.2

Eine weitere interessante Beobach-
tung, die man der Abbildung 1 entneh-
men kann, ist, dass die durchschnitt-
liche Korrelation der ldnderspezifischen
ESls deutlich hoher ausfallt als die der
drei IPI-Wachstumsraten. Zudem wird
die durchschnittliche Korrelation mit
der Lange der Periode hoher, fiir die die
Wachstumsrate berechnet wird. Dabei
gilt es jedoch zu beachten, dass die
Varianz der Korrelationen des ESl eben-
falls auf einem hoheren Niveau liegt als
die Varianzen der Wachstumsraten und
dabei der Hierarchie der Mittelwerte
folgt. Die grof3e Varianz der ESI-Korrela-
tionen fiihrt dazu, dass der Unterschied
zwischen den Mittelwerten statistisch
nicht signifikant ist. Dies impliziert,
dass die ESI-Korrelation nicht fiir jedes
Landerpaar hoher ausfallt als die der
Wachstumsraten.

Synchronisierung der
Konjunkturzyklen mit der EU

Die Studien tiber Konjunktursynchro-
nisierung in der EU oder Eurozone set-
zen sich oft mit der Beziehung zwischen
den Zyklen der einzelnen Ldnder und
dem Aggregat auseinander. Letzten
Endes richtet sich beispielsweise die
Geldpolitik der EZB nach der gesamten
Eurozone und nicht nach einem einzi-
gen Mitgliedsland. In Abbildung 2 wer-
den die ESI-und IPID12-Monats-Wachs-
tumsraten-Korrelationen zwischen je-
weils Belgien, Deutschland, Ungarn und
dem EU27-Aggregat dargestellt. Auch
wenn in der Abbildung nur drei Lander
dargestellt werden, zeigt sich vor allem
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der bei Belgien auftretende Effekt, dass
die ESI-Korrelationen hoher liegen als
die der IPID12, ebenso fiir zahlreiche
andere Mitgliedsstaaten. Fiir die groB-
ten EU27 Volkswirtschaften wie z. B.
Deutschland (Abbildung 2) hingegen
verlaufen beide Korrelationen sehr dhn-
lich. Aber es gibt ebenso Einzelfille, in
denen die Korrelation des ESI fiir ein ge-
wisses Zeitfenster oder sogar fiir den
gesamten Verlauf (z.B. Ungarn) unter
denen der Wachstumsraten liegt. Den-
noch scheint der ESlin den meisten Fal-
len die Korrelation zu tiberschatzen.
Die in diesem Aufsatz behandelten
Statistiken werfen also die Frage auf,
warum die ESI-Korrelationen fiir viele
Lander hoher ausfallen als die der
Wachstumsraten. Eine Erklarung dafir
konnte sein, dass die Befragten in
diesen (meist kleineren) Landern zur
Prognose der kiinftigen Entwicklung den
gesamteuropdischen Ereignissen einen
viel groBBeren Wert beimessen als ei-
gentlich gerechtfertigt ware. Allerdings
ist unklar, warum dies der Fall sein
sollte und ob auch andere Erklarungen
moglich sein konnten. Diese Fragen ver-
bleiben fiir die zukiinftige Forschung.
Atilim Seymen, seymen@zew.de
Leopold Schiele, Universitdt Passau
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1 Fiir Malta existiert kein IPI.

2 Weyerstrass et al. (2009) haben fiir das BIP in einer kiirz-
lich erschienenen Studie dhnliche Ergebnisse dokumen-
tiert. Auch Gayer und Weiss (2006), die die Syn-
chronisierung anhand der Industriekomponente des ESI
(ICI) untersucht haben, gelangen zu diesem Ergebnis.

Abbildung 2: Korrelation des ESI und des IPID12 zwischen EU27-Aggregat und jeweiligem Land
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