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G-Mind — German Market Indicator
Analyse des Stimmungsindikators und seiner Subkomponenten
— Andrea Szczesny, Robert Dornau, Ulrich Anders* —

Das Wichtigste in Kiirze

Mitte September 1994 beauftragten die Vereinigten Wirtschaftsdienste (vwd) das Zentrum fiir
Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW), einen Indikator zu konstruieren, der die aktuelle
Stimmung am deutschen Finanzmarkt widerspiegeln soll. Grundlage fiir die Berechnung des
Indikators sind die monatlichen Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests. Der G-Mind wird seit
Mirz 1995 veroffentlicht.

Der G-Mind ist ein Barometer fiir den deutschen Finanzmarkt, das monatlich anzeigt, welche
Stimmung hinsichtlich der zukiinftigen Wertpapierentwicklung auf dem Markt vorherrscht. Der
G-Mind ist in die Zukunft gerichtet, denn fiir seine Berechnung verwendet er keine
historischen Daten, sondern lediglich die Erwartungen institutioneller Kapitalanleger. Die
Werte des Indikators liegen im Intervall von [-10;10]. Positive Werte des Indikators geben
Optimismus, negative Werte Pessimismus wieder. Optimismus besteht, wenn die Mehrheit der
Kapitalanleger entweder Kursgewinne erwartet oder eine volkswirtschaftliche Entwicklung
prognostiziert, die steigende Kurse sehr wahrscheinlich macht. Aus diesem Grund werden fiir
die Berechnung des G-Mind folgende Erwartungsgrofen herangezogen:

e Aktienkurserwartungen gemessen am Deutschen Aktienindex (DAX).
o Erwartungen hinsichtlich der kurz— und langfristigen Zinsen in Deutschland.
e Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Inflation in Deutschland.

Diese Erwartungen sind nicht unabhéingig voneinander, denn ein Kapitalanleger beriicksichtigt
beispielsweise bei der Bildung seiner Aktienerwartungen u.a. auch Zinsentwicklungen. Deshalb
werden die EinzelgroBen, bevor sie zur Berechnung des G-Mind gewichtet und aufsummiert
werden, um ihre gegenseitigen Korrelationen bereinigt.

Der G-Mind bildet die Markterwartung institutioneller Kapitalanleger ab. Aus den sich
dndernden Erwartungen lassen sich Riickschliisse iiber tendenzielle Entwicklungen deutscher
Wertpapiere ziehen.

Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dafl die Interpretation eines gemeinsamen
Stimmungsbarometers fiir Aktien und Rentenmarkt unter Umstidnden schwierig ist. In Zeiten
extrem niedriger Kapitalmarktzinsen kann das Zinsklima so giinstig sein, daB
Aktienkursbewegungen nur wenig durch Zinsschwankungen beeinfluit werden. Die genauere
Betrachtung der Subkomponenten des G-Mind, G-Mind(Stocks) und
G-Mind(Bonds), bietet die Moglichkeit, eindeutigere Ergebnisse zu erhalten. Wie durch die in
der Dokumentation durchgefiihrten okonometrischen Analysen der Verdnderungen der
einzelnen Reihen deutlich wird, besitzen sowohl der G-Mind(Stocks) als auch der
G-Mind(Bonds) signifikanten Vorlaufcharakter vor den tatséchlichen Veridnderungen des DAX
und der 10—jihrigen Staatsanleihen.

*) Ulrich Anders, University of Otago, PO Box 56, Dunedin, New Zealand.
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1 Einleitung

Mitte September 1994 beauftragten die Vereinigten Wirtschaftsdienste (vwd) das Zen-
trum fiir Europiische Wirtschaftsforschung (ZEW), einen Indikator zu konstruieren, der
die aktuelle Stimmung am deutschen Finanzmarkt widerspiegeln soll.'

Grundlage fiir den Indikator ist der ZEW-Finanzmarkttest, in dem monatlich ca. 350
Experten von Banken, Versicherungen und Industrieunternehmen nach ihren Erwartun-
gen hinsichtlich wichtiger Finanzmarktdaten befragt werden. Die Ergebnisse der Befra-
gung werden im Stimmungsbarometer, dem German Market Indicator (kurz G-Mind)
verdichtet.

Der G-Mind bietet auf einen Blick einen Querschnitt der Erwartungen inléndischer Fi-
nanzexperten beziiglich der mittelfristigen Entwicklung auf den deutschen Wertpapier-
mirkten. Er kann damit als ein qualitativer MaBstab fiir das erwartete Kurspotential
deutscher Wertpapiere verstanden werden. Aus den sich 4ndernden Erwartungen lassen
sich Riickschliisse tiber tendenzielle Entwicklungen deutscher Wertpapiere ziehen.

Seit zwei Jahren wird der German Market Indicator verdffentlicht. Die Erfahrungen der
letzten Jahre haben gezeigt, dafl die Interpretation eines gemeinsamen Stimmungsbaro-
meters fir Aktien— und Rentenmarkt zu Mif3verstdndnissen fiihren kann. Die genauere
Betrachtung der Subkomponenten des G-Mind, G—Mind(Stocks) und G—-Mind(Bonds)
bietet die Moglichkeit, fiir die einzelnen Mirkte eindeutigere Ergebnisse zu erhalten. In
dieser Dokumentation wird die Konstruktion des G-Mind und seiner Subkomponenten
erldutert und die bisherige Entwicklung analysiert.

2 Der ZEW-Finanzmarkttest

Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine seit Dezember 1991 durchgefithite Umfrage, in der
monatlich die im deutschen Finanzbereich gebildeten Erwartungen iiber die Entwicklung
an sechs wichtigen internationalen Finanzmérkten erhoben werden. Insgesamt beteiligen
sich an dieser Umfrage ungefihr 350 Unternehmen, darunter etwa 260 Banken, 60 Ver-
sicherungen und 30 Industrieunternehmen. Angesprochen werden die Finanzexperten der
Finanz—, Research— und volkswirtschaftlichen Abteilungen sowie der Anlage— und Wert-
papierabteilungen dieser Unternehmen.

Im einzelnen werden die Finanzexperten nach ihren mittelfristigen Erwartungen befragt,
- und zwar, wie sie die mittelfristige Entwicklung der Konjunktur, der Inflationsrate, der
kurz— und langfristigen Zinsen, der Aktienkurse und der Wechselkurse auf wichtigen
Finanzmaérkten einschitzen. Bei den Finanzmérkten handelt es sich um die Mérkte von
Deutschland, den Vereinigten Staaten, Japan, Grof3britannien, Frankreich und Italien.
Zusitzlich werden die Finanzexperten um eine Einschiitzung der Ertragsentwicklung in
zehn verschiedenen deutschen Branchen (Banken, Versicherungen, Konsumgtiter, Han-
del, Baugewerbe, Fahrzeugbau, Elektro, Chemie, Stahl, Maschinenbau) gebeten.

"vgl. Anders (1995).
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Die Finanzmarktexperten sollen bei ihren Antworten nur qualitative Tendenzeinschét-
zungen beziiglich der Verdnderungsrichtung abgeben. Das heifit, sie beurteilen lediglich,
ob sich beispielsweise die langfristigen Zinsen ihrer Meinung nach in den néchsten 6 Mo-
naten erhShen, reduzieren oder in etwa auf dem gleichen Niveau halten werden. Die Be-
schrinkung auf qualitative Tendenzaussagen ist zum einen dadurch begriindet, daB auf-
grund der grofien Anzahl von Fragestellungen eine schnelle Beantwortung méglich sein
muf, um eine hohe Umfragebeteiligung zu garantieren. Zum anderen vermitteln Ten-
denzaussagen im Gegensatz zu Punktprognosen keine Scheingenauigkeit. Da Punktpro-
gnosen liblicherweise auf— oder abgerundet werden, ergebén sich auch in diesem Fall
héufig Intervalle fiir die Prognosewerte. Aufgrund der hohen Unsicherheit von Finanz-
prognosen beschrdnkt sich der Finanzmarkttest deshalb auf die oben genannten drei
Antwortkategorien (+), (-) und (=).

Die Individualprognosen der Finanzmarktexperten werden anschlieend zusammenge-
fallt. Aus der prozentualen Belegung der einzelnen Kategorien lassen sich nun quantitati-
ve Informationen mit einer gewissen Indikatorfunktion fiir verschiedene Finanzmarkt-
entwicklungen ableiten.” Fiir viele Anwendungen ist es notwendig, die Verteilung der
Antworten mit einem einzigen Wert zu beschreiben. Dieser konnte etwa als
»~durchschnittliche Erwartung® interpretiert werden. In den meisten Fillen bedient man
sich hierzu eines Saldos s aus den Antworten p der positiven Kategorie (+) und den
Antworten m der negativen Kategorie (-):

s=(p—m) (1)

Werden die drei Kategorien mit +1, 0 und -1 kodiert, entspricht dieser Plus—Minus—
Saldo dem Mittelwert der Antworten.

3 Volkswirtschaftliche Determinanten fiir die Stimmung am Finanzmarkt

Ausschlaggebend fiir die Stimmung am Finanzmarkt sind die Erwartungen iiber die zu-
kiinftigen Gewinnméglichkeiten. Sind die Ertrags— bzw. Renditeaussichten gut, dann
sollte eine eher positive Stimmung am Finanzmarkt vorherrschen, im umgekehrten Fall
eine cher negative Stimmung. Dic Stimmung am Finanzmarkt bildet sich aufgrund ver-
schiedener Faktoren: Zum einen direkt durch die Erwartungen hinsichtlich der Entwick-
lung von Aktien— und Rentenpapieren, zum anderen indirekt durch die Erwartungen hin-
sichtlich der Entwicklung wichtiger Determinanten des Finanzmarkts wie z.B. der lang—
und kurzfristigen Zinsen oder der Inflationsrate.

Diese Determinanten wirken beispielsweise iiber die im folgenden skizzierten Mechanis-
men auf die Nettorenditen der Aktien— und Rentenpapiere. Bei einem Anstieg der lang-
fristigen Zinsen fallen die Kurse von Aktien bzw. Rentenpapieren. Fiir Rentenpapiere
wirkt dieser Mechanismus unmittelbar, da die Differenz zwischen der festen Verzinsung
des Rentenpapiers und dem Kapitalmarktzins durch einen niedrigeren Preis des Renten-
papiers ausgeglichen wird. Fiir Aktien lassen sich u.a. folgende Portfolio-Uberlegungen
anstellen. Bei steigenden Zinsen schichten die Anleger ihre Portfolios zugunsten von

2 Vgl. Marnet (1995).
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festverzinslichen Wertpapieren und zuungunsten von Aktien um. Dies hat ein héheres
Angebot an Aktien zur Folge und damit entsprechend fallende Kurse.

Steigende Zinsen im kurzfristigen Bereich erhthen die Refinanzierungskosten der Ban-
ken und beschneiden damit deren Liquiditéit. Auch dies fithrt tendenziell eher zu einem
Riickgang der Nachfrage auf dem Aktienmarkt und damit verbunden zu fallenden Kur-
sen. Eine steigende Inflation erfordert die Erwirtschaftung einer hSheren Nominalrendite,
um die gewiinschte reale Verzinsung zu erzielen. Aus diesem Grund sind beispielsweise
Umschichtungen ins Ausland oder in alternative Investitionsformen zu erwarten, die sich
in einem sinkenden Kurs der inldndischen Wertpapiere bemerkbar machen.

Neben den bereits dargestellten Determinanten wirkt sich noch eine Vielzahl weiterer
Faktoren auf die Entwicklungen am Finanzmarkt aus. Die Entwicklungen der kurz— und
langfristigen Zinsen sowie der Inflation stellen jedoch mit Sicherheit die wichtigsten indi-
rekten EinfluBgréBen dar. Zur Konstruktion des G-=Mind wurden dementsprechend keine
weiteren GroBen herangezogen.

Der German Market Indicator aggregiert damit die Erwartungen hinsichtlich der Aktien-
kursentwicklung, der kurz— und langfristigen Zinsen sowie der Inflationsrate.’

4 Betrachtung der Stimmungsdeterminanten

Nachfolgend werden die Erwartungen in der Historie betrachtet und den tatsichlichen
Entwicklungen am deutschen Finanzmarkt gegeniibergestellt. Die durchgefithrten Zu-
sammenhangsanalysen stiitzen die Wahl der Stimmungsdeterminanten.

4.1 Darstellung der Zeitreihen

Der Vergleich zwischen den Erwartungen und ihren Realisierungen wird durch folgenden
Sachverhalt erschwert: Die mittleren Erwartungen lassen sich nicht direkt mit den Reali-
sierungen vergleichen. Der direkte Vergleich der Aktienkurserwartung mit der DAX-
Entwicklung verdeutlicht diese Problematik: Der DAX als Performance-Index steigt
langfristig, die Erwartungen der Experten schwanken allerdings in einem festen Intervall.
Allein dieses Skalierungsproblem zeigt schon, dal ein Vergleich der beiden Zeitreihen in
ihren Niveaus nicht sinnvoll ist. Da der DAX langfristig steigt, weist er keinen konstan-
ten Erwartungswert auf. Diese Eigenschaft ist Ausdruck der Nichtstationaritét der Zeit-
reihe des DAX-Index.* Die Prognosequalitit der Erwartungen beziiglich der Realisie-
rungen 146t sich somit anhand einer grafischen Gegeniiberstellung der beiden Reihen
auch nicht direkt ablesen.

Die Abbildungen der Reihen in Niveaus in den Kapiteln 4.3 bis 4.5 werden lediglich be-
nutzt, um mogliche Einfliisse der tatsdchlichen Werte auf die Erwartungen der institutio-
nellen Anleger zu verdeutlichen. Dazu werden jeweils die Durchschnitte der Antworten
auf der linken Ordinate und der tatséchliche Verlauf der Finanzmarktgroflen auf der

Y Im Fragebogen wird nach der mittelfristigen (6 Monate) Verdnderung des DAX-Niveaus, der mittelfristigen (6
Monate) Verinderung des 3-Monats-Zinssatzes, der mittelfristigen (6 Monate) Verdnderung der Umlaufrendite
10-jdhriger Staatsanleihen und nach der mitteldristigen (6 Monate) Veriinderung der Inflationsrate gefragt.

*Vgl. Granger / Newbold (1974).
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rechten Ordinate dargestellt. Der Durchschnitt der Anworten bewegt sich in einem Inter-
vall von [-100;100], wobei ein positiver Wert angibt, daB die Zahl derjenigen Experten,
die ein Ansteigen der zugrundeliegenden Finanzmarktgrofen erwarten, die Anzahl der
Experten iibersteigt, die von einem Sinken dieser Grolen ausgehen. Den Erwartungen
steht die tatsdchliche Entwicklung der entsprechenden Finanzmarktvariablen gegeniiber.
Um die Vergleichbarkeit mit den monatlich erhobenen Erwartungen zu ermdglichen,
wurden die realisierten Tagesdaten der Variablen, die zwischen den Auswertungszeit-
punkten des ZEW-Finanzmarkttests angenommen wurden, zu Mittelwerten aggregiert.
Dargestellt ist der Zeitraum der Erhebung von Januar 1992 bis Mérz 1997.

4.2 Analyse des Zusammenhangs

Um eine lineare Beziehung zwischen zwei Zufallsvariablen zu messen, benutzt man iibli-
cherweise die statistische Methode der Korrelationsanalyse. Je hoher zwei Zufallsvaria-
blen korrelieren, desto stirker ist die ,,Ahnlichkeit des Verlaufs der Werte dieser Varia-
blen. Da die betrachteten Zeitreihen nicht stationir sind, werden in der Korrelationsana-
lyse die monatlichen Verdnderungen der Erwartungen den monatlichen Verinderungen
den entsprechenden Realisationen gegeniibergestellt. Dies ist ein in der Literatur unter
dem Begriff Differenzenbildung bekanntes Verfahren.” Statt die Daten in der Form zu
betrachten, wie sie sich aus dem Finanzmarkttest ergeben, werden ihre Verénderungen
zu den Vormonatsdaten berechnet und den Verdnderungen der Realisierungen gegen-
iibergestellt. Es wird also verglichen, inwieweit Verinderungen in der Erwartungshaltung
mit den Verinderungen in den Realisierungen korrelieren, d.h. man untersucht, ob sich
beispielsweise ein wachsender Optimismus in bezug auf die zukiinftige Aktienkursent-
wicklung in gestiegenen Kursen widerspiegelt.®

Die Ergebnisse der Zusammenhangsanalyse werden mit Hilfe sogenannter Korrelogram-
me dargestellt. In diesen wird nicht nur die Korrelation der Verdnderungen betrachtet,
sondern es werden auch die Korrelationen aufgezeigt, die sich ergeben, wenn man die
Zeitreihen um jeweils ¢ Perioden gegeneinander verschiebt. In diesen Fillen spricht man
von einem lead bzw. einem lag. Eine Korrelation mit einem lead von t=+1 bedeutet, daf3
die Verinderungen der ersten Zeitreihe mit den in der néchsten Periode folgenden Ver-
dnderungen der zweiten Zeitreihe in Beziehung stehen. Eine Korrelation mit einem lag
von r= -] bedeutet, daB} die Verinderungen der ersten Zeitreihe mit den in der vorherge-
gangen Periode aufgetretenen Veridnderungen der zweiten Zeitreihe in Beziehung stehen.
Da Erwartungen in die Zukunft gerichtet sind, sollten diese ein lead zu den entsprechen-
de Realisierungen aufweisen.

4.3 Erwartungen beziiglich der Aktienkursentwicklung

Betrachtet man die durchschnittlichen Erwartungen fiir die Entwicklung des DAX, so
fallt zunéchst auf, daB die Finanzexperten liber den gesamten Erhebungszeitraum hinweg
sehr optimistisch waren, also in der Mehrzahl ein Ansteigen des DAX prognostizierten.

® Die ersten Differenzen einer Zeitreihe werden iiblicherweise mit Hilfe eines Differenzenoperators d bezeichnet,
dh. d(x)=x, ~x
® Riir eine nihere Erlduterung der Differenzenbildung vgl. Mills (1993).

-1
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Naheliegend ist die Annahme, daB die befragten Finanzexperten zu einer Art
.Berufsoptimismus* neigen. Die durchschnittlichen Erwartungen fallen bislang nicht in
den negativen Bereich, da nie eine ausreichende Zahl an Experten mit einem léngerfristi-
gen Nachlassen der Aktienkurse rechnet. Dies ist vor allem flir die Zeitrdume Juli 1992
bis Januar 1993 sowie Juni 1994 bis Mirz 1995 zu bemerken.

Besonders auffillig ist der starke Einbruch der Erwartungen im ersten Halbjahr 1996.
Die Zahl der Experten, die mittelfristig mit einem steigendem Aktienkursniveau rechnen,
liegt seitdem unter dem langfristigen Durchschnitt der Erwartungen. Grund fiir den Ein-
bruch ist der Anstieg der langfristigen Zinsen im Friithjahr 1996 von 6 auf 6,5 Prozent.
Die Finanzfachleute hielten dies offensichtlich fiir das Zeichen einer Zinswende und gin-
gen somit von fallenden Aktienkursen aus. Diese Interpretation ist konsistent mit den
Erwartungen der Experten beziiglich der Entwicklung der langfristigen Zinsen.

In Abbildung 1 wird deutlich, daf die monatlichen Veridnderungen in der Erwartungshal-
tung der befragten Finanzexperten mehr Informationsgehalt haben als die mittleren Er-
wartungen in ihrem Niveau.

Durchschnittliche DAX-Erwartungen und die tatséchliche Kursentwickiung des DAX
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Abbildung 1: Erwartete und tatséchliche Entwicklung des DAX.

Wie Abbildung 2 zeigt, besitzen die Veridnderungen der DAX-Erwartungen einen ein-
deutigen Vorlaufcharakter vor den Verdnderungen des DAX. Fiir den gesamten Beob-
achtungszeitraum zeigt sich hier, fiir einen Vorlauf von einem Monat, eine Korrelation
von +0,3551.
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1992:01 bis 1997:03
dDAX-Erw , dDAX(] dDAX-Erw , dDAX([+) t lag lead

A

Abbildung 2: Lead/lag-Korrelogramm fiir die Verdnderungen
der DAX-Erwartungen (dDAX-Erw) und die Verdnderungen
der DAX—Realisationen (dDAX).

g -0.0083 -0.0083
1 -0.1351 0.3551
2 0.0236 0.0045

4.4 Erwartung beziiglich der Entwicklung langfristiger Zinsen

Eine Betrachtung der Niveaus der langfristigen Zinsen und der Erwartungen der Exper-
ten bezliglich der mittelfristigen Entwicklung der Zinsen verdeutlicht ein besonderes
Phénomen. Offensichtlich gingen die Experten nach dem Anstieg der Zinsen im Friihjahr
1996 davon aus, daf} es sich nicht um einen Zinsbuckel, sondern um eine Trendwende in
der Zinsentwicklung handelte. Je tiefer die Zinsen sanken, desto mehr Experten waren
davon iiberzeugt, dal die Zinsen ihre Talsohle erreicht hétten und wieder steigen wiir-

den.
Durchschnittliche Erwartungen beziiglich der langfristigen Zinsen
und die Rendite der 10-jahringen Staatsanleihe
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Abbildung 3: Erwartete und tatsichliche Entwicklung der lang-
fristigen Zinsen.

Eine Betrachtung der Kreuzkorrelationen der Verinderungen der Reihen verdeutlicht
dieses Phinomen. Die Experten gehen bei sinkenden Zinsen offensichtlich von in Zukunft
steigenden Zinsen aus. Darauf deutet die negative Korrelation in Hohe von —0,2580 zwi-
schen den Veridnderungen der Erwartungen und den Verdnderungen der Zinsen im vor-
angegangenen Monat hin.
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1992:01 bis 1997:03

diZins-Erw, diZinsen (] diZins-Erw, diZinsen [+] t lag lead

Abbildung 4: Lead/lag—Korrelogramm fiir die Veridnderungen

der Erwartungen beziiglich der langfristigen Zinsen (dlZins-Erw)
und die Veridnderungen der langfristigen Zinsen (dlZinsen).

0 -0.1246 -0.1246
1 -0.2580 0.3122
2 -0.1098 0.0745

4.5 Erwartung beziiglich der Entwicklung kurzfristiger Zinsen

Aus Abbildung 5 wird deutlich, da3 wihrend der Phase der stetigen Senkungen der No-
tenbankzinsen fast alle Experten den damit verbundenen Abwirtstrend der Geldmarkt-
zinsen erwartet haben. Als Ende 1994 fiir eine lingere Periode keine Zinssenkungen
stattfanden, bewegten sich die aggregierten Erwartungen der Experten in den neutralen
Bereich um den Wert Null. Der steile Anstieg bedeutet also zunéchst nicht, dafl die Ex-
perten steigende Zinsen annehmen, sondern da3 weniger Experten von sinkenden Geld-
marktsitzen ausgingen.

Mittelwert der Erwartungen beziglich der kurzfristigen Zinsen
und die Entwicklung des Drei-Monats-Fibors
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Abbildung 5: Erwartete und tatsichliche Entwicklung der kurz-
fristigen Zinsen.

Etwa 4 Monate vor der bis heute letzten Leitzinssenkungen der Bundesbank, Ende April
1996, erreichten die Erwartungen ein neues Tief, stiegen dann wieder an. Seit Mitte 1996
ist die Gruppe der Experten, die von steigenden Geldmarktsitzen ausgeht, stets groBer
als die Gruppe der Befragten, die mit einem weiteren Sinken der Zinsen rechnet. Der
Mittelwert schwankt im schwach positiven Bereich der Skala.

Die Analyse der Veriinderungen der Reihen bestiitigt, dall die Entwicklung der Geld-
marktzinsen von den Experten offensichtlich sehr gut vorweggenommen wird. Es zeigt
sich ein deutlicher, einmonatiger Vorlauf der Verdnderungen der Erwartungen vor der
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Verdnderung der kurzfristigen Zinsen. Der Wert des Korrelationskoeffizienten betréagt
fuir den gesamten Zeitraum 0,3975.

1992:01 bis 1997:03

dkZins-Erw,dFIBOR [-4 dkZins-Erw,dFIBOR [+ t lag lead

Abbildung 6: Lead/lag—Korrelogramm fiir die Verdnderungen

der Erwartungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen (dkZin-Erw)
und die Verinderungen der kurzfristigen Zinsen (dFIBOR).

0 0.0890 0.089%0
1 -0.0519 0.397%
2 0.0279 0.0657

4.6 Erwartung beziiglich der Entwicklung der Inflationsrate

Die Erwartungen beziiglich der verschiedenen Grofen sind nicht unabhingig voreinan-
der. Die Einschétzung der zukiinftigen Inflationsentwicklung spiegelt sich sowohl in den
Zins— als auch in den DAX-Erwartungen wider. Warum die Inflationserwartungen neben
DAX- und Zinserwartungen beriicksichtigt werden, zeigen partielle Korrelationsanalysen
mit den ersten Differenzen der Daten.” Mit der partiellen Korrelationsanalyse kann die
Korrelation zwischen Inflationserwartungen und DAX- bzw. Zinsentwicklung, die ohne
Beriicksichtigung der DAX~ bzw. Zinserwartungen vorhanden ist, bestimmt werden.

Die partielle Korrelation von —0,36 bei zeitgleicher Betrachtung der Reihen und von
-0,20 bei einem einmonatigem Vorlauf der Erwartungsinderung vor der
DAX-Verinderung stiitzen die direkte Beriicksichtigung der Inflationserwartungen im
G-Mind. Der negative Zusammenhang zeigt, da der DAX tendenziell fillt, wenn die
Zahl der befragten Finanzexperten zunimmt, welche mit einer steigenden Inflationsrate
rechnen. Uber die Zinserwartungen hinaus zeigt sich zwischen Inflationserwartungen und
langfristigen Zinsen ein Zusammenhang von +0,18 bei zeitgleicher Betrachtung der Rei-
hen. Die Korrelation zwischen den Inflationserwartungen und den Erwartungen beziig-
lich der langfristigen Zinsentwicklung ist mit +0,12 dagegen schwécher.

Die Inflationserwartungen sind aufgrund dieses Zusammenhangs daher als zusitzliche
Determinante bei der Analyse der Stimmung auf den deutschen Wertpapiermarkt zu be-
riicksichtigen.

5 Die Konstruktion des German Market Indicator

5.1 Methodik

Der G-Mind ist eine gewichtete Summe (Linearkombination) aus den Erwartungen hin-
sichtlich der Aktienkursentwicklung, der kurz— und langfristigen Zinsen sowie der Infla-
tionsrate. Die Schwierigkeit bei der Konstruktion des Index besteht darin, geeignete
Gewichte fiir diese Linearkombination zu finden. Bei den erfragten Erwartungen der

" Fiir eine nihere Erlduterung der partiellen Korrelationsanalyse siehe Hartung (1985).
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Finanzexperten handelt es sich nidmlich um konditionale Erwartungen, d.h. die Erwartun-
gen hinsichtlich verschiedener Finanzmarktgroen héingen voneinander ab. Beispielsweise
konnte ein Anstieg der Aktienkurse unter der Annahme erwartet werden, dafl die lang-
fristigen Zinsen fallen. Mit dieser Annahme wird also gleichzeitig eine Erwartung tiber
die Entwicklung der langfristigen Zinsen formuliert.

Diesen Zusammenhang verdeutlicht folgende symmetrische Korrelationsmatrix der Ver-
dnderungen in den Erwartungen.

dDAX-Erw | dInfl-Erw | dkZins-Erw | dlZins-Erw
dDAX-Erw 1.00
dInfl-Erw -0.4] 1.00
dkZins-Erw -0.36 0.09 1.00
d1Zins-Erw ~-0.47 0.12 0.52 1.00

Bemerkung: dDAX-Erw bezeichnet die Verinderungen der durchschnittlichen
DAX-Erwartungen, dInfl-Erw die Verdnderungen der durchschnittlichen
Inflationserwartungen, dkZins-Erw die Verdnderungen der durchschnittlichen
Erwartungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen und dlZins-Erw die Verdnde-
rungen der durchschnittlichen Erwartungen beziiglich der langfristigen Zinsen.
Tabelle 1: Korrelationsmatrix der Erwartungsidnderungen fiir

den gesamten Erhebungszeitraum.

Ist nun die gleiche Erwartungshaltung fiir die Erwartungsbildung hinsichtlich verschiede-
ner FinanzmarktgroBen mitverantwortlich, hitte eine einfache Gewichtung der Bestim-
mungsgrofen des Indikators (z.B. mit Hilfe des arithmetischen Mittels) zur Folge, daB
eine solche Erwartungshaltung mehrfach in den Indikator eingerechnet wiirde. Dieser
Erwartungshaltung wiirde also ein viel stirkeres Gewicht eingerdumt werden als einer
solchen, die nur in die Erwartungsbildung fiir eine einzige FinanzmarktgréBe eingeht.
Genau dieses sollte jedoch vermieden werden. Vielmehr muf3 ein Verfahren verwendet
werden, das die Bestimmungsgrofen des Indikators um gleiche Erwartungshaltungen
bereinigt. Dabei wird die Annahme getroffen, dafl sich gleiche Erwartungshaltungen in
verschiedenen Erwartungen hinsichtlich einzelner FinanzmarktgréB8en durch die Korrela-
tion zwischen diesen Erwartungen identifizieren lassen.

Eine geeignete Methodik wurde von Rao (1971) vorgeschlagen.® Danach wird ein Indi-
kator s als gewichtete Summe von Determinanten X =[x,,...,x | konstruiert:

s=Xw )]

Ziel 1st die Berechnung der Gewichte w unter Beriicksichtigung der Korrelationen zwi-
schen den einzelnen Variablen x,. Als Determinanten X =[x,,...,x,]verwendet man
mittelwert— und varianzbereinigte Grofen, die man durch

x, == ®)
g,

i

erhilt. Die X, stellen die urspriinglichen unbereinigten Grofien dar. Regressiert man den
Indikator s jeweils auf die einzelnen BestimmungsgroBen x,, dann erhilt man mit dem

8 vgl. Rao (1971) oder Mardia et al. (1979).
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jeweiligen Parameter B, den EinfluB, den die einzelne Variable x; durchschnittlich auf
den Indikator s hat:

s=P;x;+e 4

Die Variable e, stellt die Residuen (Fehler) der Regression dar. In einer solchen Regres-
sion 148t sich der Parameter B, errechnen aus:
_ Cov(s,x;)

P. = Var(x,) )

Die Kovarianz Cov(s,x,)ergibt sich durch Q w, wobei Q, die i-te Zeile der Kovarianz-
matrix Q= Var(X) bezeichnet. Da die Varianzen der Variablen x, auf 1 normiert sind,
entspricht hier Q gleichzeitig der Korrelationsmatrix von X.

Es sei nun r ein im voraus bestimmter Proportionalititsvektor, der die relative Gewich-
tung angibt, mit der eine Variable x, nach Bereinigung um ihre Korrelationen in den In-
dikator eingehen soll. Somit ist der Parametervektor § proportional (<) zu r:

B=Qwer (6)

Die Gewichte w lassen sich jetzt durch Invertierung der Korrelationsmatrix Q
' woe Q'r (7N

und mit Hilfe der Nebenbedingung X w, =1 eindeutig bestimmen.

5.2 Anwendung des Verfahrens

Aus den bisherigen Ausfithrungen wurde deutlich, daf erst die Betrachtung der monatli-
chen Verinderungen in den verschiedenen Erwartungen eine sinnvolle Aussage iiber ge-
genseitige Abhéngigkeiten erlaubt.

Aus diesem Grund werden als Determinanten X, fiir den Wert s die monatlichen Verin-
derungen der verschiedenen Erwartungen verwendet. Dementsprechend erhélt man mit
s =Xw als Resultat lediglich die monatliche Verdnderung des G-Mind. Diese muf} dann,
um den gewlinschten Wert des Stimmungsindikators zu ergeben, zu dem Wert des Vor-
monats addiert werden.

Der Startwert fiir den ersten Monat ergibt sich aus der normierten Differenz der Werte
im Dezember 1991 und der durchschnittlichen Erwartungshaltung Null fiir alle Erwar-
tungen im November 1991.

Mit den obigen Voruntersuchungen sowie mit Hilfe der im letzten Abschnitt beschriebe-
nen Methodik lassen sich nun der German Market Indicator und seine Subkomponenten
konstruieren. Die Konstruktion wird in acht Schritten durchgefiihrt:

1. Errechne die Salden aus den Belegungen der Antwortkategorien fiir die Erwar-
tungen hinsichtlich der Aktienkurse, der Inflation sowie der kurz— und langfristi-
gen Zinsen.

2. Bestimme die monatlichen Verdnderungen in den Salden.
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3. Normiere die Verinderungen der saldierten Erwartungen auf eine Varianz von 1.
Extrahiere an dieser Stelle die aktuellen Werte fiir die Subkomponenten
G-Mind(Stocks) und G—-Mind(Bonds).

4. Errechne die Kreuz-Korrelationsmatrix der normierten Erwartungsinderungen
unter Beachtung der Forderung, daf der Mittelwert der Verénderungen bei Null
liegt, und invertiere sie.

5. Wahle einen Proportionalititsvektor r.

6. Multipliziere die invertierte Korrelationsmatrix mit dem Proportionalititsvektor
r. Man erhilt Gewichte, die auf 1 normiert den Gewichtsvektor w ergeben.

7. Multipliziere die Gewichte w mit den normierten Verdnderungen der Erwartun-
gen. Man erhilt die Verdnderung des G-Mind.

8. Addiere die Verdnderung des Stimmungsindikators zu dem Wert des letzten
Monats.

Die relative Stirke r, mit der sich die Erwartungsidnderungen auf den G-Mind auswirken
sollen, wird so festgelegt, dal die direkt auf die Borsenstimmung wirkenden Aktien-
kurserwartungen mit 100 Prozent, die indirekt wirkenden Inflations— bzw. Zinserwartun-
gen mit 75 Prozent in den Stimmungsindikator eingehen. Da sich Optimismus bei den
Finanzexperten durch die Erwartung steigender Aktienkurse, aber fallender Inflation
bzw. sinkender Zinsen ausdriickt, werden die Salden der Erwartungen hinsichtlich der
Inflation sowie der kurz— und langfristigen Zinsen mit —1 multipliziert. Damit ergeben
sich jetzt nach Ausfiihrung der Konstruktion des Indikators folgende Gewichte w:

Proportion r Gewichte w
Veriand. DAX-Erw 100% 0,35
Verind. Infl-Erw 75% 0,28
Verind. kfr. Zins-Erw 75% 0,23
Verind. Ifr, Zins—Erw 75% 0,14

Tabelle 2: EinfluBl der Erwartungsidnderungen auf den G-Mind,
Gewichte berechnet fiir den Mirz 1997.

5.3 Anmerkungen

Zum Abschluf sollen noch einige Punkte zur Konstruktion des Indikators angesprochen
werden. Zunéchst gilt wie fiir die korrigierten Salden, daB ein positiver Wert des Stim-
mungsindikators eine optimistische Stimmung am Finanzmarkt wiedergibt, ein negativer
Wert eine pessimistische Stimmung. In den vorangegangenen Kapiteln wurde jedoch
bereits auf die Moglichkeit einer systematischen Verzerrung in den Niveaugrofen hin-
gewiesen. Aus diesem Grund sind insbesondere die relativen Verdnderungen des Indika-
tors, wie sie auch in Abschnitt 5.1. betrachtet wurden, von hohem Interesse. Sie driicken
die Stimmungsschwankungen am Finanzmarkt aus.
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Notwendig ist auch die Kldrung der Frage, in welchen Intervallgrenzen der G-Mind
schwanken wird. Eine exakte Berechnung ist allerdings nicht moglich, da die Intervall-
grenzen von den Standardabweichungen der in den G-Mind eingehenden Zeitreihen ab-
hingen. Diese liegen im Schnitt ungefihr bei einem Wert von zehn. Bereinigt man also
die urspriinglichen Intervallgrenzen der Salden um den Wert der Standardabweichungen
ergibt sich ein Intervall fiir den G-Mind von etwa [-10;10]. Es ist ohnehin sehr unwahr-
scheinlich, daf3 diese Intervallgrenzen jemals angenommen werden, denn dazu miifiten
jeweils alle befragten Finanzexperten hinsichtlich aller verwendeten GroBen einstimmig
antworten. '

Der aktuelle Indikatorwert und vor allen Dingen die zugrundeliegenden Gewichte miis-
sen monatlich neu berechnet werden. Denn dadurch, daB monatlich neue Erwartungen
und Realisierungen zu der bisherigen Datenmenge hinzukommen, sind monatliche Neu-
berechnungen der entsprechenden Varianzen sowie der Kreuz—Korrelationen und demzu-
folge auch der Gewichte w notwendig. Die Anpassung der Gewichte ist jedoch vernach-
ldssigbar gering und wird mit einer zunehmenden Datenmenge noch weiter abnehmen.
Denn im allgemeinen werden mit einer grofleren Datenmenge die Schitzwerte fiir die
Kreuz—-Korrelationen sowie fiir die Varianzen stabiler.

6 Interpretationen des G-Mind und seiner Subkomponenten

6.1 Aufspaltung des G-Mind in G-Mind(Stocks) und G-Mind(Bonds)

AuBler der Stimmung auf dem Aktienmarkt versucht der G-Mind, auch die Stimmung auf
dem Rentenmarkt widerzuspiegeln. Grundsitzlich ist dies méglich, da sich Aktien und
Rentenwerte in einem zwar unterschiedlich starken, aber gleichgerichteten Abhéngig-
keitsverhiltnis von den Zinsen befinden. In Zeiten extrem niedriger Kapitalmarktzinsen
kann das Zinsklima jedoch so glinstig sein, dal Aktienkursbewegungen nur wenig durch
Zinsschwankungen beeinflut werden. Um dieser Moglichkeit Rechnung zu tragen, hat
sich das ZEW dazu entschlossen, auch die Subkomponenten des G—Mind, die sich auf
den DAX und den Bondmarkt beziehen, zu vertffentlichen.

Die Subkomponenten G—Mind(Stocks) und G—Mind(Bonds) basieren auf den im ZEW-
Finanzmarkttest erfragten Erwartungen hinsichtlich der Aktienkursentwicklung und der
langfristigen Zinsen. Sie werden entsprechend dem zur Konstruktion des G-Mind ver-
wendeten Verfahrens auf eine Varianz von eins normiert. Die Subkomponenten bewegen
sich, wie der G-Mind selbst, in einem Intervall von etwa [-10,10], wobei ein positiver
Wert tendenziell Optimismus und ein negativer Wert tendenziell Pessimismus beziiglich
der entsprechenden Gré8e anzeigt.

Ein Steigen oder Fallen der langfristigen Zinsen wirkt sich direkt auf die Renditen am
Rentenmarkt aus. Damit kann die in den G—Mind(Bonds) eingehende erwartete Veridnde-
rung der 10—jahrigen Staatsanleihen als eine Einschitzung der zukiinftigen Renditeaus-
sichten auf dem Rentenmarkt betrachtet werden.
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Abbildung 7: G-Mind und seine Subkomponenten
G-Mind(Stocks) und G-Mind(Bonds).

Abbildung 7 zeigt den G-Mind mit den Subkomponenten G-Mind(Stocks) und
G-Mind(Bonds) tiir den bisherigen Gesamtzeitraum der Erhebung, Januar 1992 bis Mirz
1997. Die Werte des G-Mind vor seiner Erstverdffentlichung im April 1995 wurden auf
der Grundlage der vorhandenen ZEW-Finanzmarkttestdaten zurilickgerechnet. Ebenso
wurde im Fall der Subkomponenten verfahren, die erstmals im April 1997 verdffentlicht
wurden.

In der Abbildung ist zu erkennen, daf} sich das Intervall, in dem der G-Mind und seine
Subkomponenten schwanken, ab 1995 stark vergroBert hat. Wihrend die Erwartung an
steigende Aktienkurse den G-Mind(Stocks) im positiven Bereich hielten, wurde der
G-Mind(Bond) von der Angst vor steigenden Zinsen in den negativen Bereich gedriickt.
Mit der Erwartung an steigende Zinsen wurden zwar auch die DAX-Erwartungen nach
unten korrigiert, dies geschah jedoch in einem geringeren AusmaB, so daB sich der
G-Mind seit Frithjahr 1995 der groBer gewordenen Spanne zwischen G-Mind(Stocks)
und G-Mind(Bonds) bewegt.

6.2 G-Mind

Der G-Mind hat Prognosequalitét insofern, als er auf den Erwartungen der institutionel-
len Anleger basiert. Also auch wenn der G-Mind als Stimmungsbarometer und nicht als
Prognoseinstrument fiir den deutschen Wertpapiermarkt konzipiert wurde, ist es interes-
sant, seinen Verlauf mit der tatsichlichen Entwicklung auf dem Aktien— und Renten-
markt zu vergleichen.

Da die Offentlichkeit an einer grafischen Gegeniiberstellung des G-Mind und der tat-
sichlichen Entwicklung auf den Wertpapiermirkten interessiert ist, wird in den folgenden
Abbildungen der G-Mind den jeweiligen Entwicklungen am Aktien— und Rentenmarkt
gegeniibergestellt. Wegen der in Kapitel 4 geschilderten Skalierungsprobleme wird nicht
der DAX, sondern die Renditeentwicklung des DAX dargestellt. Im ZEW-
Finanzmarkttest wird nach den mittelfristigen Erwartungen beziiglich der verschiedenen
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GroBen gefragt. Daher werden bei DAX und bei den 10-jdhrigen Staatsanleihen die
Entwicklung der Halbjahresrenditen betrachtet. Auf der linken Ordinate der Grafiken
sind die G-Mind-Werte, auf der rechten Ordinate die Halbjahresrenditen in Prozent ab-
getragen.

Der G-Mind bewegt sich seit Beginn der Erhebung fast ausschlielich im positiven Be-
reich. 1996 kam es in Folge aufkommender Zinsdngste zu einem Einbruch des Stim-
mungsindikators. Als Reaktion auf die steigenden Zinsen im Friihjahr 1996, die Umlauf-
rendite 10-jdhriger Staatsanleihen stieg von 6% auf 6,5%, wurden von den Experten
vermehrt steigende langfristige Zinsen erwartet.
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Abbildung 8: G-Mind und DAX-Halbjahresrenditen.

Die Berechnung der Halbjahresrenditen dient allerdings lediglich der grafischen Veran-
schaulichung des Zusammenhanges der Gro8en. Fiir die statistische Analyse werden die
Veridnderungen des DAX selbst und der invertierten Umlaufrendite der 10-jdhrigen
Staatsanleihe betrachtet. Um die Vergleichbarkeit mit dem monatlich errechneten Indika-
torwert zu ermdglichen, wurden, wie in Kapitel 4 bereits beschrieben, auch hier die Ta-
gesdaten des DAX und die invertierte Umlaufrendite 10—jdhriger Staatsanleihen, die zwi-
schen den Verbffentlichungen zweier G-Mind-Werte angenommen wurden, zu Mittel-
werten aggregiert.
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1992:01 bis 1997:03

dGMind , dDAX [ dGMind , dDAX [+{ t lag lead

t | | ] 0 0.0447 0.0447
i 1 1 1 -0.1753 0.3760
' i I 1 2 0.0935 0.1130

1995:03 bis 1997:03

dGMind , dDAX Y} dGMind , dDAX [+ t lag iead

i | ! ! 0 -0.0492 -0.0492
| ! ! 1 -0.2185 0.3913
] ! | ! 2 -0.2253 0.1602

Abbildung 9: Kreuzkorrelationen der differenzierten Reihen des
G-Mind und des DAX fiir den Zeitraum Jan 92 bis Mirz 97 und
fiir den Zeitraum Miirz 95 bis Mirz 97.

Die Kreuzkorrelationsanalyse zeigt einen Vorlauf des G-Mind von einem Monat vor der
DAX—Entwicklung. Damit nimmt eine Verinderung des G-Mind im langjihrigen Mittel

also die Verdnderung des DAX im niichsten Monat vorweg.
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Abbildung 10: G-Mind und Halbjahresrenditen der 10—jdhrigen
Staatsanleihen.

Vergleicht man Abbildung 8 und Abbildung 10, dann wird deutlich, dafl der Stimmungs-
einbruch auf dem Bondmarkt im Januar 1996 durch sich verschlechternde Renditen be-

stédtigt wurde, eine entsprechend starke Korrektur am Aktienmarkt hingegen ausblieb.

In der Analyse der Kreuzkorrelationen zwischen G-Mind und den Veridnderungen der

10—jdhrigen Staatsanleihe zeigt sich kein signifikanter Zusammenhang.
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1992:61 bis 1997:03

dGMind , d10j.Anl. (-] dGMind , d10j.4nl. [+ t lag lead

1 ! 1 i g 0.1087 0.1087
i ! 1 | 1 -0.0944 0.2327
I | i ) 2 0.0366 -0.0013

1995:03 bis 1997:01

dGMind , d10j.Anl. [ dGMind, d10j.AnL. (4]t lag  lead

) | 1 i 0 0.3570 0.3570
i ! | I 1 0.1127 0.3433
| i I I 2 -0.0121 0.1456

Abbildung 11: Kreuzkorrelationen der differenzierten Reihen
des G-Mind und der 10-jdhrigen Staatsanleihen fiir den Zeitraum
Jan 92 bis Mirz 97 und fiir den Zeitraum Mirz 95 bis Mirz 97.

Da der G-Mind die Erwartungen der Experten beziiglich der Entwicklung auf dem Akti-
en— und auf dem Rentenmarkt als gemeinsame Stimmung des Wertpapiermarktes wie-
dergibt, war eine eindeutige Aussage bei Betrachtung der einzelnen Reihen (DAX oder
Staatsanleihe) nicht zu erwarten. Fiir den Aktienmarkt erhalten wir zwar zufriedenstel-
lende Korrelationen, fiir den Rentenmarkt lassen sich allerdings keine eindeutigen Zu-
sammenhinge aufzeigen.

Um dem Wunsch der Finanzexperten nach einem mit den einzelnen Reihen vergleichba-
ren Indikator gerecht zu werden, hat sich das ZEW entschieden, die beiden Subkompo-
nenten des G-Mind, G-Mind(Stocks) und G-Mind(Bonds), ebenfalls zu vertffentlichen.

6.3 Subkomponenten G-Mind(Stocks) und G—Mind(ands)

Obige Betrachtung zeigt, da} die Stimmungen am Finanzmarkt fiir den Aktien— und
Rentenmarkt auseinanderlaufen konnen. Daher werden im folgenden die beiden Sub-
komponenten des G-Mind, der G—Mind(Stocks) und der G-Mind(Bonds), einer genaue-
ren Analyse unterzogen.

Bei einem Vergleich der Reihen ist zu beachten, daf} sich der DAX auf einer unbegrenz-
ten Skala bewegt, die G-Mind—Subkomponenten jedoch im begrenzten Intervall
[-10;+10]. Man muB also den jeweiligen Wert des G—-Mind(Stocks) auf die aktuelle Po-
sition des DAX beziehen. Statistische Aussagen iiber die Zusammenhinge zwischen den
Reihen kénnen, wie oben bereits erldutert, nur auf Basis der differenzierten Reihen erfol-
gen. Um eine grafische Veranschaulichung der Entwicklung der Subkomponenten zu
ermoglichen, zeigen die folgenden Abbildungen die Entwicklung von G-Mind(Stocks)
und G-Mind(Bonds) jeweils zusammen mit den Halbjahresrenditen von DAX bzw. 10
jahriger Staatsanleihe. Es werden Halbjahresrenditen verwendet, da auch im ZEW-
Finanzmarkttest nach den mittelfristigen Erwartungen beziiglich der verschiedenen Gro-
Ben gefragt wird. Auf der linken Ordinate der Grafiken sind die Werte der G-Mind-
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Subkomponenten, auf der rechten Ordinate die Halbjahresrenditen in Prozent abgetra-
gen.
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Abbildung 12: G-Mind(Stocks) und Halbjahres-Renditen des DAX.
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Abbildung 13: G-Mind(Bonds) und Halbjahresrenditen der 10—
jéhrigen Staatsanleihe.
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Zur Ermittlung der Kreuzkorrelationen werden daher die monatlichen Verdnderungen
der jeweiligen G-Mind-Subkomponente mit den monatlichen Verdnderungen des DAX
bzw. der 10-jdhrigen Staatsanleihen konfrontiert. Es zeigt sich fiir den gesamten Zeit-
raum ein signifikanter Vorlauf der Veridnderungen des G-Mind(Stocks) vor denen der
gemittelten DAX-Entwicklung.
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1992:01 bis 1997:03 .

dGM(Stocks).dDAX(t) dGM(Stocks).dDAX(+f) t lag lead

g ! ! | 0 -0.06320 -0.0320
! ! I 1 -0.1562 0.3499
I ! ! f 2 00321 -0.0137

1995:03 bis 1997:03

dGM(Stocks).dDAX(-t) dGM(Stocks).dDAX(+) - t 'lag lead

| | B ' | 0 -0.1033 -0.1033
. | | ' 1-0.0611 04214
| | | | 2 -0.1249 0.0372

Abbildung 14: Kreuzkorrelationen fiir den Zeitraum Januar 92
bis Mérz 97 und fiir den Zeitraum Mérz 95 bis Mirz 97.

Betrachtet man lediglich den Zeitraum Méirz 95 bis Mirz 97 in Abbildung 14, nimmt
dieser Zusammenhang sogar noch zu.

Wird dieselbe Betrachtung fiir den G-Mind(Bonds) durchgefiihrt, so zeigt sich, daB fiir
den Gesamtzeitraum ein Vorlauf der Veridnderungen des G-Mind(Bonds) vor denen der
Rendite der Staatsanleihen besteht. Fiir einen Nachlauf der Verénderungen des
G-Mind(Bonds) nach den Veridnderungen der Staatsanleihen ist auch hier ein negativer
Zusammenhang vorhanden. Dieser ist dadurch zu erklédren, dafl in einer Phase sinkender
Zinsen in der Regel mehr Experten von zuklinftig steigenden Zinsen ausgehen.

1592:01 bis 1997:03

dGM(Bonds),d10j.Ani{-} dGM(Bonds).d10j.Ani(+) * Ilag lead

—

-0.2738 0.3223

0 -0.1889 -0.1689
2 -0.0950 0.0998

1995:03 bis 1997:03

—

dGM(Bonds),d10.Anl(-t) dGM(Bonds),d10].Anl(+1}

| I 1 i 0 0.0981 0.0981
1 i I -0.1403 0.4819
! I I [ 2 -0.0844 0.1600

Abbildung 15: Kreuzkorrelationen fiir den Zeitraum Januar 92
bis Miirz 97 und fiir den Zeitraum Méirz 95 bis Mirz 97.

lag lead

sk

Aus Abbildung 15 wird ebenfalls deutlich, daB dieser negative Zusammenhang bei einer
Betrachtung der letzten zwei Jahre des Beobachtungszeitraumes verschwindet. Der
Vorlauf der Verinderungen des G-Mind(Bonds) vor den Verdnderungen der Renditen
hat sich dagegen verstirkt. Die Korrelation ist fiir einen Vorlauf von einem Monat von
+0,32 auf +0,48 gestiegen.
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7 Zusammenfassung

Dadurch, daB mit dem G-Mind und seinen Subkomponenten die Erwartungshaltung ei-
ner Vielzahl von institutionellen Anlegern systematisch zur Verfiigung gestellt wird, kann
der Indikator als eine wichtige Ergiinzung fiir die Entwicklung von Prognosemodellen
und Handelsstrategien verstanden werden.

In der vorliegenden Dokumentation wurde die Vorgehensweise beschrieben, wie ein
Stimmungsindikator fiir den deutschen Finanzmarkt, der German Market Indicator,
konstruiert werden kann.

Der G-Mind ist ein Barometer fiir den deutschen Finanzmarkt, das monatlich anzeigt,
welche Stimmung hinsichtlich der zukiinftigen Wertpapierentwicklung auf dem Markt
vorherrscht. Der G-Mind ist in die Zukunft gerichtet, denn fiir seine Berechnung ver-
wendet er keine historischen Daten, sondern lediglich die Erwartungen institutioneller
Kapitalanleger. Die Werte des Indikators liegen im Intervall von [-10;10]. Positive
Werte des Indikators geben Wertpapieroptimismus, negative Werte Wertpapierpessi-
mismus wieder. Wertpapieroptimismus besteht, wenn die Mehrheit der Kapitalanleger
entweder Kursgewinne erwartet oder eine volkswirtschaftliche Entwicklung prognosti-
ziert, die steigende Kurse sehr wahrscheinlich macht. Aus diesem Grund werden fiir die
Berechnung des G-Mind folgende Erwartungsgréfen herangezogen:

e Aktienkurserwartungen gemessen am Deutschen Aktienindex (DAX).
e FErwartungen hinsichtlich der kurz— und langfristigen Zinsen in Deutschland.

e Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Inflation in Deutschland.

Diese Erwartungen sind nicht unabhéngig voneinander, denn ein Kapitalanleger beriick-
- sichtigt beispielsweise bei der Bildung seiner Aktienerwartungen u.a. auch Zinsentwick-
lungen. Deshalb werden die EinzelgroBen, bevor sie zur Berechnung des G-Mind ge-
wichtet und aufsummiert werden, um ihre gegenseitigen Korrelationen bereinigt.

Der G-Mind bildet die Markterwartung institutioneller Kapitalanleger ab. Aus den sich
dndernden Erwartungen lassen sich Riickschliisse iiber tendenzielle Entwicklungen deut-
scher Wertpapiere ziehen.

Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dal die Interpretation eines gemeinsa-
men Stimmungsbarometers fiir Aktien und Rentenmarkt unter Umsténden schwierig ist.
In Zeiten extrem niedriger Kapitalmarktzinsen kann das Zinsklima so glinstig sein, daf
Aktienkursbewegungen nur wenig durch Zinsschwankungen beeinflufit werden. Die ge-
nauere Betrachtung der Subkomponenten des G-Mind, G-Mind(Stocks) und
G-Mind(Bonds), bietet die Moglichkeit, eindeutigere Ergebnisse zu erhalten. Wie durch
die oben durchgefiihrte 6konometrische Analyse der Verdnderungen der einzelnen Rei-
hen deutlich wird, besitzen sowohl der G-Mind(Stocks) als auch der G-Mind{(Bonds)
signifikanten Vorlaufcharakter vor den tatsédchlichen Verinderungen des DAX und der
10—jdhrigen Staatsanleihen.
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