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Kurzfassung

Diese Forschungsarbeit widmet sich der Analyse von Stimmungen und Erwar-
tungen im System der Markte mit Dynamic Partial Least Squares (DPLS) Model-
len. Die Analyse komplexer Systeme mit umfangreichen Datensatzen und die
Erkennung relevanter Muster erfordern die Verwendung moderner statisti-
scher Verfahren. DPLS-Modelle, eine Variante der Strukturgleichungsmodelle
mit Latenten Variablen, werden methodisch erweitert, um mehrere zeitliche
Verzégerungsstufen gleichzeitig modellieren zu kdnnen. Die 6konometrischen
Modelle versuchen, zahlreiche latente Einflussfaktoren und ihre verdeckten
Beziehungen zu identifizieren. Als Daten werden rund 80 Indikatoren verwen-
det von Januar 1991 bis Juni 2010, um Stimmungen, Erwartungen und wirt-
schaftlich relevanten GréRen zu operationalisieren und die Zusammenhange
detailliert zu untersuchen. Die Modellergebnisse zeigen, dass Stimmungen, also
die Einschatzung der aktuellen wirtschaftlichen Lage, deutlich mit wirtschaftli-
chen GroRen zusammenhdngen, unter anderem mit Investitionen, Auftrags-
eingangen oder Aktienmarktentwicklungen. Die Erwartungen, also die Ein-
schatzung der zukiinftigen Entwicklung, bieten eine mittlere bis schwache
Prognosekraft fiir sechs bis maximal achtzehn Monate in die Zukunft. Flr kir-
zere Zeitraume von sechs Monaten sind Stimmungen und Erwartungen die bes-
ten verfligbaren Prognosevariablen. Die Analyse der Modellabweichungen er-
laubt Riickschliisse auf wirtschaftstheoretische Konzepte, wie Rationalitdt der
Erwartungen. Auffillig sind scheinbare Phasen der systematischen Uber- und
Unterbewertungen der aktuellen Situation oder zukiinftigen Entwicklung, ins-
besondere vor und nach Krisensituationen. Die Ergebnisse dieser Arbeit geben
somit einen erweiterten Einblick in die empirischen Zusammenhange subjekti-
ver Einschatzungen mit realen wirtschaftlichen GréRen.

JEL-Klassifizierung: C32, C53, E27
Schlagworte: Stimmungen, Erwartungen, Wirtschaft, PLS, DPLS



Abstract

This research thesis is devoted to the analysis of sentiments and expectations
in the system of economic markets with Dynamic Partial Least Squares (DPLS)
models with time-series. The analysis of complex systems with large data sets
and discovering relevant patterns require the use of modern statistical meth-
ods. The DPLS models, a variant of structural equation models with latent vari-
ables, are methodically extended to include multiple lags simultaneously. The
econometric models try to identify a large number of latent factors and their
unobservable relations. The data consists of about 80 indicators from January
1991 to June 2010 to quantify sentiments, expectations and economically rele-
vant variables and examine the relations in detail. The results show, that the
sentiments, the assessment of the current economic situation, are clearly
linked with economic variables like investments, incoming orders and stock
market developments. The expectations, the assessment of future develop-
ment, provide a weak to moderate predictive power for up to 18 months in the
future. For shorter periods of six months sentiments and expectations are the
best available forecast variables. The analysis of model deviations allows to
draw conclusions about theoretical concepts such as rationality of expecta-
tions. There seem to be phases of systematic over- and undervaluation of the
current situation and future development, especially before and after econom-
ic crisis. The results should provide a deeper insight into the empirical relation-
ships between subjective assessments and real economic variables.

JEL-Classification:  C32, C53, E27
Keywords: sentiments, expectations, economy, PLS, DPLS
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Kapitel 1

Einleitung

Die wirtschaftlichen Ereignisse der letzten Jahrzehnte, insbesondere die Folgen
der Krisen, haben verstarkt Aufmerksamkeit auf die Bedeutung psychologischer
Faktoren in der Wirtschaft gelenkt. Der Einfluss subjektiver Einschatzungen,
wie Stimmungen und Erwartungen, wird in den Wirtschaftswissenschaften seit
Jahrzehnten theoretisch und empirisch untersucht. Die wissenschaftliche und
populdre Debatte umfasst eine Bandbreite an Theorien, daraus abgeleiteten
wirtschaftspolitischen Empfehlungen und abstraktere, normative Vorstellungen
Uber die Rolle von Wirtschaft, Staat und Gesellschaft. Die Zusammenhange von
Stimmungen und Erwartungen zu realen Entwicklungen auf den Markten und
die Rationalitdt solch latenter GroRen in Krisensituationen stehen im Fokus der
Forschung. Die zunehmende Vernetzung und Digitalisierung der modernen
Welt fiihrt zu wachsenden Datenmengen und erfordert moderne statistische
Verfahren, um die zunehmend volatilen und unibersichtlichen Entwicklungen
adaquat abbilden zu kénnen."

Y zur Entstehungsgeschichte dieser Arbeit; zwei Diskussionsbeitrage (Ruge und Strohe,
2008) und (Ruge, 2009) widmeten sich der Erkundung der verfiigbaren Methoden,
Daten und Modelle. Zwei Auftritte auf internationalen Fachkonferenzen in Berlin und
Peking ermoglichten den akademischen Austausch zur neusten Entwicklung im Bereich
der statistischen Methodik. Im Rahmen der Konferenzen erschien ein kurzer Konfe-
renzbeitrag (Ruge und Strohe, 2009) mit dem Auszug eines Teilmodells. Vortrage im
Quantitativ Okonomischen Colloquium der FU-Berlin und im Dualen Forschungssemi-
nar mit der staatlichen Universitat fir Wirtschaft und Finanzen St. Petersburg ermog-
lichten weitere Diskussionen. Ein kurzer Konferenzbeitrag (Ruge, 2011) erschien in
dem Zusammenhang. Ein verwandter Beitrag (Ruge, 2010) widmete sich dem Thema
Schattenwirtschaft mit PLS.



2 1 Einleitung

Bei einer Vielzahl an moglichen Fragestellungen besteht noch immer grundle-
gender Forschungsbedarf, welches die Motivation fiir die vorliegende Arbeit
ist. Diese Untersuchung ist primar eine statistisch-6konometrische Forschungs-
arbeit und widmet sich im Kern folgenden Themenbereichen.

o Methodik: Welche geeigneten statistischen Verfahren existieren und wie
kdnnen diese flr eine dynamische Zeitreihenanalyse erweitert werden?

e Daten: Welche Daten sind verfligbar, um Stimmungen, Erwartungen und
wirtschaftlich relevante GrofRen sinnvoll zu operationalisieren?

e  Wirtschaftstheorie: Welche relevanten Aussagen der Wirtschaftstheorie
existieren und welche Aspekte sollen mit den 6konometrischen Modellen
geprift werden?

e Modelle: Mit welchen wirtschaftlichen GréRen stehen Stimmungen und
Erwartungen in systematischen Zusammenhangen und wie kénnen diese
interpretiert werden?

Die Themenbereiche nehmen die Gliederung der Arbeit vorweg. Das zweite
Kapitel ist das statistisch-methodische Kernstiick der Arbeit und erldutert die
Funktionsweise der verwendeten Strukturgleichungsmodelle mit Latenten Va-
riablen und im speziellen den Partial-Least-Squares (PLS) Ansatz. Die Analyse
komplexer Systeme mit umfangreichen Datensdtzen und die Erkennung rele-
vanter Muster erfordern die Verwendung moderner statistischer Verfahren. Die
verwendeten PLS-Modelle erlauben die Nutzung zahlreicher Indikatoren, wel-
che thematisch in Blocke gruppiert werden, um sogenannte Latente Variable zu
operationalisieren. Das Dynamische PLS (DPLS) fir Zeitreihenanalysen von
Strohe (1995) wird in dieser Arbeit methodisch erweitert, um Abhéngigkeiten
mit mehreren Verzogerungsstufen gleichzeitig modellieren zu kdnnen.

Im dritten Kapitel wird die zusammengestellte Datenbank mit ca. 80 Indikato-
ren als Zeitreihen vorgestellt fir den Zeitraum Januar 1991 bis Juni 2010, um
Stimmungen, Erwartungen und wirtschaftlich relevante GréRen im In- und Aus-
land zu quantifizieren. Zu den Herausgebern zdhlen Forschungsinstitute, wie
das Ifo-Institut, das Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung und die Ge-
sellschaft fir Konsumforschung, sowie 6ffentliche Institutionen wie das Statis-
tische Bundesamt und internationale Zentralbanken.



1 Einleitung 3

Das vierte Kapitel bietet eine Ubersicht der wesentlichen Aspekte der Wirt-
schaftstheorie zum Thema Stimmungen und Erwartungen. Die Theorien beriih-
ren Grundfragen der Okonomik und entsprechend beteiligten sich im Laufe der
Jahrzehnte namhafte Wissenschaftler an den Diskussionen, wie Arthur Pigou,
John M. Keynes, John F. Muth, Robert Lucas, Richard Thaler und Daniel Kahne-
man. Als Kernaspekt wird in dieser Arbeit das theoretische Konzept der Ratio-
nalitat der Erwartungen tiefergehend betrachtet, welches in den 1960er Jahren
von John F. Muth entwickelt und von Robert E. Lucas fortgefiihrt wurde, der
1995 den Nobelpreis erhielt. Die Betrachtung der Nichtrationalitdt menschli-
cher Entscheidungsprozesse riickte unter anderem mit der Prospect Theory
von Kahneman und Tversky wieder in den Mittelpunkt, 2002 ebenfalls mit dem
Nobelpreis geehrt.

Kapitel 5 ist das 6konometrische Kernstiick der Arbeit. Wesentliches Ziel der
(D)PLS-Modelle ist eine umfassende Quantifizierung der Zusammenhange von
Stimmungen und Erwartungen mit relevanten wirtschaftlichen GrofRen. Dabei
werden insbesondere zwei inhaltliche Hauptfragestellungen untersucht. In-
wieweit stehen die Stimmungen der befragten Wirtschaftssubjekte, also die
Einschatzung der aktuellen wirtschaftlichen Lage, mit der wirtschaftlichen Situ-
ation an den Markten im Einklang und kénnen die befragten Erwartungen sinn-
voll zur Prognose genutzt werden? Im Detail wird untersucht, welche GréBen
dabei von Bedeutung sind und welche Rolle politische und wirtschaftliche Aus-
nahmeereignisse spielen. Die Analyse der Abweichungen in den Modellen er-
laubt Ruckschliisse auf systematische Fehleinschatzungen und eréffnet damit
Ansatzpunkte fur die Untersuchung der wirtschaftstheoretischen Konzepte der
Rationalitat.

Die methodische Erweiterung des DPLS, die Datensammlung und Schatzung
der 6konometrischen Modelle mit Verknipfung zur 6konomischen Theorie sind
die wesentlichen eigenstandigen Forschungsleistungen dieser Arbeit. Die ent-
wickelten Methoden bieten vielfadltige Anwendungsmoglichkeiten im Bereich
der Analyse und Prognose komplexer Systeme — hier liegt der langfristige Nut-
zen des Forschungsgebietes, weit (iber den Horizont einer einzelnen Anwen-
dung hinaus.






Kapitel 2

Statistische Methoden

2.1 Ubersicht der statistischen Methoden

Fiir die Untersuchung von Zusammenhangen in komplexen Systemen bietet die
Statistik eine Vielzahl an moglichen Modellen und Schatzverfahren. Dieser Ab-
schnitt gibt eine Ubersicht an potentiell geeigneten Methoden und zeigt die
jeweils verbundenen Moglichkeiten und Grenzen.

Der Bereich der 6konometrischen Modelle, welche sich grundsatzlich fir den
Zweck dieser Arbeit eignen, kann in die erste und zweite Generation der multi-
variaten Verfahren gegliedert werden, wobei sich die Unterscheidung auf die
erhohte Komplexitdt und spatere Verbreitung der moderneren Ansatze be-
zieht.” Abbildung 1 soll schematisch die verschiedenen Modellstrukturen ver-
anschaulichen. Geschlossene Kreise symbolisieren Indikatoren (beobachtbare
Variablen), welche (iber Pfadkonstruktionen verbunden sind mit Latenten Vari-
ablen oder mit Hidden units bei Neuronalen Netzen. Die Pfadnetzwerke symbo-
lisieren die Modellstrukturen in Form von Gewichts- und Regressionsgleichun-
gen.

Die erste Generation beinhaltet bekannte bivariate Kennzahlen und grundle-
gende multivariate Verfahren, wie Korrelationen und die Eingleichungs-
Regressionsanalyse. Diese Modellansdtze stoRen allerdings in komplexen Sys-
temen mit einer Vielzahl an Variablen und Zusammenhangen schnell an ihre

2 Vgl. u.a. Fornell (1985, S. 3) und Maass (1997, S. 2). Die Einteilung der Verfahren nach
Generationen ist in der Literatur nicht immer eindeutig, so werden auch innerhalb der
Neuronalen Netze verschiedene Generationen abgegrenzt.
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Grenzen. Mit Hilfe der Hauptkomponentenanalyse bzw. der Faktorenanalyse
kénnen mehrere korrelierte Indikatoren auf eine geringere Zahl an Faktoren
reduziert werden, wodurch die Komplexitat gesenkt wird. Dieser Grundgedan-
ke findet sich auch in Strukturgleichungsmodellen wieder. Erst die zweite Gene-
ration der multivariaten Verfahren bietet die Voraussetzungen, um sich der
Komplexitdt der Aufgabenstellung adaquat zu widmen. Zahlreiche Variablen
und Zusammenhange kénnen in diesen Ansatzen simultan betrachtet werden.

Abbildung 1: Einordnung PLS-Modelle in der Statistik

Korrelationen Strukturgleichungsmodelle Neuronale Netze
Regressionen mit Latenten Variablen

Hauptkomponenten (PLS, LISREL etc.)

Y

1. Generation 2. Generation

Fir diese Arbeit sind vor allem Strukturgleichungsmodelle mit Latenten Variab-
len relevant und innerhalb dieser Gruppe vor allem der Partial-Least-Squares
(PLS) Ansatz und seine dynamischen Erweiterungen. Da diese statistischen Ver-
fahren in der volkswirtschaftlichen Okonometrie bisher wenig verbreitet sind
und ihre Eigenschaften Teil eines andauernden Diskurses in der wissenschaftli-
chen Literatur sind, werden sie in dieser Arbeit noch ausfiihrlicher vorgestellt.
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Strukturgleichungsmodelle (SGM) werden auch als Pfadmodelle mit Latenten
Variablen bezeichnet aufgrund ihrer netzartigen Pfadkonstruktionen, die ein
System aus Regressionsgleichungen darstellen, also eine Mehrgleichungsanaly-
se. Die Unterscheidung innerhalb der Gruppe der Strukturgleichungsmodelle
bezieht sich vor allem auf die Art der Schatzverfahren und die damit verbunde-
nen Annahmen. Das Ziel der varianzorientierten Strukturgleichungsmodelle
(Var-SGM), wie PLS besteht laut Chin (1995) in der Maximierung der erklarten
Varianz der endogenen durch die exogenen Latenten Variablen.? PLS-Modelle
erlauben die Verwendung zahlreicher Indikatoren, welche thematisch in Blocke
gruppiert werden, um komplexe latente GroRen zu operationalisieren. Das Ver-
fahren wurde vor allem in den 1970er Jahren vom schwedischen Statistiker und
Wirtschaftswissenschaftler Herman Wold (geb. 1908-1992) entwickelt. PLS
enthélt als Oberbegriff zwei grundlegende Stromungen, die PLS-Regression und
die beschriebene PLS-Pfadmodellierung, welche in dieser Arbeit verwendet
wird. Flr Zeitreihenanalysen wird das Dynamische PLS (DPLS) von Strohe
(1995) in dieser Arbeit methodisch erweitert, um Abhangigkeiten mit mehre-
ren Verzogerungsstufen gleichzeitig modellieren zu kdnnen. Die steigende Ver-
fligbarkeit immer komplexerer Datensdtze erfordert die Verwendung dieser
modernen statistischen Methoden.

Eine weit verbreitete Alternative innerhalb der Welt der Strukturgleichungs-
modelle ist das statistische Modell und Softwarepaket LISREL (Linear Structural
Relationships), welches beinahe Synonym mit Strukturgleichungen geworden
ist. Es basiert in seiner urspriinglichen Form auf einem kovarianzorientierten
Schatzverfahren (Kovar-SGM), welches eine bestmogliche Anpassung an eine
gegebene Kovarianzmatrix der Daten schatzt. Daflir stehen eine Vielzahl an
konkreten Schatzfunktionen zur Verfligung, wie das klassische Maximum-
Likelihood-Verfahren oder Weighted-Least-Squares. LISREL wurde etwa zur sel-
ben Zeit wie PLS Anfang der 1970er Jahre entwickelt vom schwedischen Statis-
tiker Karl Gustav Joreskog (geb. 1935), der Doktorand von Herman Wold war.
LISREL bendtigt als klassisches statistisches Modell eine Vielzahl an Vorausset-
zungen, wie Normalverteilung und Unabhangigkeit der Variablen, welche in der
Praxis und in dieser Arbeit nicht immer gegeben sind. Die Analyse der Leis-
tungsfahigkeit der Verfahren in der aktuellen Literatur legt den Schluss nahe,

* Chin (1995, S. 3) erlautert dazu: ,, The goal of PLS is primarily to estimate the variance
of endogenous constructs and in turn their respective manifest variables (if reflective).”.
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dass letztendlich kovarianzorientierte Strukturgleichungsmodelle weniger ge-
eignet sind fiur die Zwecke dieser Arbeit, insbesondere da die Anzahl der Beo-
bachtungen unterhalb der Empfehlungen liegt.*

Eine dritte bisher weniger verbreitete und erforschte Alternative stellen Kiinst-
liche Neuronale Netze (KNN) dar, welche in den letzten Jahren einen Auf-
schwung in der Forschung und Anwendung erleben. Die Fahigkeiten des Ler-
nens und der Selbstregulierung biologischer Netze sollen auf kiinstliche Netze
Gbertragen werden. KNN eignen sich vor allem, um komplexe nichtlineare Zu-
sammenhange zwischen einer begrenzten Anzahl an Variablen zu modellieren.
Den KNN wird allerdings haufig ein Black-Box-Charakter unterstellt.” Aufgrund
der Vielschichtigkeit des Ansatzes, einer gewissen inhdrenten Intransparenz
und der Experimentalitat einiger Algorithmen sollen diese Verfahren letztend-
lich nicht in dieser Arbeit genutzt werden.

Dynamische Strukturgleichungsmodelle wie DPLS bieten gegenliber der weit
verbreiteten multivariaten Regression den Vorteil, eine wesentliche héhere
Anzahl an Variablen gleichzeitig nutzen zu kénnen, etwa mehr Variable als Beo-
bachtungen. Gegeniliber der dynamischen Faktoranalyse besteht der Vorteil,
dass besser fiir die Prognose geeignete Indikatoren automatisch héhere Ge-
wichte und Ladungen erhalten und sich somit die Prognosekraft erhéht. Ge-
geniliber den Vektor-Autoregressiven Modellen (VAR) besteht der Vorteil, ein
einheitliches Modell zu schitzen, ohne die Zerlegung in zahlreiche Teilmodelle.®

Abbildung 2 erldutert die Position der drei vorher genannten Modellansatze
der zweiten Generation innerhalb eines Zielssystems aus guter Modellanpas-
sung und klassischen Testverfahren. Die Einteilung basiert auf Henseler et
al. (2009) und ist in vergleichbarer Form weitgehend Konsens in der Literatur.
Die PLS-Pfadmodellierung bietet demnach einen guten Kompromiss aus Mo-
dellanpassung und Moglichkeiten des Theorientestens.

4 Empfohlen sind je nach Modell und Datenqualitat (ber 250 Beobachtungen. Siehe
Kapitel 2.2.1 und 2.2.3 fiir tiefergehende Erlauterungen.

> Etwa durch Dayhoff und Deleo (2001). Johannet et al. (2007, S.1) erldutern dazu:
,Nevertheless the fact that the model obtained with neural network is not understand-
able in terms of physical parameters (black box model) is a brake to their use”.

® Ausschnitte dieser Arbeit finden sich im Konferenzbeitrag Ruge (2011).
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Abbildung 2: Vergleich statistischer Verfahren

A Theorientest

LISREL

..........................

Prediction /
Modellanpassung

Quelle: Henseler et al. (2009, S.296), mit Erganzungen

Zusammenfassend gilt, dass die Analyse komplexer Systeme mit zahlreichen
Variablen moderne statistische Verfahren erfordert. Strukturgleichungsmodelle
ermoglichen es, mehrere dhnliche beobachtbare Indikatoren zu Latenten Vari-
ablen zusammenzufassen und die Zusammenhange zwischen diesen zu schat-
zen. Latente Variable umfassen nicht direkt messbare oder komplexe GréRen,
die sinnvoll durch mehrere Indikatoren approximiert werden kénnen. Innerhalb
der Welt der Strukturgleichungsmodelle existiert eine Vielzahl an Anséatzen,
wobei fir diese Arbeit die PLS-Pfadmodellierung gewahlt wird inklusive ihrer

dynamischen Erweiterungen.
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2.2 Partial Least Squares (PLS)

2.2.1 PLS Grundlagen

Partial Least Squares (PLS)’ beschreibt einen Ansatz fiir Strukturgleichungsmo-
delle bzw. Pfadmodelle mit Latenten Variablen. Die definitorische Einordnung
in der Welt der statistischen Verfahren verbleibt etwas unscharf und wird von
diversen Autoren unterschiedlich verwendet.? Der PLS-Ansatz wurde vor allem
vom norwegischen Statistiker und Wirtschaftswissenschaftler Herman Wold
(geb. 1908 -1992) in den 1970—-1980er Jahren entwickelt, basierend auf sei-
nen vorherigen Arbeiten.” Einige Vereinheitlichungen und Weiterentwicklun-
gen im Bereich der PLS-Pfadmodellierung wurden von Jan-Bernd Lohmoller
(1989) vorgenommen, welcher ebenfalls das erste Softwareprogramm LVPLS
veroffentlichte. Wold beschrieb seinen gedanklichen Prozess, bei dem er vor-
handene Verfahren der Hauptkomponentenanalyse und Kanonischen Korrela-
tion fiir Pfadmodelle erweiterte.

It struck me that it might be possible to estimate models with the same
arrow scheme by an appropriate generalization of my Least Squares al-
gorithms for principal components and canonical correlation The exten-
sion involved two crucial steps, namely from two to three LVs and corre-
sponding blocks of indicators and from one to two inner relations. Once
these steps were taken, the road to an iterative LS algorithm of general
scope for estimation of path models with latent variables observed by
multiple indicators was straightforward.”

Herman Wold (19823, S.200)"

Der Grundgedanke der PLS-Pfadmodellierung ist die Abbildung und Vereinfa-
chung komplexer Zusammenhange zwischen zahlreichen gemessenen Indikato-
ren (auch bezeichnet als manifeste Variable, beobachtete Variable, Proxy,

7 Selten auch ,Projection to Latent Structures”, etwa in Wold, S. (2001, S.109-130)
und Wold, S. et al. (2004, S.1).

8 Vgl. dazu u.a. Knoche und Lind (2005, S. 1).

° Es existiert eine Vielzahl an Veroéffentlichungen, u.a. Wold (1966) und Wold (1985).

19 Zitiert aus Ringle (2004, S. 7).
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Item), welche in einzelne Blocke zusammengefasst werden und durch jeweils
eine Latente Variable (auch bezeichnet als Faktoren, Komponenten, Indices)
reprasentiert werden. Die PLS-Pfadmodellierung stellt in der Regel eine deutli-
che Vereinfachung gegeniiber einem komplexen Ausgangszustand dar, bei dem
alle Zusammenhange auf Ebene der Indikatoren betrachtet werden missen.
Trotz der potentiellen Vorteile fir die Modellierung komplexer Systeme mit
zahlreichen Abhangigkeiten fanden Strukturgleichungsmodelle bisher wenig
Verbreitung in den Wirtschaftswissenschaften. Die vorliegende Arbeit kann
somit helfen, eine Briicke zwischen der volkswirtschaftlichen Theorie und Oko-
nometrie zu bauen. Die PLS-Ansatze lassen sich in zwei grolRe Bereiche glie-
dern, die PLS-Regression und die PLS-Pfadmodellierung. Da diese Arbeit aus-
schlieRlich die PLS-Pfadmodellierung nutzt, soll nur dieses Verfahren erldutert
werden. Die Vielfaltigkeit des Ansatzes verhindert eine scharfe definitorische
Abgrenzung innerhalb der statistischen Verfahren.™

Der zentrale Begriff Latente Variable soll genauer erldutert werden. Latente
Variable umfassen GréRen, die sich einem eindeutigen theoretischem Konzept
bzw. einer prazisen Messung entziehen oder aus komplexen Teilbereichen be-
stehen. Dazu zdhlen etwa Nutzen und Erwartungen oder Aktienmarktindizes,
welche in zahlreiche Teilindizes zerfallen. Latente Variable werden in (D)PLS als
Linearkombinationen der jeweiligen Indikatoren gebildet, wobei die Gewichte
im Schatzverfahren gebildet werden. Die Indikatoren miissen so gruppiert wer-
den, dass jeder Block sinnvoll durch eine einzelne Latente Variable reprdsen-
tiert werden kann. Aus pragmatischerer und datenorientierter Sicht kénnen
Latente Variable auch als Index betrachtet werden, der mit seinen Indikatoren
gewichtet wird im Sinne einer Multiblock-Analyse."”” Weitere Beispiele fiir La-
tente Variable in der VWL sind unscharfe oder komplexe Konzepte wie Wohl-
fahrt, Korruption, Schattenwirtschaft, Technologie, Staat, Umwelt, Nutzen so-

u Vgl. Ruge und Strohe (2008) fiir eine kurze Einflihrung zum klassischen PLS.

1 Vgl. Vinzi et al. (2010), welche in diese Richtung argumentieren. Als Anmerkung sei
gegeben, dass in der Wirtschaftswissenschaft Latente Variable seltener den Charakter
von abstrakten, unergriindlichen Ideen haben, sondern eher als fragmentierte, zer-
splitterte Konstrukte einer recht konkreten GréRe erkennbar sind. Als Beispiel sei das
volkswirtschaftliche Zinsniveau genannt, welches auf mathematischer und logischer
Ebene prazise begreifbar ist, aber in der Realitat prismenhaft in zahlreiche Realisatio-
nen zerfallt. Als Kontrast sind in der Psychologie Latente Variable haufig eher Schatten
an der Wand einer inharent unergriindlichen Idee.
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wie Stimmungen und Erwartungen. Fir einige konkretere GréfSen wie Nachfra-
ge oder Aktienindizes besteht eine Wahlmoglichkeit, ob diese univariat in ein-
fachen Regressionsanalysen oder als Latente Variable in Strukturgleichungs-
modellen verwendet werden sollen. In dieser Arbeit werden ausschlief8lich La-
tente Variable mit mehreren Indikatoren verwendet. In der volkswirtschaftli-
chen Literatur finden sich Anwendungen fiir Latente Variable unter anderem
bei Krelle (1989) fiir technischen Fortschritt, bei Strohe et al. (1999) fiir Aktien-
indizes und makrotkonomische Mérkte sowie bei Bajada und Schneider (2009)
flr Schattenwirtschaft.

Eine umfangreiche und aktuelle Meta-Untersuchung von Henseler, Ringle und
Sinkovics (2009) mit 33 ausgewadbhlten, referierten Veréffentlichungen in inter-
nationalen Journalen nennt folgende fiinf primére Motive fiir die Verwendung
von PLS. Die genannten Vorteile werden in vergleichbarer Form in der Literatur
der letzten Jahrzehnte stetig wiederholt.® Als VergleichmaRstab der Leistungs-
fahigkeit von PLS werden haufig kovarianzorientierte Strukturgleichungsmodel-
le (Kovar-SGM), wie LISREL genutzt.

1. PLS berechnet konkrete Werte (scores) fir die Latenten Variablen.

2. PLS kann sehr komplexe Modelle schatzen mit zahlreichen Variablen.

3. PLS kann bei kleinen Datensdtzen verwendet werden.

4. PLS benoétigt weniger strenge oder keine Modellannahmen.

5. PLS kann problemlos reflektive und formative Latente Variable bilden.*
Einige dieser genannten Argumente wurden bestatigt, andere mussen relati-
viert werden aufgrund der Erkenntnisse neuer Forschungsarbeiten. Einige As-
pekte sind miteinander verbunden und erschweren so die Analyse, beispiels-
weise treten bestimmte Probleme nur bei kleinen Stichproben oder bei Fehl-

spezifizierung der Latenten Variablen auf. Zentrale statistische Eigenschaften
wie Konsistenz, Genauigkeit, Konvergenz und Teststdarke werden in den Kapiteln

3 Etwa durch Fornell und Bookstein (1982), Joreskog und Wold (1982), Dijkstra (1983),
Lohmoller (1989), SchneeweiR (1991), zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 288).
" vgl. Henseler et al. (2009, S. 283) fiir diese fiinf Punkte.
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2.2.3 und 2.2.5 naher erldutert. Henseler et al. (2009) analysieren die finf
Punkte kritisch, wie nachfolgend dargelegt.

Das PLS-Verfahren berechnet stets konkrete Zahlenwerte fiir die Latenten Vari-
ablen (Punkt 1) als Linearkombination der jeweiligen Indikatoren und bietet
damit eine anschauliche Anndherung an die hypothetischen Konstrukte. Die
Gewichte und Werte der Latenten Variablen ergeben sich als integraler Be-
standteil im PLS-Schatzverfahren durch die Gewichtsbeziehung. Die Latenten
Variablen kénnen als eine anschauliche Anndherung oder als Komponente bzw.
Index der theoretischen Konstrukte betrachtet werden. Bei verwandten Verfah-
ren wie LISREL ergibt sich unter Umstdnden eine inharente Unbestimmbarkeit
der Werte der Latenten Variablen.” PLS zielt dagegen auf eine méglichst gute
Rekonstruktion der originalen Daten und wird deshalb als datenorientiert be-
zeichnet.” In diesem Sinne kann der PLS-Ansatz tiber die Maximierung der er-
klarten Varianz besser geeignet sein, um genaue Schatzwerte der Latenten Va-
riablen zu erhalten.'” Dies ware insbesondere fiir zeitliche Prognosemodelle
sinnvoll, wie sie in dieser Arbeit vorkommen, bei denen die Bestimmung kon-
kreter Prognosewerte das Ziel ist. Die Berechnung der Werte der Latenten Vari-
ablen ermoglicht zudem eine flexible Weiterverarbeitung, beispielsweise als
graphische Darstellung, falls Zeitreihen vorliegen.

Die Komplexitat der PLS-Modelle (Punkt 2) Ubersteigt deutlich die Moglichkei-
ten der Eingleichungsmodelle, welche in der Okonometrie hiufig verwendet
werden. Da das innere Modell (Strukturmodell) in Einzelgleichungen mit OLS

> vgl. Bollen (1987), Chen et al. (2001) oder Krijnen et al. (1998). Weitere Ausfiihrun-
gen bei Vittadini (1989, S. 1): , The latent variables and errors of the Lisrel model are
indeterminate even when the parameters of the model are perfectly identified. The
reason for the indeterminacy is that the Lisrel model gives a solution in terms of esti-
mation of latent variables by means of observed variables.”. Es werden vor allem in
diesem Kapitel in den FuRnoten auch langere Originalzitate genutzt, damit die Feinhei-
ten der Sprache und statistische Fachbegriffe besser verstandlich sind.

® | ohméller (1989, S. 6) schrieb dazu ,PLS is data-structured oriented, while the ML-
estimation method of LISREL is covariance-structure oriented”, zitiert aus Betzin (2000,
S. 17). Diese Aussagen werden haufig in dhnlicher Form in der Literatur wiedergege-
ben, wobei die exakte Bedeutung der Begriffe unscharf bleibt. Zudem verbleibt unklar,
ob Kovarianzorientierung bzw. Datenorientierung nicht letztendlich ahnliche oder gar
identische Ziele sind.

7 vgl. Reinartz et al. (2009, S. 38) fiir diese Argumentation.
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geschatzt wird, ergeben sich allerdings auch fiir PLS die aus OLS-Gleichungs-
modellen bekannten Probleme. Falls zwischen Latenten Variablen erhéhte Mul-
tikollinearitat auftritt, also ein starker Zusammenhang der erklarenden Laten-
ten Variablen untereinander, erschwert sich die Differenzierung und prazise
Zuordnung der einzelnen Einfliisse. Bei formativen Latenten Variablen werden
die jeweiligen Gewichte Uber multiple OLS-Regressionen geschatzt, deshalb
kénnen in dem Fall Probleme bei hoch korrelierten Indikatoren auftreten.’® In
dieser Arbeit tritt vor allem Multikollinearitat zwischen den zahlreichen hoch
korrelierten Latenten Variablen im inneren Modell auf und begrenzt damit die
Komplexitat der Modelle. Dieses Problem kann allerdings relativ leicht erkannt
werden durch Analyse der Korrelationen der Latenten Variablen. Multikollinea-
ritdt kann ,unerwartete” Vorzeichen, kiinstlich erhéhte oder erniedrigte Test-
signifikanzen und instabile Parameterschitzungen verursachen. Als Losungs-
moglichkeiten bieten sich die Zusammenlegung oder Entfernung hoch korre-
lierter Latenter Variablen an und eine vorsichtige Interpretation der multiplen
Pfadkoeffizienten in Verbindung mit den bivariaten Korrelationen. Der
Entwickler Herman Wold sah zu PLS dennoch keine Alternative: ,In large, com-

plex models with latent variables PLS is virtually without competition“.*

Die Moglichkeit, mit relativ kleinen StichprobengroBen bzw. Datenumfangen
(Punkt 3) zu arbeiten wird gemal Henseler et al. haufig als Argument fiir PLS
vorgebracht. Weniger als 200 Beobachtungen stellen selbst bei einfachen Mo-
dellen fiir kovarianzbasierte Verfahren wie LISREL ein Schatzproblem dar, wel-
ches zu Nichtkonvergenz oder unplausiblen Lésungen fiihren kann.”* Im Gegen-
satz dazu kann PLS wesentlich kleinere Stichproben verarbeiten, etwa mit we-
niger Beobachtungen als Variable oder teilweise fehlenden Daten.” Eine Un-
tersuchung von Herman Wold (1989) schéatzte ein PLS-Pfadmodell mit 27 Indi-
katoren und nur 10 Beobachtungen. Eine Monte-Carlo-Simulation von Chin und
Newsted (1999) ermittelt fiir PLS-Modelle mit nur 20 Beobachtungen noch
sinnvolle Informationen lber die Eignung der Indikatoren. Diese Untersuchung

'8 vgl. Gustafsson und Johnson (2004), zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 283).

% vgl. Vinzi (2005, S.6).

20 Vgl. Herman Wold (1985, S.589f), zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 294).

2 Vgl. Boomsma and Hoogland (2001), zitiert aus Henseler et al. (2009, S.291).

22 Tenenhaus et al. (2005, S. 202) erlautern dazu: ,there can be more variables than
observations and there may be a small amount of data that are missing completely at
random.”, zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 292).
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bestatigt zudem die asymptotische Konsistenz, bezeichnet als ,consistency at
large”, der Schatzungen fir steigende Stichproben und zunehmende Indikato-
renzahl.” Als einfache Daumenregel sollten mindestens zehnmal so viele Beo-
bachtungen wie Pfade im inneren Modell vorhanden sein, wobei weitere Krite-
rien beachtet werden sollten, wie eine moglichst hohe Effektstarke und zahlrei-
che reflektive Indikatoren.?* Zudem sollte eine méglichst hohe Qualitit der Da-
ten in Form bekannter Verteilungseigenschaften vorliegen als Erganzung zur
Betrachtung der reinen StichprobengréRe.” Allerdings ist PLS kein Zaubermittel
(,,magic bullet“®®, silver buIIet”27) fir genaue Schatzungen und hohe Teststar-
ken bei kleinen Stichproben oder Datenumfangen. In dieser Arbeit werden U-
ber 230 Beobachtungen genutzt bei maximal 12 Pfaden im inneren Modell, so
dass zumindest die einfache Daumenregel erfillt ist. Aufgrund der kritischen

> Henseler et al. (2009, S. 292) erldutern dazu: ,Chin and Newsted (1999) present a
Monte Carlo simulation study on PLS with small samples. They find that the PLS path
modeling approach can provide information about the appropriateness of indicators at
sample size as low as 20. This study confirms the consistency at large on loading esti-
mates with increased numbers of observations and numbers of manifest variables per
measurement model. This study confirms the consistency at large on loading estimates
with increased numbers of observations and numbers of manifest variables per meas-
urement model.”.

* Henseler et al. (2009, S. 292 f) erlautern dazu: ,A rule of thumb for robust PLS path
modeling estimations suggests that the sample size be equal to the larger of the follow-
ing (Barclay, Higgins und Thompson, 1995): ... (2) ten times the largest number of struc-
tural paths directed at a particular construct in the inner path model ... However, the
authors [Goodhue et al., 2006] provide strong evidence that the ten-times-rule does
not take into account effect size, reliability, the number of indicators, or other factors
which are known to affect power.”.

> Marcoulides und Saunders (2006, S. VI) erlautern dazu: ,,a researcher must consider
the distributional characteristics of the data, potential missing data, the psychometric
properties of the variables examined, and the magnitude of the relationships consid-
ered before deciding on an appropriate sample size to use or to ensure that a sufficient
sample size is actually available to study the phenomena of interest”, zitiert aus
Henseler et al. (2009, S. 292 f).

?® Goodhue et al. (2006, S. 10) erlautern dazu: ,[u]nfortunately PLS does not provide
researchers with a magic bullet for achieving adequate statistical power at small sam-
ple sizes.”, zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 293).

%’ Marcoulides and Saunders (2006, S. VIll) erlautern dazu: ,,PLS is not a silver bullet to
be used with samples of any size!”, zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 293).



16 2 Statistische Methoden

Einwdande muss zudem die weitere Qualitdt der Daten beachtet werden, wobei
dies eher auf einer qualitativen Einschatzung beruht.

Die PLS-Modellierung benétige weniger strenge oder keine Annahmen beziig-
lich der Verteilung der Variablen gemaR Henseler et al. (Punkt 4) und wird des-
halb als soft modeling bezeichnet, im Gegensatz zum streng annahmebasierten
hard modeling der kovarianzorientierten Verfahren wie LISREL.?® Obwohl die
Aussagen lange Zeit ohne viel Widersprich akzeptiert wurden, sind in den letz-
ten Jahren kritische Forschungsarbeiten durchgefiihrt worden, insbesondere
Simulationsstudien. Eine Monte-Carlo-Simulation von Vilares, Almeida und
Coelho (2009) untersucht Folgen fiir die Parameterschatzung bei Verletzung
der Annahmen.” Fir normalverteilte Daten und korrekt reflektiv gebildete La-
tente Variable ergeben PLS und LISREL dhnliche Ergebnisse, wobei PLS die du-
Reren Ladungen geringfiigig Gberschatzt und die Pfadkoeffizienten unterschatzt
und LISREL kontrar die Ladungen geringfligig unterschatzt und die Pfadkoeffi-
zienten Uberschatzt. Bei schief verteilten Daten und fehlerhaft reflektiv statt
formativ gebildeten Latenten Variablen sind die PLS-Schatzungen weniger ver-
zerrt und praziser und damit vorzuziehen.® Eine zweite Simulationsstudie von
Ringle, Wilson und Go6tz (2007) bestéatigt die vorherigen Ergebnisse teilweise.
Flr nicht-normalverteilte Daten verliert PLS weniger Genauigkeit und Robust-
heit beim Schatzen als kovarianzbasierte Verfahren, insbesondere bei formati-
ven Latenten Variablen.®! Sind die Bedingungen des hard modeling allerdings
erfillt, also multivariate Normalverteilung, grof3e Stichproben etc., dann liefert
LISREL zuverldssig genauere und robustere Schatzungen als PLS. Die PLS-
Schatzungen sind asymptotisch konsistent fiir groRe Stichproben und eine stei-
gende Anzahl an Indikatoren.* In der Okonometrie und auch in dieser Arbeit

28 Vgl. Chin (1998b) und Fornell (1982), zitiert aus Henseler et al. (2009, S.294).

2 Zitiert aus Henseler et al. (2009, S.295).

* Henseler et al. (2009, S. 295) erlautern dazu: ,the authors conclude that in case of
skewed data, PLS estimates are better than ML estimates, in terms of both bias and
precision.”.

*" Henseler et al. (2009, S. 295) erlautern dazu: ,but the decline in accuracy and robust-
ness is considerably lower compared to covariance-based structural equation model-
ing.”.

32 Joreskog und Wold (1982) erlautern dazu: , The estimates will be asymptotically cor-
rect under the condition of consistency at large, i.e. both a large sample size and large
numbers of indicators per latent variable”, zitiert aus Henseler et al. (2009, S.296).
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sind Daten haufig nicht normalverteilt, so dass PLS letztendlich Vorteile bieten
kann. Durch die Abwesenheit von Verteilungsannahmen bei PLS besteht aller-
dings keine origindre Moglichkeit, klassische Testverfahren anzuwenden, so
dass stattdessen meist Resampling-Methoden genutzt werden. Die Frage der
Genauigkeit und Konsistenz der Schatzungen wird im Kapitel 2.2.3 weiterfiih-
rend erlautert.

Ein Vorteil von PLS ist gemall Henseler et al. die Moglichkeit, Latente Variable
problemlos reflektiv oder formativ zu bilden (Punkt 5). Die Wahl bestimmt, wie
die Zusammenhéange zwischen den Indikatoren und Latenten Variablen theore-
tisch angenommen und mathematisch spezifiziert werden. Reflektive Latente
Variable haben ihren Ursprung in der klassischen Testtheorie und der Faktor-
analyse.”® Die jeweiligen Indikatoren reprasentieren bzw. reflektieren dabei
eine fehlerbehaftete Messung der zugehorigen Latenten Variablen, welche die
ursachliche GréRe darstellt. Alternativ kann eine formative Latente Variable als
ein Index angenommen werden, der aus seinen Indikatoren formiert wird.>* Als
Besonderheit bei PLS sind die Latenten Variablen stets Linearkombinationen
ihrer Indikatoren, auch im reflektiven Fall — an dieser Stelle verschwimmen also
die Grenzen zwischen klassischen Latenten Variablen und gewichteten Kompo-
nenten. Die Nutzung formativer Messmodelle ist auch fiir kovarianzbasierte
Verfahren wie LISREL bereits beschrieben worden, dennoch treten Identifikati-
onsprobleme auf.*®

Meta-Untersuchungen von Jarvis et al. (2003) und Eberl (2004) mit ausgewahl-
ten Marketing-Journalen legen nahe, dass ein relativ groRer Anteil der Latenten
Variablen fehlspezifiziert sind, insbesondere wurden formative Latente Variable
fehlerhaft reflektiv gebildet. Diese Fragestellungen werden also in der Literatur
haufig unzureichend gewiirdigt. In dieser Arbeit werden lGberwiegend reflekti-
ve und wenige formative Latente Variable genutzt, so dass die Wahlmoglichkeit
in PLS zumindest hilfreich ist. Eine tiefergehende Erlduterung zum Thema fin-
det sich im Kapitel 2.2.4.

3 Vgl. Nunnally und Bernstein (1994), zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 289).

i Vgl. Diamantopoulos (2006), zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 289f).

* Etwa durch Joreskog und Goldberger (1975) und Joreskog und S6rbom (1996), zitiert
aus Henseler et al. (2009, S. 290).
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Der partielle, iterative Aufbau des PLS-Ansatzes erschwert die Herleitung all-
gemeinglltiger Aussagen Uber die Eigenschaften der Schatzer und Testverfah-
ren. Da diese kaum analytisch abgeleitet werden kénnen, sind sie Teil eines
fortlaufenden Diskurses in der Literatur.*®

McDonald (1996) fasst diese Probleme zusammen:

,The PLS methods are difficult to describe and extremely difficult to
evaluate, partly because PLS constitutes a set of ad hoc algorithms that
have generally not been formally analysed or shown to possess any clear
global optimizing properties ... it can be difficult to determine what prop-
erties of latent variable models they possess, if any.”

McDonald (1996, S. 240)

Rouse at al. (2008) erganzen kritisch, dass die Literatur veraltet sei, viele Auto-
ren die Verfahren kaum verstinden und Limitationen wenig bekannt sein.>’ Die
Kritiker der reinen Methodik befinden sich allerdings scheinbar in einer Min-
derheitenposition, da vorteilhafte Eigenschaften des PLS-Ansatzes zumindest in
der Gesamtheit der Erfahrungsberichte erkennbar sind. In den letzten zwei Jah-
ren wurden deutliche Fortschritte erreicht, insbesondere durch Simulations-
studien wurden die Eigenschaften von PLS genauer untersucht und mit ande-
ren Verfahren verglichen.

Tabelle 1 fasst die genannten Eigenschaften von PLS zusammen im Vergleich
zum kovarianzbasierten Verfahren LISREL. Alle Angaben gelten unter den vor-
her diskutierten Einschrankungen.

** Mathematisch ableitbare Eigenschaften (wie in LISREL) dienen vor allem dem besse-
ren Verstandnis und Bewertung der Schatzer. Dennoch beschreiben mathematische
Ableitungen nicht immer zwangsldufig optimal die Realitat, wie die spater vorgestell-
ten Simulationsstudien zeigen, die PLS eine bessere Schatzgenauigkeit bei kleinen
Stichproben attestieren.

*’ Rouse at al. (2008, S. 850) erlautern dazu: ,psychometric literature [is] outdated and
poorly understood; underlying [PLS] algorithms not widely published nor tested to es-
tablish limitations”.
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Tabelle 1: Vergleich PLS und LISREL

Eigenschaften LISREL (Kovar-SGM)

PLS (Var-SGM)

Modell Lineares Strukturgleichungsmodell Ebenso

mit Latenten Variablen
Schéatz- Kovarianzorientiert, Varianzorientiert,
verfahren ML - Maximum Likelihood, iterative Kleinste Quadrate,

GLS, ULS und weitere PLS-Regression/Pfadmodellierung
Dateninput Kovarianz- oder Datenwerte

Korrelationsmatrix
Latente Abstrakte Konstrukte, Gewichtete Komponenten,
Variable originar indeterminiert, konkrete Zahlenwerte,

reflektiv (formativ problematisch) problemlos reflektiv und formativ
Tests Klassische Testverfahren, Eingeschrankte Auswahl an

verbunden mit Annahmen Resampling-Methoden
Modell- Hard modeling: Soft modeling:

38 . . . . .

annahmen multivariate Normalverteilung geringe Verteilungsannahmen
Datenumfang39 Grof3, Gber 250—-500 empfohlen Klein moglich (ab 10)
Software LISREL, AMOS, EQS, MPlus etc. SmartPLS, DPLS, LVPLS etc.
Verbreitung Weit verbreitet Weniger verbreitet

(Sozialwissenschaften etc.)

(Chemometrie, Marketing etc.)

Einige definitorische Abgrenzungen verbleiben unscharf. Dazu zahlt die Frage,
ob die PLS-Modellierung im engeren Sinne ein statistisches Modell darstellt
oder ein datenbeschreibendes Verfahren. Statistische Modelle zeichnen sich
dadurch aus, dass die Koeffizienten des Modells als unbekannte, aber wahre
Parameter einer Grundgesamtheit angenommen werden und das Schatzver-
fahren versucht, mit Hilfe von reprasentativen Stichproben unter bestimmten
Annahmen Schatzwerte fiir die Parameter zu liefern. In dieser Arbeit soll der
Gedanke aufgenommen werden, dass es sich um ein Modell im statistischen
Sinne handelt, auch wenn die Zeitreihendaten keine klassische Stichprobe dar-

*® LISREL beherrscht auch asymptotically distribution-free (ADF) Schatzungen ohne
strenge Modellannahmen wie PLS, obwohl diese selten genutzt werden in der Litera-
tur. Vgl. dazu Henseler et al. (2009, S. 310).

% Der tatsichlich benotigte Stichprobenumfang hangt von der Komplexitdt und Spezi-
fikation des Modells ab, die Werte sind also nur grobe Richtwerte.
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stellen. Die Einordnung der PLS-Pfadmodellierung innerhalb der Verfahren der
Statistik ist ebenfalls unscharf in der Literatur. PLS kann als Alternative zu Struk-
turgleichungsmodellen gesehen werden oder als Bestandteil dieser Gruppe.®
Tenenhaus und Vinzi (2005) und Vinzi et al. (2010) argumentieren, dass die PLS-
Pfadmodellierung streng betrachtet keine Latenten Variablen bildet, sondern
Blockvariablen (Komponenten) und damit eher ein datenbeschreibender An-
satz ist als ein theoretisches Modell.** Die abstrakten definitorischen Fragestel-
lungen mogen fir statistisch-theoretische Grundlagenforschung bedeutend
sein, aber fur diese anwendungsorientierte 6konometrische Arbeit bleiben sie
letztendlich zweitrangig.

Zusammenfassend gilt, dass die PLS-Pfadmodellierung fiir die Analyse komple-
xer Zusammenhadnge mit zahlreichen Variablen genutzt werden kann. Dabei
werden beobachtbare Indikatoren zu Latenten Variablen zusammengefasst im
auBeren Modell, zwischen denen lineare Beziehungen geschatzt werden im
inneren Modell. Die Herleitung genauer statistischer Eigenschaften ist Teil ei-
nes andauernden Diskurses in der Literatur. Im Vergleich zu dhnlichen Verfah-
ren wie LISREL bestehen spezifische Vor- und Nachteile, etwa die Moglichkeit
formative und reflektive Latente Variable zu verwenden oder eingeschrankte
Testverfahren durch Resampling-Methoden. Empfehlenswert sind eine mog-
lichst groBe Anzahl an Indikatoren und Beobachtungen sowie normalverteilte
Daten fur zuverlassige Schatz- und Testergebnisse. Die folgenden Abschnitte
erlautern Modellstruktur, Schatzverfahren und Bewertungsmethoden im De-
tail.

10 Beispielsweise sehen Rouse et al. (2008) PLS eher als Alternative zu SGM, wahrend
Henseler et al. (2009) oder Reinartz et al. (2009) PLS als Bestandteil der SGM sehen.

* Vinzi et al. (2010, S. 2f) erldutern dazu: ,PLS-path (PLS-PM) modelling is a compo-
nent-based approach ... From the standpoint of data analysis, PLS-PM may be viewed
as a very flexible approach to multi-block (or multiple table) analysis. Tenenhaus et al.
(2007) show direct relations between PLS-PM and several techniques for multi-block
analysis ... This approach clearly shows how the data-driven tradition of multiple table
analysis can be merged in the theory-driven tradition of structural equations model-

”

ing.”.



2.2 Partial Least Squares (PLS) 21

2.2.2 PLS-Modellstruktur

Die Struktur eines PLS-Pfadmodells gemaR Herman Wold wird durch ein Sys-
tem aus linearen Gleichungen spezifiziert, welches in Abbildung 3 als Pfaddia-
gramm dargestellt ist. Gepunktete Kreise symbolisieren Latente Variable,
Rechtecke die zusammengehdrigen Blocke an Indikatoren und Pfeile Modellbe-
ziehungen in Form von Gleichungen. Der Vektor x beinhaltet die beobachteten
Indikatoren, in diesem Beispiel x; bis x5. Im inneren Modell beinhaltet der Vek-
tor n (Eta) die insgesamt vier Latenten Variablen n, bis n,. Die Pfadkoeffizienten
des inneren Modells 8; bilden die Koeffizientenmatrix B (Beta). Der Fehlervek-
tor v (Ypsilon) enthalt die Fehlerterme vu; der Gleichungen im inneren Modell
mit Erwartungswerten von Null. Zwischen den Latenten Variablen kénnen zu-
dem Korrelationen c; berechnet werden.*

Im duReren Modell beinhaltet die Gewichtsmatrix W die Gewichte w; und die
Ladungsmatrix P (Rho) die Ladungen pj;, welche die Beziehungen zwischen den
Indikatoren und Latenten Variablen spezifizieren. Der Fehlervektor € beinhaltet
die Fehlerterme ¢; der Ladungsbeziehungen im dufReren Modell. Die Indizes ij
beziehen sich auf die jeweils verbundenen Latenten Variablen bzw. Indikatoren.
Auf die symbolhafte Unterscheidung zwischen den empirischen Schatzwerten
fir die Parameter und den wahren unbekannten Parametern soll aus Griinden
der Ubersichtlichkeit verzichtet werden. Die Werte (scores) der Latenten Vari-
ablen werden durch die PLS-Schatzung bestimmt.

In der Modellstruktur wird zwischen dem duBeren und inneren Modell unter-
schieden. Die Abbildung und Zuordnung der Gruppen von Indikatoren durch
die jeweiligen Latenten Variablen wird als das duBere Modell bzw. Messmodell
bezeichnet, da hier versucht wird, die unbeobachtbaren Latenten Variablen
durch ihre Indikatoren zu messen. Das innere Modell bzw. Strukturmodell be-
schreibt dagegen die unbeobachtbaren Beziehungen zwischen den Latenten
Variablen.

*> Die verwendeten Symbole und Notationen unterscheiden sich je nach Autor deut-
lich. Diese Arbeit orientiert sich an Strohes (1995) Notation, welche letztendlich auf
Lohmoller (1989) und dem PLS-Entwickler H. Wold (1982, weitere) basiert.
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Abbildung 3: PLS-Modell als Pfaddiagramm

€5 > X5 4" po, Wsy 4‘ A ‘ Paa, Waq X9 |< &9
Ug
N J
\ Y A N J
g '
AuReres Modell Inneres Modell AuReres Modell
(Messmodell) der exoge- (Strukturmodell)  (Messmodell) der endoge-
nen Latenten Variablen nen Latenten Variablen

PLS-Modelle kombinieren somit Elemente der Hauptkomponentenanalyse und
der multiplen linearen Regression. Das Pfadsystem des inneren Modells bein-
haltet die linearen Beziehungen der Latenten Variablen als Gleichungssystem.
Dieses kann allerdings nicht beliebig zusammengesetzt werden, rekursive Zu-
sammenhange fiihren in der Regel zu keiner eindeutigen Losung. Im duReren
Modell werden die Zusammenhange zwischen den Latenten Variablen und ih-
ren jeweils zugehorigen Indikatoren durch Gewichts- und Ladungsbeziehungen
beschrieben, dhnlich der Hauptkomponenten- bzw. Faktoranalyse. Ein vollstan-
diges PLS-Modell kann in Anlehnung an Strohe (1995) durch drei Gleichungs-
systeme spezifiziert werden, zusammengefasst in drei Matrixgleichungen.

n=Bn+v (Inneres Modell, Strukturmodell) (1)
n=W'x (Gewichtsbeziehungen des duBeren Modells) (2)

x=Pn+g (Ladungsbeziehungen des dulReren Modells) (3)
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Die Koeffizientenmatrix B des inneren Modells beinhaltet die Koeffizienten,
wobei die Diagonale und fehlende Beziehungen gleich Null gesetzt sind. Im
PLS-Modell aus Abbildung 3 ergibt sich als Gleichungssystem im inneren Mo-
dell (1) folgende Gleichung in ausgeschriebener Matrixform.

m 0 0 0O O||m Uy
N2 | _ 0O 0 o0 O | m N Uz
ns 61 63 0 O0f|n3 Us
Na 0 6Ba 63 0]|Na Us

Damit besteht dieses innere Modell konkret aus folgenden zwei Gleichungen.

N3 =631n1 + 632N, +Us
Na =B42N2 +6843N3 +Us4

Die endogene Latente Variable n; hangt von den beiden exogenen Latenten
Variablen n; und n, ab. Die endogene Latente Variable n, hdngt von der exoge-
nen Latenten variablen n, und der endogenen Latenten Variablen n; ab. Als
endogen wird eine Latente Variable bezeichnet, wenn sie von mindestens einer
anderen Latenten Variable abhangt, im Pfaddiagramm gekennzeichnet durch
einen eingehenden Pfeil, ansonsten wird sie als exogen bezeichnet. Es ist zu
beachten, dass nur fir endogene Latente Variable im inneren Modell Gleichun-
gen angegeben werden, in diesem Fall fiir n; und n,.

Im duBReren Modell beschreiben die Gewichtsbeziehungen (2), wie sich die La-
tenten Variablen aus ihren Indikatoren als Linearkombination ergeben, also als
gewichtete Summen. Fir jede Latente Variable existiert eine einzelne Ge-
wichtsgleichung. Die Gewichtsmatrix W legt durch die Position der jeweiligen
Gewichte und Nullen die Zuordnung der Indikatoren zu den Latenten Variablen
fest. Fir das Beispiel aus Abbildung 3 ergeben sich folgende Gewichtsbezie-
hungen in Matrixform.
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wa 0 0 07 [x
wa 0 0 0] |[x
wa 0 0 0] [xs

n 0 waa 0 0| |x

Tl o we 0 0 xs

2 0 0 we 0| |xe

Tl 0o 0 ws 0/ |x
0 0 0 wg Xs
i 0 0 0 Wos | | Xo |

Damit beinhaltet dieses duRere Modell konkret folgende vier Gewichtsbe-
ziehungen.

m =WwWiiX1 +WaX; +Ws3i1X3
N2 =WaXgq +WsyXs
N3 =We3Xe + W73X7

N4 =WgaXg +Wo4Xog

Die Latente Variable n; wird somit gebildet mit den Indikatoren x;, x, und x3
gewichtet mit wyy, wy; ws; und analog fir alle weiteren Latenten Variablen. Die
Gewichtsbeziehungen sind als Definitionsgleichung fehlerfrei, deshalb werden
keine Fehlerterme bendtigt. Die Bestimmung der optimalen Gewichte ist der
eigentliche Kernpunkt der PLS-Schatzung und wird im nachsten Kapitel naher
erlautert.

Die Ladungsbeziehungen (3) im dueren Modell beschreiben die Zusammen-
hdnge der Indikatoren zu den Latenten Variablen in Form einfacher linearer
Regressionen mit jeweiligen Fehlertermen €. Ein PLS-Modell ermdglicht damit,
zwischen Fehlern im inneren und dufleren Modell zu unterscheiden. Fir jeden
Indikator existiert eine Ladungsbeziehung. Die Ladungsmatrix P hat den glei-
chen Aufbau wie die Gewichtsmatrix W. Fir das Modell in Abbildung 3 ergeben
sich folgende Ladungsbeziehungen.
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X1 pu O 0 0 £1

X2 P21 0 0 0 &

X3 psn O 0 0 £3
n1

Xa 0 Pa2 0 0 Ea

Xs =] O Ps2 0 0 |- 2 +| Es

Xe6 0 0 P63 0 s Ee
Na

X7 0 0 P73 0 &7

X3 0 0 0 ps Es

_X9_ L 0 0 0 094_ _89_

Damit beinhaltet dieses dulere Modell konkret folgende neun Ladungsbe-
ziehungen.

X1=pPum+& Xq=Pa2l2 + &4 X7=P73N3 + &7
X2=pPauN1+ & X5 = Psal)2 + Es X3 = Pgalla + Eg
X3=pP31MN1 t &3 X6 = Pe3M3 T €6 X9 = Poals + &9

Jeder der Indikatoren x; wird durch die zugehdrige Latente Variable n; beein-
flusst. Diese Regressionen sind nicht fehlerfrei wie die Gewichtsbeziehungen,
deshalb wird jeweils ein Fehlerterm &;benétigt. Da es sich um einfache, bivaria-
te lineare Regressionen handelt, entspricht die Ladung (Regressionskoeffizient)
p; der Korrelation der Indikatoren mit ihrer Latenten Variable, falls alle Variab-
len standarisiert sind auf Varianz Eins, denn es gilt flr bivariate Regressionen:

Standardabweich .
Regressionskoeff(x;; n;) =Korrelation(x;; n;) andardabweichung(x;)

i?'lj

Standardabweichung(n;) (4)

Wobei die Standardweichungen gleich Eins waren. Mit den Strukturbeziehun-
gen, den Gewichtsbeziehungen und den Ladungsbeziehungen ist ein PLS-
Modell vollstandig spezifiziert als Strukturgleichungsmodell mit Latenten Vari-
ablen.
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2.2.3 PLS-Schatzverfahren

Das PLS-Schatzverfahren der Pfadmodellierung, also die Bestimmung der opti-
malen Parameter im Modell, insbesondere der Gewichte und Werte der Laten-
ten Variablen soll in diesem Abschnitt beschrieben werden. Das Verfahren
wurde urspringlich von Herman Wold (1975, weitere) entwickelt und spater
von Lohmoller (1989) in Matrizenschreibweise Gbertragen und dabei geringfi-
gig modifiziert. Der Name Partial Least Squares deutet die Funktionsweise des
Algorithmus an. Das Modell wird nicht als Ganzes geschatzt, sondern partiell in
iterativen Einzelschritten. Fiir diese partiellen Schatzungen wird vor allem die
Kleinste-Quadrate-Methode (OLS) verwendet. Da die Latenten Variablen
gleichzeitig sowohl das innere als auch das dulRere Modell bestmdglich abbil-
den sollen, muss ein Ausgleich zwischen den Modellteilen gefunden werden.
Nach dem Auswahlen zufalliger Startwerte fiir die Latenten Variablen, wechselt
das PLS-Verfahren iterativ zwischen Schatzungen im inneren und dufReren Mo-
dell bis sich Konvergenz der Parameter andeutet. Nachdem die Werte der La-
tenten Variablen bestimmt sind, werden in einem zweiten Schritt die Pfadkoef-
fizienten und BestimmtheitsmaRe des inneren Modells geschatzt mit OLS-
Regressionen. Der Kern des PLS-Algorithmus durchlduft wiederholend folgende
Prozeduren, die jeweils zwei Unterschritte beinhalten (Notation weiterhin in
Anlehnung an Strohe, 1995). Die erste Prozedur findet innerhalb der duRReren
Modelle statt, die zweite im inneren Modell.

0. Festlegung von passenden Startwerten (z.B. Zufallswerte) fir die duRReren
Gewichte W° und damit der Startwerte der Latenten Variablen n° entspre-
chend der Gewichtsbeziehung und anschlieBender Standardisierung der Laten-
ten Variablen auf Varianz Eins und Mittelwert Null. Die Berechnung erfolgt Gber
die bekannte Gewichtsbeziehung (2).

nO — wle

1. Aupere Approximation (Bildung der Latenten Variablen im édufSeren Modell)

Bei jedem Durchlauf des duBeren lterationsschritts werden neue duRere Ge-
wichte W™ zwischen den Latenten Variablen n und ihren zugehérigen Indika-
toren x bestimmt. Die neuen Gewichte werden geschatzt entweder als Regres-



2.2 Partial Least Squares (PLS) 27

sionskoeffizienten der bivariaten Regression jedes einzelnen Indikators mit sei-
ner Latenten Variablen (reflektiv, Modus A) oder als multiple Regression jeder
Latenten Variablen mit ihren Indikatoren (formativ, Modus B) in der Form:

neu __neu

Xi =wj nj +e furallei=1..Mundj=1..K (reflektiv) (5)

neu neu

e =wis'x, +...+wj®x; +e; furallei=1..Mundj=1..k (formativ) (6)

Die Kennzeichnung der GréRen mit ™" deutet an, dass sie im PLS-Schatzver-
fahren temporar bleiben, bis das Verfahren gegen die letztendlichen Gewichte
bzw. Latenten Variablen konvergiert. Die temporaren Fehlerterme fir den inne-
ren Iterationsschritt werden mit e bezeichnet. Fiir das Modell in Abbildung 3
ergeben sich im reflektiven Fall neun bivariate Regressionen, fir den formati-
ven Fall vier multivariate Regressionen. Auf die Unterschiede der beiden Ansat-
ze soll im nachsten Kapitel der Arbeit genauer eingegangen werden. Mit Hilfe
der neuen duReren Gewichte W™" werden neue Schitzwerte fir die Latenten
Variablen n" gebildet als Linearkombinationen ihrer Indikatoren entsprechend
der Gewichtsbeziehung (2).

nneu — wﬂEle

2. Innere Approximation (Bildung der Latenten Variablen im inneren Modell)

Fiir die innere Approximation werden neue HilfsgréRen, bezeichnet als innere
Gewichte, fir alle direkten Verbindungen von Latenten Variablen im Pfaddia-
gramm bestimmt. Fir jeden Pfeil im Pfaddiagramm existiert also ein inneres
Gewicht, welches nach verschiedenen Gewichtungsschemen, wie Zentroid-,
Pfad- oder Faktorgewichtung gebildet werden kann. Die innere begrenzte Ge-
wichtungsmatrix R« kann die Korrelationen aus der temporaren Korrelations-
matrix R der Latenten Variablen beinhalten mit den Einzelkorrelationen r;, wel-
ches der Faktorgewichtung entspricht. Die Beschrankung von R« erfolgt gemalR
Strohe Uber die Designmatrix Dg, welche im Aufbau ihrer Elemente der Koeffi-
zientenmatrix B entspricht und aus den Elementen Null und Eins besteht fir
die Ab- oder Anwesenheit einer Verbindung der entsprechenden Latenten Va-
riablen. Die elementweise Multiplikation von Matrizen wird mit ® gekenn-
zeichnet. Fir die Bestimmung der inneren Gewichtungsmatrix R« in dem Bei-
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spiel in Abbildung 3 gelten bei einer Faktorgewichtung folgende Zusammen-

hange.

R+ :(DB +D(3)®R

0 0 n3 O 0 00O 0010 i s
O O rs ra _ 0 00O N 0 011 ® rm
rsi r2 0 ry 1100 0 001 rs1
O rm rs O 0110 0 00O rm I

rs
ras
I3

ra3

(7)

nNa
oY
I3

Iaq

Unter Verwendung der inneren Gewichte R« werden neue Schatzwerte fir die
Latenten Variablen gebildet als Linearkombinationen aller Latenten Umge-
bungsvariablen, also ihrer im Pfaddiagramm direkt verbundenen Latenten Vari-
ablen. Die inneren Gewichtungsbeziehungen entsprechen den Pfadverbindun-

gen in Abbildung 3.

nneu — R*n
n?eu 0 0 rns 0 ni
ngeu _ 0 0O rs ra n2
ngeu 1 rp 0O 34 ns
172eu 0 ria rz 0 Na

l’]feu =nal3
flgeu =3N3 +NaNa
neu
N3~ =311 + 1322 + 133N

neu
N4~ =Trah2 +r3N3

(8)

Mit den neu gewonnenen Werten der Latenten Variablen 0" wird im néchsten
Iterationsschritt wieder die dufere Approximation begonnen. Die beiden be-
schriebenen Iterationsschritte werden so lange durchlaufen, bis sich die duf3e-
ren Gewichte und damit die Zahlenwerte der Latenten Variablen nicht mehr
deutlich andern und diese somit konvergieren. Das PLS-Schatzverfahren basiert
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also im auReren Modell auf einer Reihe wiederholter linearer Regressionen
und im inneren Modell auf dem Austausch der Werte der Latenten Variablen
untereinander, damit die Latenten Variablen an das duRere und innere Modell
angepasst werden.

Nach Konvergenz des iterativen Algorithmus werden in einer zweiten Stufe mit
den endgiltigen Werten der Latenten Variablen lineare OLS-Regressionen
durchgefiihrt gemal den Gleichungen aus den Strukturbeziehungen des inne-
ren Modells (1), um die Pfadkoeffizienten B und BestimmtheitsmaRe R? zu er-
halten.

n=Bn+vu

Es bestehen geringfligige Unterschiede zwischen dem originalen PLS-Algo-
rithmus von Herman Wold und den Modifikationen von Jan-Bernd Lohmoller
(1989). Die bisherige Darstellung des PLS-Verfahrens basiert auf den Modifika-
tionen von Lohmoller. Der Vorteil seiner Modifikationen besteht laut Henseler
(2010, S. 112) unter anderem in der Moglichkeit der effizienten Notation und
Berechnung liber Matrixalgebra. Aus diesem Grund nutzen die meisten PLS-
Programme wie Lohmollers LVPLS (1987) und SmartPLS (Ringle et al., 2007) die
modifizierte Version. Lohmodllers Algorithmus berechnet in der inneren Appro-
ximationsstufe die Werte der Latenten Variablen n im Iterationsschritt i aus-
schlieBlich mit den Werten n* aus der vorherigen Iterationsstufe Gber das
entsprechende Gewichtungsschema £.** Wolds originaler Algorithmus berech-
net die Werte der Latenten Variablen n” mit den Werten n® und n' der Itera-
tionsstufe i—1 und i.**

Die Berechnungen in dieser Arbeit basieren auf der Version von Lohmodller,
auch die spateren dynamischen Erweiterungen DPLS und eDPLS folgen Lohmol-
lers Modifikationen. Tabelle 2 verdeutlicht den Unterschied der beiden Varian-
ten mit drei Latenten Variablen.

* Mit demselben Symbol f kénnen der Einfachheit halber unterschiedliche Funktionen
bezeichnet werden.
* vgl. Henseler (2010, S.112).
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Tabelle 2: Vergleich PLS-Algorithmus von Wold und Lohméller

Iterationsstufe Lohmollers Algorithmus H. Wolds Algorithmus

i—1 i i

i-1
Ir’2 g

i-1
m v

(i-1)
3 M

(i-1)
3

N N

. . W e s . P
i n? = f(n{™,n¥™,n{™) n{ = f(n{™,nd™,niM)

nd = fini™,ns V0§ nd = fndng M, nfM)
n$ = f(n{™,ni™,n{™) nd = fin?,nY,ni™)

n’,nd,nY n’,nd,nY

Quelle: Henseler (2010, S. 112) mit Anpassung der Variablenbezeichnung.

Die zentralen statistischen Eigenschaften der PLS-Schatzungen, wie Erwar-
tungstreue, Konsistenz, Teststarke, Konvergenz etc. werden seit etlichen Jahren
in der Literatur untersucht. Daflir wurden vor allem Monte-Carlo-Simulations-
studien erstellt, so dass die erhaltenen Aussagen zwangslaufig nur bestimmte
Teilaspekte umfassen und nicht den Anspruch einer allgemeingiiltigen Aussa-
gekraft haben. Zu den Studien, welche explizit PLS, neben kovarianzbasierten
Verfahren untersuchen, zahlen Hui und Wold (1982) sowie Goodhue et al.
(2006).* Fiir die Simulationen wurden meist StichprobengréBe sowie Anzahl
und Verteilung der Ladungen der Indikatoren variiert.

Chin (1998c) simulierte ein einfaches Strukturgleichungsmodell mit zwei Laten-
ten Variablen mit je zwei reflektiven Indikatoren bei wenigen Beobachtungen.
Dabei schatzte PLS den Pfadkoeffizienten wesentlich besser als LISREL. Diese
einfachen Formen der Untersuchung sind zumindest ein Hinweis flr weiterfiih-
rende Aussagen zur Leistungsfahigkeit der Verfahren. Die Veroffentlichungen
von Chin zdhlen zu den meist zitierten Werken der PLS-Literatur und haben
entsprechenden Einfluss auf den Meinungsbildungsprozess in der Forscherge-
meinschaft.

> Vgl. Reinartz et al. (2009, S. 8), weitere aufgefiihrte Studien sind Areskoug (1982),
Balderjahn (1986), Babakus et al. (1987), Sharma et al. (1989), Marsh et al. (1998), Cas-
sel et al. (1999), Chin und Newsted (1999), Chen et al. (2001).
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Die bisher umfangreichste Simulationsstudie von Reinartz, Haenlein und Hen-
seler (2009) untersuchte Konsistenz und Genauigkeit der PLS-Schatzungen im
Vergleich zu kovarianzbasierten Strukturgleichungsmodellen (Kovar-SGM) wie
LISREL.* Als inneres Modell wurden sechs Latente Variable gebildet in einem
System von fiinf Einzelgleichungen mit neun Pfadkoeffizienten. Die Anzahl der
reflektiven Indikatoren wurde variiert zwischen 2, 4, 6 und 8 pro Latenter Vari-
able. Die simulierten StichprobengroSen umfassen 100, 250, 500, 1.000 und
10.000 Beobachtungen und damit fiir die Okonometrie recht hohe Werte. Die
Ladungen (Korrelationen) der Indikatoren wurden in drei Stufen niedrig, mittel
und hoch (0,5; 0,7; 0,9) simuliert, ebenso die Schiefe und Wélbung der Vertei-
lung in drei Stufen. Damit ergeben sich letztendlich 240 Modellszenarien, wo-
bei jedes 200-mal simuliert wurde, also insgesamt 48.000 Modellschatzungen.
Das Ergebnis der Untersuchung legt zunachst nahe, dass die kovarianzbasierten
Verfahren Vorteile gegeniber PLS bieten in Bezug auf Konsistenz und Genauig-
keit, also unverzerrte Schatzungen der wahren (und in der Simulation bekann-
ten) Parameter der Grundgesamtheit.”’ Ein Blick in die detaillierten Ergebnisse
relativiert diese Aussagen allerdings deutlich, denn PLS bietet deutlich genaue-
re Schatzergebnisse fir kleine und mittlere StichprobengréRen unter 250—-500
Beobachtungen sowie flir wenige und gering ladende Indikatoren.

Abbildung 4 verdeutlicht die Anpassungsverlaufe fir verschiedene Modellsze-
narien und StichprobengréoRen in der vorherigen Studie von Reinartz et al. Es
ist zu erkennen, dass kovarianzbasierte Strukturgleichungsmodelle (Kovar-
SGM) asymptotisch konsistente Schatzungen liefern, also fiir steigende Stich-
probengréoRen genauere Schatzungen der Parameter der Grundgesamtheit er-

“ Reinartz et al. (2009, S. 2) erlautern dazu: ,parameter consistency and ... parameter
accuracy”.

*’ Reinartz et al. (2009, S. 2) erldutern dazu: ,We show that justifying the choice of PLS
due to a lack of assumptions regarding indicator distribution and measurement scale is
often inappropriate, as CBSEM proves extremely robust with respect to violations of its
underlying distributional assumptions. Additionally, CBSEM clearly outperforms PLS in
terms of parameter consistency and is preferable in terms of parameter accuracy as
long as the sample size exceeds a certain threshold (250 observations). Nevertheless,
PLS analysis should be preferred when the emphasis is on prediction and theory devel-
opment, as the statistical power of PLS is always larger than or equal to that of CBSEM;
already, 100 observations can be sufficient to achieve acceptable levels of statistical
power given a certain quality of the measurement model.”.
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zielen. Fir PLS scheint dies nur zu gelten unter der Bedingung consistency at
large, also fir steigende Stichproben und eine steigende Anzahl an Indikatoren.
PLS startet fiir kleine Stichproben stets genauer, wird fiir 250—500 Beobach-
tungen Uberholt von Kovar-SGM und liefert auch bei sehr vielen Beobachtun-
gen teils deutliche Verzerrungen. Fiir den ungiinstigen Fall von nur zwei Indika-
toren pro Latenter Variable oder geringer Ladung von 0,5 liefert PLS zunachst
deutlich genauere Schatzungen mit ca. der Halfte an mittlerer relativer Abwei-
chung ggi. Kovar-SGM. Erst ab ca. 500 Beobachtungen lberholen die Kovar-
SGM in diesem Szenario PLS aufgrund besserer Konsistenzeigenschaften.

Abbildung 4: Vergleich Genauigkeit PLS vs. Kovar-SGM (LISREL)
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Quelle: Reinartz et al. (2009, S. 29) und eigene Berechnungen
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Im zweiten Szenario mit Ladungen mittlerer Starke von 0,7 flacht der Verlauf
der Anpassungskurven ab, wobei sich ca. 250 Beobachtungen als Ubergangs-
wert der beiden Verfahren ergeben. Fir ein drittes Szenario mit acht Indikato-
ren pro Latenter Variable bieten beide Verfahren einen sehr dhnlichen und gu-
ten Anpassungsverlauf, so dass fiir optimale Bedingungen die Verfahren als
beinahe gleichwertig betrachtet werden kénnen.

Auffallig ist allerdings die GroRe der mittleren Abweichungen, welche laut Rei-
nartz et al. selbst fir vermeintlich gute Voraussetzungen noch 20 Prozent und
mehr betragt.”® Der untersuchte Modellaufbau mit seinen fiinf Gleichungen im
inneren Modell unterscheidet sich allerdings deutlich von dieser Arbeit mit ei-
nem inneren Eingleichungsmodell, so dass die Ergebnisse nicht zwangslaufig
vollstdndig tibertragbar sind. In dieser Arbeit werden zwischen 200—-250 Beo-
bachtungen genutzt, bei durchschnittlich 3—9 Indikatoren pro Latenter Variable
mit mittleren bis sehr hohen Ladungen, so dass tendenziell beide Verfahren
anwendbar waren. Allerdings sind die Beobachtungen, wie bei Zeitreihen (b-
lich, nicht unabhangig, sondern hoch autokorreliert, so dass dies wahrschein-
lich dquivalent weniger Beobachtungen entspricht, ohne dass dieser Effekt ge-
nauer quantifiziert werden kann. Somit ist PLS letztendlich das Verfahren der
Wabhl. Die vierte Graphik in Abbildung 4 verdeutlicht die Anpassungsverlaufe
fiir ein Szenario, welches dieser Arbeit dhnlich ist mit Hilfe einer Mittelung ver-
gleichbarer Szenarien (eigene Berechnungen) als grobe Anndherung.

Die Frage nach der zuverldssigen Konvergenz des PLS-Algorithmus ist seit Jahr-
zehnten nicht eindeutig geklart, obwohl insbesondere in den letzten Jahren
neue Erkenntnisse gewonnen wurden. Die Partialitat des iterativen Algorithmus
erschwert die mathematische Ableitung allgemeingiiltiger Aussagen zur Kon-
vergenz. Laut Tenenhaus und Vinzi (2005) war die Konvergenz in der Praxis bis-
her immer bestatigt worden, aber mathematisch bewiesen nur fir den Spezial-
fall mit zwei Blocken bzw. Latenten Variablen.*” Fiir diesen Fall Giberschneiden
sich PLS-Regression und PLS-Pfadmodellierung und Konvergenz und Ergebnisse

8 Vgl. Reinartz et al. (2009, S. 24ff) fir eine umfassendere Ergebnisstabelle und eine
ausfuhrlichere Erlauterung der Berechnung der Abweichungen.

* Tenenhaus und Vinzi (2005, S. 169) erlautern dazu: ,[convergence is] guaranteed
only for the two-block case, but practically always encountered in practice even with
more than two blocks”, zitiert aus Henseler (2010, S. 108).
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des PLS-Algorithmus wiren bekannt.® Je nach Spezifikation reduziert sich das
PLS-Verfahren dann zu einer verallgemeinerten Kanonischen Korrelation, einer
multiplen Faktorenanalyse oder einer Redundanzanalyse.”* Hanafi (2007) bes-
tatigt mit seinen Forschungsarbeiten zunachst, dass Konvergenz des PLS-
Algorithmus in der Praxis bisher immer auftrat.®® Ein Vorteil von Wolds ur-
spriinglichem Verfahren sind die Monotonie-Eigenschaften. Hanafi (2007) be-
weist nach eigenen Aussagen, dass Wolds Algorithmus fiir Modus B, also alle
Latenten Variablen formativ gebildet, mit Centroid- oder Faktorgewichtung
monoton konvergiert, auch fiir mehr als zwei Blocke bzw. Latente Variable. Zu-
dem soll Wolds Verfahren schneller konvergieren als Lohméllers Version.>® Die
genannten Ergebnisse bedeuten fir die praktische Arbeit zunachst einen gerin-
gen Erkenntnisgewinn, da diese speziellen Modellspezifikationen eher selten
genutzt werden.

Henseler (2010) veroffentlichte erstmals im Rahmen einer umfangreichen
Monte-Carlo Simulation sechs Datensatze aus 3.000 geschatzten Simulationen,
fr die der PLS-Algorithmus bei wenigen Spezifikationen nicht konvergiert. Un-
tersucht wurde ein relativ kleines PLS-Modell mit drei Latenten Variablen mit
jeweils zwei reflektiven Indikatoren mit 20 und 50 Beobachtungen. Nichtkon-
vergenz trat nur bei Faktor- und Pfadgewichtung auf. Tatsachlich konnte Kon-
vergenz durch andere Starwerte der dufleren Gewichte hergestellt werden, so
dass letztendlich kein praktisches Anwendungsproblem entstand. Die Konver-
genz ist somit weiterhin fast immer realisierbar in der Praxis.

Tabelle 3 fasst den aktuellen Forschungsstand zur Konvergenz zusammen. Fir
die gegebenen Spezifikationen gilt Konvergenz des PLS-Algorithmus entweder
als bewiesen, als zumindest praktisch nicht widerlegt oder mit belegbaren Ein-
zelfdllen, die zum Teil nicht konvergieren (z.T. n. konv.). Unterstrichen sind die
relevanten Spezifikationen, welche in dieser Arbeit vorkommen. Im Laufe die-
ser Arbeit wurden letztendlich Hunderte von PLS-Modellen in zahlreichen Vari-
ationen geschatzt mit augenscheinlich zuverlassiger Konvergenz, so dass (gliick-
licherweise) in diesem Kontext kein zusatzlicher Forschungsbeitrag entsteht.

>0 Vgl. Garthwaite (1994), zitiert aus Henseler (2010, S.112).

*! vgl. Henseler (2010, S.112).

> Hanafi (2007, S. 280) erlautert dazu: ,,convergence ... is always verfied in practice”,
zitiert aus Henseler (2010, S. 108).

>* Vgl. Hanafi und Qannari (2005) und Hanafi (2007), zitiert aus Henseler (2010, S. 112).
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Nichtkonvergenz ist in der Statistik ein bekanntes Problem bestimmter Algo-
rithmen, welches auch in der Faktorenanalyse oder LISREL auftreten kann.>*

Tabelle 3: Konvergenz der PLS-Pfadmodellierung

Algorithmus Gewichtung Zwei LV Mehr als zwei LV
refl. oder form. reflektiv formativ. gemischt
H. Wold Centroid bewiesen praktisch  bewiesen praktisch
Faktor bewiesen praktisch  bewiesen praktisch
Pfad bewiesen praktisch praktisch praktisch
Lohmoller  Centroid bewiesen praktisch praktisch praktisch
Faktor bewiesen z.T.n. konv. praktisch praktisch
Pfad bewiesen 2.T.n. konv. praktisch praktisch

Quelle: Henseler (2010, S. 118), mit Erganzungen.

Zusammenfassend gilt, dass die Schatzungen im PLS-Verfahren auf einem par-
tiellen, iterativen Algorithmus basieren. In der dufleren Approximationsstufe
werden wiederholt lineare Regressionen durchgefiihrt, in der inneren Appro-
ximationsstufe erfolgt ein Austausch der Werte der Latenten Variablen nach
Gewichtungsschemen. Die Latenten Variablen sollen somit sowohl das innere
als auch das duBere Modell sinnvoll abbilden. Nach Konvergenz werden in ei-
ner zweiten Stufe die Pfadkoeffizienten und BestimmtheitsmalRe im inneren
Modell mit OLS geschéatzt. Die Konvergenz des PLS-Algorithmus ist praktisch
immer gegeben. Simulationsstudien haben ergeben, dass die Genauigkeit der
PLS-Parameterschatzungen fir Stichproben unter 250-500 Beobachtungen
hoher ist als bei vergleichbaren kovarianzorientierten Verfahren wie LISREL. Die
PLS-Schatzungen sind wahrscheinlich konsistent fiir steigende Stichproben-
groBen in Verbindung mit einer steigenden Anzahl an Indikatoren (= consisten-
cy at large). Die Schéatzer nahern sich also unter solch guten Bedingungen den
wahren Parametern der Grundgesamtheit an.

> Vgl. Henseler (2010, S. 115). Einige meiner Testmodelle mit SPSS-Amos zeigten un-
plausible Schatzergebnisse, wie Korrelationen groRer Eins. Moglicherweise ist der Da-
tenumfang von ca. 230 zu klein fiir zuverlassige Kovar-SGM.
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2.2.4 Reflektive und formative Latente Variable

Bei PLS-Modellen besteht die Moglichkeit, die Latenten Variablen reflektiv
(Modus A) oder formativ (Modus B) zu bilden und damit die Art des Zusam-
menhangs zu den Indikatoren zu bestimmen. In diesem Abschnitt soll erldutert
werden, welche Bedeutung diese Varianten implizieren und nach welchen Kri-
terien die Wahl getroffen werden kann. Die Entscheidung ist Teil der Modell-
spezifikation und kann die Ergebnisse und Interpretationen deutlich verandern.
Es ist zudem moglich, innerhalb eines PLS-Modells sowohl reflektive als auch
formative Latente Variable zu bilden (gemischt, Modus C). In dieser Arbeit wer-
den reflektive und gemischte Modellvarianten genutzt.

Die passende Modellwahl der Latenten Variablen ist Teil eines anhaltenden
Diskurses in der Literatur. In der Vergangenheit dominierten die rein reflektiven
Latenten Variablen. Diese haufig getroffene Annahme trifft allerdings auf Kri-
tik.>® In der Literatur wurden zahlreiche Schemen entwickelt, um die Wahl der
Spezifikation fir den Anwender zu erleichtern. Im Kern basieren diese Empfeh-
lungen auf dhnlichen Grundgedanken. Eine exakte Entscheidung fiir formative
bzw. reflektive Latente Variable ist allerdings haufig nicht eindeutig moglich.>®
Tabelle 4 gibt einen Uberblick einiger Aussagen aus der Literatur.

Es ist moglich, die Argumentationslinien in inhaltliche Argumente und daten-
orientierte Argumente zu trennen. Auf der inhaltlichen Seite steht die Kernfra-
ge, ob die Latente Variable als solche existiert und durch ihre Indikatoren nur
reflektiert, also gemessen wird oder eine neu geschaffene Formation ihrer Indi-
katoren ist. Damit wird eine Kausalitat der Beziehungsrichtung angenommen,
im reflektiven Fall verursacht die Latente Variable ihre Indikatoren, im formati-
ven Fall ist dies umgekehrt. Die Indikatoren sollten fiir eine einzelne reflektive
Latente Variable austauschbar sein ohne dass sich eine systematische Ande-
rung des Gesamtkonstrukts ergibt, da die Indikatoren lediglich eine (fehlerbe-

> Bollen (1989, S. 65) erlautert dazu ,Most researchers in the social sciences assume
that indicators are effect [=reflective] indicators. Cause [=formative] indicators are ne-
glected despite their appropriateness in many instances”, zitiert aus Eberl (2004, S. 2).
% Jarvis et al. (2003, S. 203) erlautern dazu: ,,Of course, it is possible that researchers
may have difficulty in answering some of the questions, or the answers may be contra-
dictory”, zitiert aus Eberl (2004, S. 2, 17).
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haftete) Messung darstellen. Die Austauschbarkeit gilt unter der Einschran-
kung, dass die Fehlerbehaftung fiir die Indikatoren vergleichbar ist. In diesem
Fall sollte sich eine Veranderung der Latenten GroRen, unter Vernachladssigung
von Mess- und Zufallsfehlern, in allen Indikatoren gleichmaRig widerspiegeln.
Entsprechend sollen alle Indikatoren deutlich miteinander korreliert sein.*’

Tabelle 4: Entscheidungskriterien fiir reflektive oder formative Latente Variable

Autoren Kriterien

Fornell und Sind die Indikatoren des Konstrukts [LV] eher als Realisationen
Bookstein eines Faktors zu betrachten, der etwas Beobachtetes zur Folge
(1982, S. 292) hat [=refl] oder ist das Konstrukt als erkldrende Kombination von

Indikatoren konzipiert [=form]? Ist das Konstrukt eine hinter der
beobachteten Variable stehende Erklarung [=refl] oder eine er-
lauternde Kombination aus den Beobachteten [=form]?

Bagozzi Messen die Indikatoren einer Latenten Variable alle das Gleiche
(1984, S. 331f.) im engeren Sinne [=refl]? Ergibt sich die Bedeutung des Kon-
strukts [LV] aus der Bedeutung der Indikatoren [=form]?

MacCallum, Brow- Reprasentieren die Items eher Konsequenzen [=refl] oder Ursa-
ne (1993,S.533)  chen [=form] des zugehérigen latenten Konstrukts?

Chin Eine notwendige Bedingung ist, dass eine Anderung in einem In-
(1998h, S. 9) dikator zwangsldufig zu einer Anderung der anderen Indikatoren
derselben Latenten Variablen fiihrt [=refl].

Jarvis et al. Sind die Indikatoren eines latenten Konstrukts untereinander
(2003, S. 203) beliebig austauschbar [=refl]?

Quelle: Eberl (2004, S. 18), gekiirzt, teils Ubersetzt, (refl=reflektiv, form=formativ).

Die theoretischen Gedankengdnge liefern nicht immer eine eindeutige Antwort
fiir die Problemstellung, so dass Bedarf an objektiveren Kriterien besteht. Bei
einer datenorientierten Argumentation wird vor allem die Korrelation der Indi-
katoren untersucht. Wenn die Indikatoren fiir eine einzelne reflektive Latente
Variable austauschbar sein sollen, so missen die Indikatoren untereinander
hoch korreliert sein. Dies kann als Qualitatskriterium fiir die Indikatoren ge-

> Vgl. Eberl (2004, S.1-7), welcher diese Gedanken der Literatur zusammenfasst.
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nutzt werden. Geringe Korrelationen kdnnen als Hinweise auf formative Bezie-
hungen oder hohe reflektive Messfehler gewertet werden. Ein Beispiel fiir typi-
sche reflektive Beziehungen sind Stimmungen und Erwartungen, welche durch
vergleichbare Indikatoren wie Umfrageergebnisse verschiedener Institute ap-
proximiert werden.

Die Unterscheidung in reflektive und formative Latente Variable hat auf die
reine PLS-Modellstruktur keinen Einfluss, die Gewichts- und Ladungsbeziehun-
gen bleiben erhalten, allerdings dndert sich die Art der Schatzung und Interpre-
tation der Gewichte und Ladungen.®

Abbildung 5: Reflektive Latente Variable

e; > Xy [N Wi Aullere Approximation:

............................ Xl = Wlllrl.l + el
Wy 4 L Xy = Waorlla + s
ey - > X2 | eeee ettt fh

B X3=W.31N.1+ €3

Gewichtung:
N1 = WiX1 + WXy + W3iX3

Abbildung 5 gibt einen schematischen Uberblick einer reflektiven Latenten Va-
riablen. Die drei Indikatoren x; sind Funktionen der zugehérigen Latenten Vari-
able n; und die Gewichte w;; werden in der dueren Approximationsstufe tem-
porar geschatzt (als w. und n. gekennzeichnet) als Regressionskoeffizienten der
drei bivariaten Regressionen jedes Indikators mit seiner Latenten Variablen. Die

*% Die inhaltliche Interpretation der reflektiven und formativen LV ist in der Literatur
nicht immer eindeutig. Die erste Ebene der Betrachtung ist die inhaltliche Frage, ob die
Indikatoren die LV reflektieren oder formen (reflektiv vs. formativ). Als zweite Ebene
kann betrachtet werden, ob die LV als konkrete Daten aus ihren Indikatoren gebildet
werden oder die Analyse nur abstraktere Kovarianzstrukturen betrachtet (daten- vs.
kovarianzorientiert). Die beiden Ebenen werden in der Literatur haufig vermischt, so
dass reflektiven LV in PLS ein formativer Charakter unterstellt wird, da sie immer feh-
lerfrei als gewichtete Summe ihrer Indikatoren gebildet werden. Im Anfang war aller-
dings die Hauptkomponente und sie war reflektiv auf der ersten Betrachtungsebene
und nutzte konkrete Daten als zweite Ebene.
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temporaren Fehlerterme der jeweiligen Indikatoren fiir diesen Iterationsschritt
werden mit e; bezeichnet. Die Richtung der Pfeile im Pfaddiagramm verdeut-
licht den angenommenen Ursache-Wirkungs-Zusammenhang. In jedem Iterati-
onsschritt werden neue Gewichte bestimmt bis sich Konvergenz des Schatzver-
fahrens andeutet.

Formative Latente Variable fanden bisher weniger Beachtung in der Literatur.
Diese Spezifikation sollte angewandt werden, wenn die Latente Variable erst
durch ihre Indikatoren entsteht bzw. formiert wird. Die Richtung der Kausalitat
wird demnach von den Indikatoren zur Latenten Variablen angenommen. Eine
Anderung der Werte der Latenten Variablen muss sich nicht zwangslaufig in
allen Indikatoren widerspiegeln, entsprechend missen die Indikatoren nicht
untereinander korreliert sein. Wenn also mehrere weitgehend unabhangige
Indikatoren zusammengefasst werden, so ist eine formative Spezifizierung an-
gebracht. Das Hinzufligen oder Entfernen eines Indikators verdndert die Bedeu-
tung und Interpretation der Latenten Variablen.*

Neben der inhaltlichen Argumentation besteht aus datenorientierter Sicht ein
Problem mit hoch korrelierten Indikatoren, da die formative Bestimmung der
Gewichte Uber eine multiple Regression erfolgt. Die entstehende Multikollinea-
ritat beeinflusst die Schatzungen der Gewichte. Im Extremfall nahezu perfekter
Multikollinearitdt kann sogar eine Unl6sbarkeit des Schatzverfahrens auftreten.
Dies kann als ein Grund fiir die Dominanz reflektiver Latenter Variablen gewer-
tet werden, da diese Probleme in dem Fall nicht auftreten kdnnen. Abbildung 6
zeigt schematisch den Aufbau einer formativen Latenten Variablen.

Abbildung 6: Formative Latente Variable
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......... . . Gewichtung:
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>% Vgl. Eberl (2004, S. 18) mit Ausfiihrungen weiterer Autoren.



40 2 Statistische Methoden

Die tempordren Gewichte w.; werden geschatzt tber eine einzelne multiple
Regression mit der Latenten Variablen n,; als abhdngiger Variable von ihren In-
dikatoren x;. Der temporéare Fehler e, tritt nur einmal auf und wird der Latenten
Variablen angelastet. Die Korrelationen zwischen den Indikatoren beeinflussen
die Gewichte und damit die Formierung der Latenten Variablen. Tabelle 5 bein-

haltet eine Zusammenfassung der genannten Eigenschaften.

Tabelle 5: Reflektive vs. formative Latente Variable

reflektive Latente Variable

formative Latente Variable

Ursache-Wirkung

Verbreitung
Indikatoren

PLS-Schatzung

Bewertungs-

Indikatoren reflektieren LV
(Ursache = LV)

weit verbreitet

moglichst viele,

moglichst hoch korreliert,
untereinander austauschbar
mehrere bivariate
Regressionen

etablierte Verfahren,

Indikatoren formen LV
(Ursache = Indikatoren)

wenig verbreitet

begrenzte Anzahl, hohe
Korrelationen problematisch,
nicht beliebig austauschbar
einzelne multivariate
Regression

keine etablierten Verfahren,

mittlere erklarte Varianz,
Faktorreliabilitat etc.

verfahren qualitative Beurteilung

In dieser Arbeit werden fur die Wahl zwischen reflektiven und formativen Be-
ziehungen folgende Entscheidungsregeln angewandt:

1. Falls die Indikatoren einer Latenten Variablen hoch korreliert sind, wird ein
reflektiver Zusammenhang unterstellt, um Probleme der Multikollinearitat
bei formativen Spezifikationen zu vermeiden. Bei niedriger Korrelation
kann ein originarer formativer Zusammenhang bestehen oder ein reflekti-
ver mit groRen Messfehlern.

2. Sollte die Datenbetrachtung keine eindeutigen Ergebnisse hervorbringen,
so muss inhaltlich argumentiert werden anhand der genannten Empfeh-
lungen der Literatur.

3. Falls die Datenuntersuchung und die inhaltliche Betrachtung kein eindeuti-
ges Ergebnis hervorbringen, so wird aus Griinden der Vergleichbarkeit und
der besseren Bewertungsverfahren eine reflektive Beziehung unterstellt.
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Eine Metastudie von Eberl (2004) untersuchte 47 Artikel mit Strukturglei-
chungsmodellen im Journal of Marketing von 1999 bis 2003 hinsichtlich der
korrekten Modellspezifikation der Latenten Variablen. Von den 47 Artikeln ent-
hielten 13 keine ausreichenden Angaben, in den verbleibenden 34 Artikeln
wurde in nur funf Fallen auf eine mogliche Unterscheidung zwischen formati-
ven oder reflektiven Latenten Variablen eingegangen. Insgesamt konstruierten
die untersuchten Autoren 353 Latente Variable, von denen 308 (87 Prozent)
korrekt als reflektiv und 6 (1,7 Prozent) korrekt als formativ spezifiziert wurden.
In 39 Fallen (11 Prozent) wurde eine eigentlich formative Latente Variable
falschlicherweise reflektiv gebildet. Der umgekehrte Fehler, also eine eigentlich
reflektive Variable fehlerhaft formativ zu spezifizieren, trat nicht auf. Die Domi-
nanz der reflektiven Modelle scheint zumindest im Bereich des Marketings ge-
rechtfertigt, da tatsdchlich haufig reflektive Zusammenhadnge bestehen. Die
Fehlerquote betragt rund 11 Prozent und entsteht ausschlieBlich durch Ver-
nachlassigung der formativen Latenten Variablen. Eine weitere Frage der Meta-
studie war die verwendete Software. In den 34 Artikeln verwendeten 18 Auto-
ren LISREL, 6 EQS, 4 sonstige Programme und 6 gaben keine Angabe.*

Zusammenfassend gilt, dass Latente Variable reflektiv oder formativ gebildet
werden kénnen. Auf inhaltlicher Seite steht die Kernfrage, ob die Latente Vari-
able als solche existiert und durch ihre Indikatoren nur reflektiert also gemes-
sen wird oder eine neu geschaffene Formierung ihrer Indikatoren ist. Damit
wird eine Kausalitdat der Beziehungsrichtung angenommen. Im reflektiven Fall
verursacht die Latente Variable ihre Indikatoren, im formativen Fall ist dies um-
gekehrt. Reflektive Indikatoren sollten moglichst hoch untereinander korreliert
sein. Die passende Modellspezifizierung beeinflusst die Schatzung und Inter-
pretation der Gewichte und ist Teil eines Diskurses in der Literatur. PLS hat die
Besonderheit, dass in beiden Fallen die Latenten Variablen als gewichtet Sum-
me ihrer Indikatoren berechnet werden, also einen konkreteren komponenten-
haften Charakter haben. In dieser Arbeit werden liberwiegend reflektive Laten-
te Variable gebildet mit wenigen Ausnahmen, dies entspricht auch dem Stan-
dard in der Forschung.

60 Vgl. Eberl (2004, S. 21-24). Eine zweite dort aufgefiihrte Studie von Eggert und Fas-
sott (2003) im deutschsprachigen Raum ergab auf eine wesentlich hohere Fehlerquote
bezliglich formativer LV, die fehlerhaft reflektiv gebildet wurden.
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2.2.5 Modellbewertung und Testverfahren

Nachdem alle Parameter eines PLS-Modells geschatzt sind, kann die Modell-
bewertung lber zahlreiche Kennzahlen und Testverfahren erfolgen, die im Lau-
fe der Forschung entwickelt wurden. In der Literatur findet sich bisher kein ein-
deutiger Konsens fir ein spezifisches Vorgehen zur Modellbeurteilung, ausfiihr-
liche Vorschlage finden sich unter anderem bei Chin (1989b) und Tenenhaus et
al. (2005). Die Ausfiihrungen zu den Bewertungsmethoden in diesem Abschnitt
basieren primar auf den Empfehlungen von Henseler, Ringle und Sinkovics
(2009) sowie Ringle (2004), wobei sich auf relevante Bewertungsverfahren fir
diese Arbeit konzentriert wird.

Die Bewertung eines PLS-Modells zergliedert sich in die Bewertung der Teilmo-
delle, also der reflektiven und formativen duRReren Modelle der Latenten Vari-
ablen und des inneren Strukturmodells mit jeweils spezifischen Bewertungsver-
fahren. Aus den Teilbewertungen kann eine primar qualitative Beurteilung des
Gesamtmodells abgeleitet werden, welche auch mit experimentellen Kennzah-
len unterlegt werden kann. Die Stabilitdt der Schatzparameter lasst sich tber
Resampling-Verfahren wie Jackknifing, Bootstrapping oder Blindfolding priifen
in Anlehnung an klassische Signifikanztests, wie den t-Test der Regressionskoef-
fizienten.®* Die (D)PLS-Modelle in dieser Arbeit besitzen drei spezifische Eigen-
schaften. Die inneren Modelle bestehen aus nur einer einzelnen Regressions-
gleichung, die Indikatoren fiir die Latenten Variablen sind haufig sehr hoch un-
tereinander korreliert und diese Arbeit zielt primar auf ein wirtschaftswissen-
schaftliches Publikum. Diese Besonderheiten werden bei der Auswahl der pas-
senden Bewertungsverfahren beriicksichtigt.

Zur Beurteilung reflektiver Latenter Variablen kdnnen aus der Faktorenanalyse
bekannte Verfahren genutzt werden. Es ist zundchst sinnvoll zu priifen, ob die
Gewichte w; und Ladungen (Korrelationen) p; der Indikatoren inhaltlich die
angenommenen Zusammenhdnge mit ihren Latenten Variablen n; abbilden. Die
Ladungen geben an, wie gut die Latenten Variablen durch ihre Indikatoren ab-
gebildet werden, als Empfehlung werden Werte Uber 0,5 oder Uber 0,7 gege-

®! Eine kurze Einflhrung zur einfachen PLS-Modellbewertung findet sich in Ruge und
Strohe (2008, S. 13 f).
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ben.® Fur eine Mindesthohe der standardisierten Gewichte gibt es in der Lite-
ratur Empfehlungen von mindestens 0,1 oder 0,2.% Bei einer reflektiven Spezi-
fikation sollen die Indikatoren zudem untereinander hoch korreliert sein.

Die Faktorreliabilitdt rel(n;) gibt als MaR an, ob eine Gruppe von m Indikatoren
x; als gute Messung der zugehdrigen Latenten Variablen n; angesehen werden
kann und ermittelt damit die Qualitat einer Latenten Variablen im Sinne der
Einheitlichkeit und Eindeutigkeit. Die Faktorreliabilitdt (=Composite Realibility)
kann sinnvolle Werte zwischen Null und Eins annehmen, als Empfehlung in der
Literatur sollte sie mindestens 0,6 oder 0,7 betragen.64 Zur Berechnung der
Faktorreliabilitdt werden ausschlieRRlich die Werte der Ladungen bendtigt. Bei
hohen Ladungen ergibt sich auch eine hohe Faktorreliabilitat und vice versa. In
dieser Arbeit wird vor allem die Faktorreliabilitdt genutzt, um eine schnelle Ein-
schatzung der Latenten Variablen zu erhalten.

Pij Pij
[’Z;. JJ (,Z; ]j (Faktorreliabilitat)®

rel(n;) = = 9)

(ip/j +ivar(e/~) (im} +i(1—p§)

i=1 i=1

Die mittlere erkldrte Varianz (average variance explained) mev(n;) ist alternati-
ves Mal fiir die Validitdt einer Latenten Variablen n; und gibt an, ob die Indika-
toren eine gute Messung der Latenten Variablen sind und damit moglichst ein-
dimensional. In der Literatur werden Werte von {iber 0,5 empfohlen, so dass
die Latente Variable im Mittel mindestens die Halfte der Varianz der Indikato-
ren erklart.%® Die mittlere erklarte Varianz wird in dieser Arbeit allerdings nicht
verwendet, stattdessen die vorher erlduterte Faktorreliabilitat.

62 Vgl. Henseler et al. (2009, S. 299). Diese Empfehlungen kénnen je nach Wissen-
schaftsbereich deutlich variieren.

® Die Empfehlungen stammen origindr von Lohméller (1989, S. 60f) und Chin (1998b,
S.324f), zitiert aus Ringle (2004, S. 26).

o Vgl. Henseler et al. (2009, S. 299) fur weitere Empfehlungen der Literatur.

% vgl. Henseler et al. (2009, S. 300).

60 Vgl. Henseler et al. (2009, S. 299) fir weitere Empfehlungen der Literatur.
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Ein erganzendes Konzept untersucht die Diskriminanz bzw. Trennscharfe der
reflektiven Latenten Variablen, also die Eigenschaft, dass die jeweiligen Indika-
toren moglichst nur mit der zugehdrigen Latenten Variablen hoch korreliert
sein sollen. Fornell und Larcker (1981) empfahlen als Kriterium, dass die mittle-
re erkldarte Varianz héher sein soll als die hochste quadrierte Korrelation mit
einer anderen Latenten Variablen. Alternativ empfiehlt Chin (1998b) zu prifen,
ob die Ladungen der Indikatoren mit ihren Latenten Variablen grofRer sind als
alle Kreuzladungen mit anderen Latenten Variablen.”’ Falls die Trennscharfe
nicht sicher gestellt ist, kann eine betroffene Latente Variable entfernt oder mit
einer dhnlichen zusammengelegt werden. Die Zusammenlegung dhnlicher La-
tenter Variablen wird in dieser Arbeit angewandt, insbesondere wenn diese
zueinander hohe Korrelationen aufweisen und inhaltlich vergleichbar sind.

Die Bewertung formativer Latenter Variablen ist problematischer. Da formative
Indikatoren ihre Latenten Variablen fehlerfrei verursachen bzw. formen, sind
Konzepte wie Validitit oder Konsistenz bedeutungslos.®® Die Modellspezifikati-
on muss deshalb vor allem sachlogisch, inhaltlich und qualitativ begriindet
werden. Es ist sinnvoll zu prifen, ob die Gewichte und Ladungen die ange-
nommenen inhaltlichen Zusammenhange abbilden. Henseler et al. (2009)
schlagen als ad-hoc MaR eine externe Validitdt ev(n;) vor, um eine Fehlervarianz
im Vergleich zu einer hypothetischen reflektiven Latenten Variablen £ zu appro-
ximieren. Die Korrelation zwischen der reflektiven und formativen Latenten
Variablen wird hier mit y bezeichnet. Die Faktorreliabilitdat der hypothetischen
reflektiven Latenten Variablen wird mit rel bezeichnet. Als Empfehlung fiir die
externe Validitdt werden Werte von mindestens 0,8 angegeben laut Henseler
et al., mit der Interpretation, dass somit die formative Latente Variable mind.
80 Prozent der beabsichtigten Information beinhaltet.

2

#(f) (externe Validitat)® (10)

ev(n;)=

% vgl. Henseler et al. (2009, S.299f).

6 Diamantopoulos (2006, S. 11) erlautert dazu: ,reliability becomes an irrelevant crite-
rion for assessing measurement quality”, zitiert aus Henseler (2009, S. 300).

% vgl. Henseler et al. (2009, S.301).
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Ein etabliertes MaR in der Literatur flr die Bewertung formativer Latenter Vari-
ablen gibt es dennoch nicht.” In dieser Arbeit stellen formative Latente Variab-
le eine Ausnahme dar und die Bewertung soll vor allem inhaltlich und qualitativ
erfolgen.

Die bereits vorgestellte Abbildung 3 zeigt Ansatzpunkte zur Bewertung des in-
neren Modells bzw. Strukturmodells. Da es sich um ein System von linearen
Regressionsgleichungen handelt und diese im zweiten Schritt des PLS-
Schatzverfahrens Uber OLS geschatzt werden, bieten sich die bekannten Be-
wertungsverfahren der Regressionsanalyse an. In dieser Arbeit umfasst das
Strukturmodell stets nur eine Regressionsgleichung, deshalb wird auch nur ein
BestimmtheitsmaR R? pro Gesamtmodell errechnet. Das Bestimmtheitsmal
liegt zwischen Null und Eins und gibt den Anteil der erkldrten Varianz an der
Gesamtvarianz an. Fir die Beurteilung des R? liegen unterschiedliche Empfeh-
lungen in der Literatur vor. Werte von 0,67 kdnnen als substantiell bezeichnet
werden, wahrend Werte von 0,33 und 0,19 als durchschnittlich bzw. schwach
beurteilt werden kénnen.”* Dabei bezeichnet n, die endogene Latente Variable
mit dem Mittelwert i und ; bezeichnet die geschitzten Regressionswerte (fit-
ted values). In dieser Arbeit fallt den BestimmtheitsmalRen die zentrale Rolle
der Bewertung der Strukturmodelle zu.

;
Z('?t — 1 )
=

i(n ﬁ)z B Gesamtvarianz
. —
t=1

erklarte Varianz
R®=1 =

(Bestimmtheitsmal) (12)

Unter Verwendung der BestimmtheitsmaRe lasst sich zudem die Effektstarke f2
ermitteln, welche untersucht, ob eine bestimmte exogene Latente Variable ei-
nen substantiellen Einfluss auf ihre endogene Latente Variable hat. Die GrofRen
Riw. und Riw. bezeichnen die BestimmtheitsmaRe unter Einschluss bzw. Aus-

7 Vgl. Zinnbauer und Eberl (2004, S.9).

"t Henseler et al. (2009, S.303) erlautern dazu: ,,Chin (1998, S. 323) describes R? values
0of 0.67, 0.33, and 0.19 in PLS path models as substantial, moderate, and weak, respec-
tively.”. Diese Empfehlungen kdnnen je nach Wissenschaftsbereich deutlich variieren.
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schluss der untersuchten exogenen Latenten Variablen. Werte von 0,02; 0,15
oder 0,35 deuten auf einen geringen, mittleren oder groBen Einfluss hin.”?

2 2
_ Rink. —Rex.

fZ
1R,

(Effektstarke)” (12)

Das von Stone (1974) und Geisser (1975) entwickelte Stone-Geisser-Kriterium
Q2 ist eine weitere BeurteilungsgroRe fur das Strukturmodell, welche die Vor-
hersagerelevanz bzw. Schatzrelevanz der Latenten Variablen bewertet. Der An-
satz basiert auf der Idee der Kreuzvalidierung, also der Zerlegung des Datensat-
zes in Teilstichproben, um die daraus resultierenden Teilergebnisse zu verglei-
chen. Die Berechnung des Q? erfolgt durch Resampling-Blindfolding, indem
Teile der Daten fir einen bestimmten Block an Indikatoren ausgelassen und
anschlieRend neu geschatzt werden.”* In dieser Arbeit wird das Q2 nicht ange-
wandt, da das BestimmtheitsmaR R? eine etablierte Alternative darstellt.

Da PLS-Modelle partiell in Teilmodellen geschatzt werden, liegt kein natirliches
GlobalmalRR fir das gesamte Modell vor. Fir die Gesamtmodellbewertung
schlagen Tenenhaus et al. (2005) zwei zusammengesetzte Goodness-of-Fit-
Indizes vor.

GoF, =4/kom-R?
(Goodness-of-Fit-Indices)” (13)

o Rn?

GoF, =4mev-R

Wobei Ia, mev und R? die durchschnittlichen Kommunalitdten, mittleren er-
klarten Varianzen und Bestimmtheitsmalle im Gesamtmodell bezeichnen. Die-
se vorgeschlagenen Indices sind allerdings nicht berechenbar, falls formative
Latente Variable vorkommen. Da es keine etablierten Richtwerte gibt, kénnen
die beiden GitemaBe noch nicht sinnvoll genutzt werden.”® Grundsatzlich

> Henseler et al. (2009, S.304) erldutern dazu: ,According to Cohen (1988), f° values of
0.02, 0.15, and 0.35 signify small, medium, and large effects, respectively.”.

73 Vgl. Henseler et al. (2009, S. 303).

" Vgl. Henseler et al. (2009, S. 303ff).

7> Vgl. Tenenhaus et al. (2005), zitiert aus Jahn (2007, S. 29).

"% vgl. Jahn (2007, S.29).
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bleibt allerdings das Problem bestehen, dass kein GlobalmaR existiert, deshalb
wird in dieser Arbeit eine Kombination aus Kennzahlen und inhaltlicher Diskus-
sion zur Modellbewertung genutzt.

Als (Quasi-)Testverfahren der Pfadkoeffizienten werden Resampling-Boot-
strapping-Verfahren verwendet. Um die Verteilungseigenschaften der PLS-
Schatzungen zu bestimmen, insbesondere die Standardfehler der Modellpara-
meter, konnen grundsatzlich zwei Wege bestritten werden. Einerseits Uber
komplexe analytische Ansdtze wie Delta- oder Taylor-Serien, allerdings sind
solche Ansatze nicht trivial und konnten sich bisher in der Praxis nicht durch-
setzen, obwohl es weiter Forschungsarbeit in dieser Richtung gibt.”” Bei PLS-
Modellen stehen aufgrund fehlender Verteilungsannahmen der Variablen im
Vergleich zur LISREL weniger Testverfahren zur Verfligung. Herman Wold (1982)
schlug deshalb vor, Resampling-Testverfahren (englisch sinngemaR: kiinstliche
Wiederholungsstichproben) zu verwenden, die eher dem verteilungsannah-
menfreien Charakter entsprechen anstelle der klassischen, parametrisch aus-
gerichteten Signifikanztests. Wold schrieb dazu, dass Resampling zu PLS passe,
wie ,hand in glove”’® Resampling-Methoden wie Bootstrapping sind allerdings
nach Ansicht einiger Autoren grundsatzlich verzerrt, wobei das Ausmal} und die
Voraussetzungen nicht genau einschatzbar sind. Bradley Efron, der Bootstrap-
ping 1979 entwickelt hat, verbrachte lange Zeit, um dieses Verfahren zu
verbessern.” Die spater in diesem Abschnitt vorgestellten Simulationsstudien
bescheinigen PLS allerdings eine vergleichsweise gute Teststarke und damit
zuverlassige Testverfahren abhangig von der StichprobengrofRe und dem Mo-
dellaufbau.

Resampling t-Tests sind nicht-parametrischer Natur, sie bendtigen also keine
Verteilungsannahmen, was insbesondere im Bereich der Okonometrie mit hiu-
fig schief verteilten GroRen sinnvoll ist. Beim Resampling-Bootstrapping wer-
den neue Teilstichproben (ber eine bestimmte Anzahl zufdllig ausgewahlter
Beobachtungen aus der Gesamtstichprobe gebildet, wahrend beim Jackknifing
eine festgelegte Anzahl an Beobachtungen entfernt wird. Unter Verwendung

7 Vgl. Marcoulides und Saunders (2006, S. V), als Forscher werden Dijkstra (1983),
Denham (1997), Raykov und Marcoulides (2004) und Serneels et al. (2004) genannt.
78 Vgl. Henseler et al. (2009, S. 305).

7 vgl. Efron und Tibshirani (1993, 1997).
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der Teilstichproben lassen sich die PLS-Modelle neu schatzen, um damit Vertei-
lungsparameter zu bestimmen. Dazu kann folgende Teststatistik genutzt wer-
den in Anlehnung an klassische t-Tests, mit t..s als Resampling t-Wert, 8 als ge-
schatzter Pfadkoeffizient und se(8) als entsprechendem Resampling-Standard-
fehler.®

_6
se(B)

tres =

(Resampling t-Test) (14)

Resampling-Verfahren werden erst seit den 1980er Jahren genutzt, da sie hohe
Rechenleistungen voraussetzen. Empfohlen sind bis zu mehrere hundert Wie-
derholungen fiir ein PLS-Modell. Mit dem standardméaRigen t-Test wird unter-
sucht, ob sich die erhaltenen Pfadkoeffizienten signifikant von Null unterschei-
den und damit die Latenten Variablen einen signifikanten Einfluss ausiben zu
einem gegebenen Signifikanzniveau.

Die verwendeten Begriffe der Stichprobe und statistischen Signifikanz setzen
eigentlich wiederholbare Experimente voraus, die man bei Zeitreihen in der
Regel nicht anwenden kann. Der Begriff der Signifikanz der Parameter kann
also im engeren Sinne nur als Stabilitdt der Schitzparameter fiir Anderungen
der Daten im Resampling-Verfahren interpretiert werden und nicht im Sinne
der statistischen Induktion.

Tabelle 6 gibt einen Uberblick der méglichen Test- und Bewertungsmethoden
bei PLS-Modellen. In dieser Arbeit werden in den duReren Modellen vor allem
die Ladungen (Korrelationen) der Indikatoren mit ihren Latenten Variablen be-
achtet in Kombination mit Faktorreliabilitaten. In den Strukturmodellen werden
vor allem die Korrelationen, Pfadkoeffizienten und BestimmtheitsmaRe be-
trachtet.

% Der Vorschlag stammt von Chin (1998), zitiert aus Henseler et al. (2009, S. 305 ff).
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Tabelle 6: Bewertungsmethoden in PLS-Modellen

Symbol Bezeichnung

Reflektive Latente Variable

w, p Grole, Struktur der Gewichte, Ladungen und Kreuzladungen
rel Faktorreliabilitat, sollte hoher als 0,6 sein
mev Mittlere erklarte Varianz, sollte héher als 0,5 sein

Formative Latente Variable

w, p Gewichte, Ladungen, inhaltliche Betrachtung
ev externe Validitat, sollte hoher als 0,8 sein
Strukturmodell
R?, f2 Bestimmtheitsmal, Effektstarke
Q? Stone-Geisser Vorhersagerelevanz, sollte groRer Null sein
6, tres Resampling t-Tests der Koeffizienten
Gesamtmodell
GoF Goodness-of-Fit

Quelle: Vgl. Henseler et al. (2009, S. 300 ff), Zusammenfassung.

Eine zentrale Eigenschaft eines Testverfahrens ist die Teststarke (englisch Power
Analysis) und damit der Fehler zweiter Art, also die zuverlassige |dentifikation
der tatsdchlichen Zusammenhange im Testverfahren. Die Teststarke besagt, mit
welcher Wahrscheinlichkeit sich ein Signifikanztest korrekterweise fir die Al-
ternativhypothese entscheidet, wenn diese auch richtig ist. Die Teststarke be-
tragt 1—8° und sollte moglichst hoch sein. Dabei ist 8" die Wahrscheinlichkeit
des Fehlers 2. Art, also die Alternativhypothese abzulehnen (und damit der
Nullhypothese zuzustimmen), obwohl diese gilt. Fiir t-Tests der Pfadkoeffizien-
ten beschreibt der Fehler 2. Art die Wahrscheinlichkeit, einen tatsachlichen
existierenden Zusammenhang fehlerhaft als nicht signifikant zu bewerten. Als
Empfehlung fir eine akzeptable Teststarke werden in der Literatur mindestens
80% bis 95% genannt.®' Die Teststarke ist auch von der StichprobengréRe ab-
hangig, zu wenige Beobachtungen kdnnen zu lber- oder unterschatzten Stan-
dardfehlern fiihren. Uberschitzte Standardfehler fiihren dazu, dass eigentlich
signifikante Effekte (ibersehen werden. Unterschéitzte Standardfehler fiihren
dazu, dass die Bedeutung von eigentlich nicht signifikanten Effekten Gberbe-

# vgl. u.a. Cohen (1992) und Westermann (2000) fiir diese Empfehlungen.
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wertet wird.® Die Zuverlassigkeit der Testverfahren im Sinne der Teststirke
wurde durch zwei Simulationsstudien untersucht, welche nun kurz vorgestellt
werden sollen.

Eine Monte-Carlo-Simulationsstudie von Marcoulides und Saunders (2006) un-
tersuchte die notwendige Stichprobengrole fiir PLS, um akzeptable Teststarken
von mindestens 0,8 zu erreichen. Das simulierte, minimalistische Strukturglei-
chungsmodell umfasst zwei Latente Variable mit jeweils drei reflektiven Indika-
toren. Variiert wurden fiir die Modellszenarien die Effektstarke, also Korrelation
bzw. Pfadkoeffizient der Latenten Variablen von 0,1 bis 0,9 und die Ladungen p
von 0,4 bis 0,9 in 0,1 Schritten. Die Variablen sind unabhangig und normalver-
teilt, fiir schiefe Verteilungen waren wahrscheinlich groRere Stichproben not-
wendig. Der t-Test bezieht sich auf die Signifikanz des Pfadkoeffizienten, also
ob er ungleich Null ist, bei einem Signifikanzniveau von 5%. Tabelle 7 beinhal-
tet die benotigten MindeststichprobengréBen fiir eine akzeptable Teststarke
von Uber 0,8 bei verschiedenen Ladungen und Korrelationen (Effektstarken) im
inneren Modell.

Tabelle 7: Benétigte StichprobengréfSe fiir Teststéirke > 0,8

Korrelation p=0,9 p=0,8 p=0,7 p=0,6 p=05 p=0,4

0.1 916 1.053 1.261 1.806 2.588 4.927
0.2 256 292 371 457 764 1.282
0.3 96 99 147 223 317 672
0.5 25 34 43 66 111 220
0.7 15 15 17 33 61 134

Quelle: Marcoulides und Saunders (2006, S. VII), gekiirzter Ausschnitt.

Es ist bei Marcoulides und Saunders deutlich zu erkennen, dass unter optima-
len Modellbedingungen, also bei hohen Effektstarken, hohen Ladungen und
normalverteilten Daten, bereits 15 Beobachtungen fiir zuverldssige Testverfah-
ren ausreichen. Die Alternativhypothese, der Koeffizient sei ungleich Null, wur-
de dann mit einer Teststarke von mindestens 80% korrekt angenommen. Fir
maRige bis schlechte Modellbedingungen werden allerdings hunderte oder

8 vgl. Muthén and Muthén (2002) fiir eine ausfiihrlichere Darstellung.
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tausende Beobachtungen bendtigt. In dieser Arbeit scheinen 200-250 Beo-
bachtungen insgesamt ausreichend zu sein fir zuverlassige Testverfahren im
Sinne einer guten Teststarke.

In der bereits erwdhnten Simulationsstudie von Reinartz et al. (2009) wurden
240 Modellszenarien mit PLS und kovarianzorientierten Schatzverfahren (Ko-
var-SGM) untersucht. Nach Angabe der Autoren ist es die erste derartig umfas-
sende Untersuchung zum Thema.® Als inneres Modell wurden sechs Latente
Variable gebildet in einem System von flinf Einzelgleichungen mit neun Pfadko-
effizienten. Die Anzahl der reflektiven Indikatoren wurde variiert zwischen 2, 4,
6 und 8 fir alle Latenten Variablen. Tabelle 8 zeigt einen fiir diese Arbeit rele-
vanten Ausschnitt der ermittelten Teststarken. Unterteilt werden die Ergebnis-
se fir niedrige, mittlere und hohe Effektstarken mit standardisierten Pfadkoef-
fizienten von 0,15; 0,3 und 0,5.

Tabelle 8: Vergleich Teststdrke in PLS und Kovar-SGM

niedrige mittlere hohe
Effektstarke Effektstarke Effektstarke
Anzahl  Anzahl Starke Kovar- PLS Kovar- PLS Kovar-  PLS
Beob. Indik. Ladungen SGM SGM SGM
100 2 niedrig 0,01 0,24 0,01 0,47 0,16 0,59
250 4 mittel 0,45 0,81 0,95 1,00 1,00 1,00
500 6 hoch 0,93 0,95 1,00 1,00 1,00 1,00

Quelle: Reinartz et al. (2009, S. 32f), gekiirzter Ausschnitt. Signifikanzwert a=0,05.

Unterstrichen sind in Tabelle 8 die Szenarien, welche dieser Arbeit tendenziell
am nachsten kommen. Demnach ware die Teststarke in dieser Arbeit voraus-
sichtlich stets iber der Mindestanforderung von 0,8. Das Ergebnis der Studie
von Reinartz et al. ist eindeutig. PLS bietet in allen Modellspezifikationen eine
teils deutlich hohere Teststarke als LISREL und kann damit zuverldssiger Test-
verfahren anwenden. Die Anforderungen fiir akzeptable Teststarken fur Kovar-
SGM sind in der volkswirtschaftlichen Okonometrie eher selten gegeben, so
dass PLS hier als bessere Wahl erscheint.

® vgl. Reinartz et al. (2009, S.33f).
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Der haufig genutzte Begriff der Signifikanz setzt eigentlich wiederholbare Expe-
rimente voraus oder zumindest reprasentative Stichproben, von denen auf die
Grundgesamtheit geschlossen wird. Bei Vollerhebungen waren die Modeller-
gebnisse keine Zufallszahlen und der Begriff der Signifikanz ware gegenstands-
los. In dieser Arbeit werden Zeitreihen als Quasi-Stichproben verwendet mit
der Anzahl der Beobachtungen als Stichprobenumfang. Die Grundgesamtheit
ware ein nicht genauer definierbares zeitliches Kontinuum. Theoretisch kdnnen
weitere Beobachtungen erhoben werden vor und nach dem Untersuchungs-
zeitraum und mit veranderter Periodizitat, etwa als Wochendaten, so dass eine
Wiederholbarkeit zumindest abstrakt gegeben ist. Zudem basiert die Erhebung
der Indikatoren teilweise auf Stichproben, etwa die Befragungen fiir die Stim-
mungen und Erwartungen, so dass die Daten mit Fehlern behaftet sind. Die
Trennung in Messmodelle und Strukturmodelle betont zudem die Unscharfe
der Latenten Variablen. Letztendlich sind die Schatzergebnisse nicht als deter-
ministische Zahlen anzusehen, sondern als Zufallszahlen, so dass von Testver-
fahren und Signifikanz gesprochen werden kann. Da Resampling-Tests anstelle
klassischer Testverfahren verwendet werden, wird allerdings der unverbindli-
chere Begriff statistische Sicherheit bevorzugt gegenliber Signifikanz.

Zusammenfassend gilt, dass fiir die Bewertung von PLS-Modellen eine Vielzahl
an Verfahren existiert. In dieser Arbeit werden fiir reflektive Latente Variable
die Gewichte, Ladungen und Faktorreliabilitdten betrachtet, fir die selteneren
formativen Latenten Variablen erfolgt vor allem eine inhaltlich-qualitative Be-
trachtung. Die inneren Strukturmodelle werden (ber BestimmtheitsmaRe be-
wertet und die (Quasi-)Signifikanz der Parameter Gber Resampling t-Tests ge-
prift. Neuere Simulationsstudien legen nahe, dass die Teststdrke und damit
Zuverldssigkeit bei PLS tendenziell gut ist und die Anforderungen an die Anzahl
der Beobachtungen und Anzahl Indikatoren fiir diese Arbeit wahrscheinlich
erfillt sind. Als erweitertes Qualitatskriterium sollen Latente Variable und ihre
Einflisse als relevant angesehen werden, wenn sie eine deutliche Korrelation
aufweisen mit einem signifikanten Koeffizienten mit gleichem Vorzeichen und
eine hohe Faktorreliabilitat.
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2.3 Dynamic Partial Least Squares (DPLS)

2.3.1 DPLS-Modellstruktur

Bei der Analyse von wirtschaftlichen Vorgangen ist hdufig eine Erweiterung auf
eine dynamische Betrachtung sinnvoll, insbesondere wenn die Daten als Zeit-
reihen vorliegen. Die dynamische Erweiterung von PLS zum DPLS wurde von
Strohe (1995) entwickelt, auf dem die folgenden Ausfiihrungen basieren. Zu-
sammenhange zwischen verschiedenen Grofen kdnnen nicht nur zu einem
Zeitpunkt bestehen, sondern auch (ber verzogerte Zeitraume (Lags). Ein Bei-
spiel aus den Wirtschaftswissenschaften sind Investitionen, die sich moglicher-
weise erst verzogert auf das Wirtschaftswachstum auswirken. Dieser Abschnitt
beschéftigt sich mit den Moglichkeiten und Grenzen, Dynamik in PLS zu integ-
rieren. Das klassische PLS-Verfahren kennt keine explizite Nutzung der zusatzli-
chen Informationen von Zeitreihen und verzdgerten Variablen.®® Das DPLS-
Verfahren modifiziert das klassische PLS, um den verzdgerten und unverzoger-
ten Latenten Variablen und Indikatoren dieselben Gewichte und Ladungen zu-
zuordnen unabhangig von ihrer Verzogerungsstufe, da es sich letztendlich um
jeweils eine Latente Variable handelt.

Abbildung 7 zeigt ein einfaches DPLS-Modell als Pfaddiagramm.® Der DPLS-
Ansatz von Strohe unterstiitzt nur eine zeitliche Verzégerung im Modell und
wird deshalb als ,,einfaches DPLS” bezeichnet. Die Verzégerung kann allerdings
mehr als eine Zeiteinheit betragen. Die Latenten Variablen n; und n, beeinflus-
sen im inneren Modell ns. Zuséatzlich wird durch die gestrichelten Pfeile im in-
neren Modell ein zeitlich verzogerter Einfluss um eine oder mehrere Zeiteinhei-
ten von n, auf n; angezeigt und ein autoregressiver Zusammenhang fir ns, dar-
gestellt durch den gestrichelten, gebogenen Pfeil.

8 Verzogerte Latente Variable kdnnen auch im klassischen PLS modelliert werden, in-
dem die zugehdrigen Indikatoren verzogert genutzt werden und jede Verzogerungsstu-
fe individuelle Gewichte erhilt. Die Information, dass es sich dabei um dieselben Vari-
ablen handelt, nur zeitlich verzogert, wird allerdings nicht beachtet.

® Die Abbildung und Formeln erfolgen wieder in Anlehnung an die originale Notation
von Strohe (1995).
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Abbildung 7: DPLS als Pfaddiagramm
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Quelle: in grobe Anlehnung an Strohe (1995, S. 14), eigene Anpassungen

Die Modellstruktur der klassischen PLS-Modelle wird fiir die dynamische Be-
trachtung erweitert. Das innere Modell wird gemaR Strohe fiir die Verwendung
verzogerter Latenter Variablen ergdnzt, dargestellt in Gleichung (15). Die Ge-
wichtsbeziehungen (16) und Ladungsbeziehungen (17) im duBeren Modell an-
dern sich nicht gegenliber dem klassischen PLS, mit Ausnahme der Indexierung
t der Zeit.

Ne=Bn¢+INy1+U; (Dynamisches inneres Modell) (15)
ne=W’x, (Gewichtsbeziehungen duleres Modell) (16) =(2)
X:=Pn+& (Ladungsbeziehungen duReres Modell) (17) =(3)

Wobei n, wieder der Vektor der Latenten Variablen ist und v, der zugehorige
Fehlervektor mit Erwartungswerten von Null. Der Index t bezeichnet die Zeit
von 1 bis T. Die Koeffizientenmatrix B enthalt wieder die Pfadkoeffizienten des
inneren Modells ohne Zeitverzogerungen. Die verzogerte Koeffizientenmatrix
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" oder vereinfacht I (Gamma) bei nur einer Verzégerungsstufe im einfachen
DPLS enthalt die Koeffizienten y; fiir die verzdogerten Abhdngigkeiten und wird
in Analogie zu B gebildet. Die Koeffizienten kénnen hier auch in der Diagonalen
stehen, um Autoregression zu ermoglichen. Der Aufbau von B und T wird ent-
sprechend des inneren Modells durch Nullen und Koeffizienten in Analogie
zum klassischen PLS gebildet.

Das dynamische innere Modell (15) aus Abbildung 7 kann als einzelne Glei-
chung geschrieben werden mit nj als alleiniger endogener Latenter Variable.

n.=Bn .+ i+ U,

ni 0 0 O ||ni] |0 0 oO]|n?| |u
nsl={ 0 0 0 [|ni|+]0 0 O ||nSt|+|0u}

ns B 63 O ns 0 ys vys||ns'! s

PLS einfaches DPLS

t t t t-1 t-1 t
N3 =631 + 6312 +y3n: +y3ns +Us

Das duBere Modell beinhaltet gemald Strohe analog zum klassischen PLS Ge-
wichts- und Ladungsbeziehungen, die beschreiben, wie die Indikatoren mit den
jeweiligen Latenten Variablen zusammenhédngen. Dabei legt die Designmatrix
Dy mit den Dimensionen MxK fest, wie die Indikatoren den Latenten Variablen
zugeordnet werden, durch Anordnung von Nullen von Einsen. Die Gewichts-
matrix W hat den gleichen Aufbau wie Dg. Die Latenten Variablen werden
durch die Gewichtsbeziehung als Linearkombination ihrer Indikatoren gebildet,
also als gewichtete Summen, wie beim klassischen PLS-Verfahren. Das duflere
Modell aus Abbildung 7 beinhaltet konkret folgende drei Gewichtsbeziehungen
fiir die drei Latenten Variablen.
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Die Ladungsbeziehungen definieren wie im klassischen PLS die Beziehungen
der Indikatoren zu ihren Latenten Variablen als bivariate Regressionen. Die
MxK dimensionierte Ladungsmatrix P enthalt wieder die Ladungen p zwischen
den jeweiligen Indikatoren und Latenten Variablen. Die Ladungen entsprechen
Korrelationen bei standardisierten Daten. Der Vektor € enthalt wieder Fehler-
terme mit Erwartungswerten von Null. Fir das DPLS-Modell aus Abbildung 7
ergeben sich folgende Ladungsbeziehungen.
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t t t t t t t t t
X1 =pun+é& Xa =P +Ea X6 = P63l +E6
t t t t t t t t t
X2 =pnh1+&2 X5 = pPs212 +E5 X7 =pP73M +E&7

t t t
X3 =pP31M + &3

Zusammenfassend gilt, dass die Erweiterung des PLS zum DPLS von Strohe
(1995) eine dynamische Analyse der Zusammenhange ermoglicht. Mit den dy-
namischen inneren Strukturbeziehungen, den Gewichtsbeziehungen und La-
dungsbeziehungen ist ein einfaches DPLS-Modell spezifiziert als dynamisches
Strukturgleichungsmodell mit Latenten Variablen. Die Bestimmung der Para-
meter wird im nachsten Abschnitt beschrieben.

2.3.2 DPLS-Schatzverfahren

Das Schatzverfahren des einfachen DPLS wendet ein formal ahnliches Verfah-
ren zur Bestimmung der Modellparameter an wie das klassische PLS, unter Be-
ricksichtigung, dass die zeitverzogerten Latenten Variablen eine komplexere
innere Modellstruktur verursachen. Die Darstellung orientiert sich wieder am
Entwickler Strohe (1995).

Im DPLS-Schatzverfahren missen zur Definierung der Modellstruktur drei Mat-
rizen Dg, Dc und Dy, angeordnet werden, welche die Zugehorigkeiten zwischen
den unverzogerten und verzogerten Latenten Variablen und die Zugehdrigkei-
ten zu ihren Indikatoren bestimmen. Im Beispiel der Abbildung 7 gelten folgen-
de Designmatrizen.

= O O
O
=
1]
O O O O Fr Kk K-
O O r B O O O
=, B O O O O O
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Die drei Designmatrizen Dg, D¢, Dy bestehen gemald Strohe aus Nullen und Ein-
sen und entsprechen in der Anordnung ihrer Elemente dem Aufbau der Koeffi-
zientenmatrizen B und I sowie der Gewichtsmatrix W.

Zur Schatzung der Gewichtsmatrix W und damit der Werte der Latenten Vari-
ablen werden gemal’ Strohe folgende Prozeduren iterativ durchgefiihrt.

0. Festlegung von passenden Startwerten (z.B. Zufallswerte) flr die dulleren
Gewichte W° und damit der Startwerte der Latenten Variablen n° entspre-
chend der Gewichtsbeziehung und anschliefender Standardisierung der Laten-
ten Variablen auf Varianz Eins und Mittelwert Null. Die Berechnung erfolgt
Uber die bekannte Gewichtsbeziehung.

nO — Wle

1. Aupere Approximation (Bildung der Latenten Variablen im duferen Modell)

Die AuRere Approximation entspricht unverdndert dem klassischen PLS Verfah-
ren. Bei jedem Durchlauf des duReren Iterationsschritts werden neue Gewichte
W™ zwischen den Latenten Variablen n und ihren zugehérigen Indikatoren x
bestimmt. Die neuen Gewichte werden geschatzt als Regressionskoeffizienten
der bivariaten Regression jedes einzelnen Indikators mit seiner Latenten Vari-
ablen (reflektiv) oder als multiple Regression jeder Latenten Variable mit ihren
Indikatoren (formativ). Auf die Bedeutung der Unterschiede wurde im Ab-
schnitt 2.2.4 eingegangen. Auf die Darstellung des Zeitindex t soll verzichtet
werden, da sich dieser Schritt nicht vom klassischen PLS unterscheidet.

X =win® +e; furalle i=1..M und j=1...K (reflektiv)
e =wis'x; +...+wj®x; +e;  firallei=1..Mundj=1..K (formativ)

Die Kennzeichnung der GroRen mit " deutet an, dass diese im PLS-Schatzver-
fahren temporar bleiben, bis das Verfahren gegen die letztendlichen Gewichte
und Latenten Variablen konvergiert. Die tempordren Fehlerterme im inneren
lterationsschritt werden mit e bezeichnet. Fiir das Modell aus Abbildung 7 er-
geben sich im reflektiven Fall sieben bivariate Regressionen, fir den formativen
Fall drei multivariate Regressionen. Mit Hilfe der neuen duReren Gewichte W™
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werden neue Werte fiir die Latenten Variablen n"*" gebildet als Linearkombina-
tionen ihrer Indikatoren entsprechend der Gewichtsbeziehung.

nneu — Wneu;x

2. Innere Approximation (Bildung der Latenten Variablen im inneren Modell)

Die Innere Approximation wird erweitert fir die dynamische Schatzung gemal
Strohe. Es werden neue HilfsgrofRen bestimmt, bezeichnet als innere Gewichte,
fir alle direkten Verbindungen von Latenten Variablen im Pfaddiagramm. Fir
jeden Pfeil im Pfaddiagramm existiert also ein inneres Gewicht. Fir DPLS sind
diese Umgebungsvariablen die im Pfaddiagramm verbundenen unverzogerten
und verzogerten Latenten Variablen. Die inneren Gewichtsmatrizen R« und A
ergeben sich aus den Korrelations- und (Kreuz-)Autokorrelationsmatrizen R und
A der Latenten Variablen, welche durch elementweise Multiplikation mit den
Designmatrizen Dg und D begrenzt werden auf die festgelegten Beziehungen.
Die Autokorrelationsmatrix A beinhaltet auch die zeitlich versetzten Kreuzkor-
relationen der Latenten Variablen, etwa von ni mit nﬁ'l, bezeichnet hier als a1,
und a,;. Die elementweise Multiplikation von Matrizen wird mit ® gekenn-
zeichnet. Fiir die Bestimmung der inneren Gewichtungsmatrizen R« und A« in
Abbildung 7 gilt:

R. =(D, +D,) ®R

0 0 r, 0 0O 0 0 1 r, r, rg
0 0 r,[=||0 O Of+|0 0 1|(®|r, 1, ry,
r, r, O 1 1 0 0 0O P O
A«=Dc®A (18)

0 O 0 0 0 0 ain 012 Qi3
0 O 0 |=|0 0 0 |® a1 0y Q3
0 1 1

0 a as3 a31 043 033
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Unter Verwendung dieser inneren Gewichte werden neue Werte fiir alle Laten-
ten Variablen gebildet als Linearkombinationen aller Latenten Umgebungsvari-
ablen, also ihrer im Pfaddiagramm verbundenen Latenten Variablen. Dabei
stellt A, die innere Gewichtungsmatrix A« dar, in der alle Diagonalelemente
gleich Null gesetzt sind. Fiir das Modell in Abbildung 7 gilt:

neu

Nt =Rene + A1 + AoNesa (19)

t+1

" 10 0 nsf|{ni| |0 0 O ||ni'|[oo o ||nt

=0 0 mslni|+[0 0 0 ||{nit+|o 0 as||nit

g™ 1 r 0 ns 0 axp as||ns'| |00 0 ns"
PLS einfachesDPLS

Ny =rans

n;’neu =rans +G32'7§+1

Ns" = rani +rans +asns " +asns”

Es werden zusatzlich zu den aus dem klassischen PLS bekannten unverzégerten
Umgebungsvariablen n; auch die zeitlich verzogerten Umgebungsvariablen n.,
betrachtet. Fiir das DPLS-Modell aus Abbildung 7 ergibt sich fiir ni keine Ande-
rung gegeniiber dem klassischen PLS-Verfahren, da diese Latente Variable nicht
zeitlich verzégert mit einer anderen verbunden ist. Fiir n; wird im dynamischen
Kontext zuséatzlich die verzogerte (bzw. in dem Fall vorausgehende) Beziehung
zu ni** beriicksichtigt, gewichtet mit der entsprechenden Kreuzkorrelation as,.
Aus Sicht von n; ist die Beziehung zu n’™ eine Zeiteinheit in die Zukunft gerich-
tet, also t+1. Fiir die endogene Latente Variable ni miissen die verzégerten
Beziehungen zu ni* und die autoregressive Beziehung zu ni* beriicksichtigt
werden, gewichtet mit der (Kreuz-)Autokorrelation as, und ass.

Mit den neu gewonnenen Werten der Latenten Variablen wird im nachsten
Iterationsschritt wieder die AuRere Approximation begonnen und die Iteration
so lange fortgesetzt, bis sich Konvergenz andeutet. Nachdem die Werte der
Latenten Variablen bestimmt sind, werden in einer zweiten Stufe mit OLS die
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Pfadkoeffizienten und BestimmtheitsmaRe fiir die Gleichungen im dynami-
schen inneren Modell (15) geschatzt. Flir das Modell in Abbildung 7 gilt:

n:=Bn;+ Iy + U;

t t t t-1 t-1 t
N3 =631m +6xn2 +yny~ +yauns +us

Zusammenfassend gilt, dass die dynamische Erweiterung zum DPLS-Schatz-
verfahren von Strohe (1995) die Verwendung zusatzlicher verzogerter Latenter
Variablen ermdglicht. Dazu wird die Innere Approximationsstufe um verzégerte
Latente Umgebungsvariablen erweitert, die AuRere Approximation bleibt un-
verandert. Die Anwendbarkeit ist allerdings noch begrenzt, da Latente Variable
nur mit maximal einer Verzogerungsstufe gleichzeitig modelliert werden kon-
nen.

2.3.3 Erweiterte DPLS-Modellstruktur

Das Prinzip des einfachen DPLS von Strohe (1995) kann erweitert werden, um
mehrere zeitliche Verzégerungen gleichzeitig zu nutzen. Das Verfahren soll als
,erweitertes DPLS” oder eDPLS bezeichnet werden. Die Modellstruktur des
erweiterten DPLS-Modells kann wieder in Matrixgleichungen zusammengefasst
werden. Im inneren Modell (20) wird fir jede Zeitverzogerungsstufe T eine Ko-
effizientenmatrix " bendtigt bis zur maximalen Verzégerungsstufe tmax. Die
Gewichts- und Ladungsbeziehungen im duReren Modell entsprechen weiterhin
dem klassischen PLS-Modell.

Me=Bn+ My + 12Nt T ™ N U (Dyn. inneres Modell) (20)
ne=W’x, (Gewichtsbeziehung)  (21)=(2)
X =Pn,+ € (Ladungsbeziehung)  (22)=(3)

Abbildung 8 verdeutlicht die Zusammenhange in einem beispielhaft erweiteten
DPLS-Modell. Sobald eine Latente Variable im inneren Modell verzogert auf-
tritt, wird der entsprechende Pfeil im Pfaddiagramm gestrichelt dargestellt. Die
jeweiligen Koeffizienten der verzdgerten Beziehung y; ™ erhalten eine zusétzli-
che Kennzeichnung t—t mit t als Stufe (Lag) der zeitlichen Verzogerung.
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Abbildung 8: Erweitertes DPLS als Pfadmodell

'SR
t
€ X1 e P11,Wn
.......... t-1
---------- V33
t Wy T -
Erm X feb el pt TN,
.......... - 631 ! [
........... \\\ ¥ P63, We3 < Eé
R N RS I P
€3> x§ AT P31, W3 S X
— y r)3 Fr t
632 A > X <&
M) . A P73, W73
gt Paz2,Waz g
b et o L ;
e T A R S
¢ R T — iy P Vb
€| 3
s> Xs P52, Wsp T .
~—
N J
Y
“ ~ J N v J
AuBeres Modell Erweitertes dynami- AuBeres Modell

sches inneres Modell

Im Modell in Abbildung 8 mit maximal zwei Verzogerungen ergibt sich im dy-
namischen inneren Modell (20) folgende Gleichung. Da nur n5 eine endogene
Latente Variable ist, kann das dynamische innere Modell als eine einzelne Glei-
chung geschrieben werden.

Ne=Bn.+T "N+, + o,

nm| |o o o|lnt] |00 O [n*| (00 of|n?| |uv
nsl=lo 0 0l|ni|+|/0 0 O [|ntt|+|0 O O|nt?|+|0v}

t t

n3 81 B3 O |ns 0 ys vy ||nst 0 y57 0f|ns? Us

PLS* einfaches DPLS'™*  erweitertes DPLS™?

t t t ot t1 ot tl | 62 t2 ot
N3 =631m +6n +y32 N2 +yYs Nz +ysr N +Us
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Das duRere Modell besteht analog zum klassischen PLS und einfachen DPLS aus
Gewichts- und Ladungsbeziehungen. Die Latenten Variablen ergeben sich wei-
terhin aus ihren Indikatoren als Linearkombination, also als gewichtete Sum-
men. Die Gewichtsmatrix W hat den gleichen Aufbau wie ihre zugehorige De-
signmatrix Dg. Die Gewichtsbeziehung in Abbildung 8 kann geschrieben werden
als:

ne=W'x,
‘wi, 00 7 x! ]
wap 0O O X5
n wya 0 O X3
n|=|0 wp 0 |-xh
ns| |0 ws 0| [xt
0 0 we| |xé
0 0 wp| [x7

t t t t
N1 =WiiX1 +WaiX2 +Ws31X3
t t t
N2 =Wa2X4 +Ws2X5

t t t
N3 =We3Xe +W73X7

Die Ladungsbeziehungen beschreiben analog zum klassischen PLS die Bezie-
hungen der Indikatoren zu ihren Latenten Variablen als bivariate Regression.
Die MxK dimensionierte Ladungsmatrix P enthalt weiterhin die Ladungen, wel-
che den Korrelationen entsprechen bei standardisierten Daten. Der Vektor g
enthalt wieder die Fehlerterme mit Erwartungswerten von Null. Fiir das Modell
in Abbildung 8 ergeben sich folgende Ladungsbeziehungen.

X =Pn.t+&
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Ed _P11 0 0] el
X£ pn O 0 ¢ 55
X5 par 0 O '71 €5
t ,72 t
Xs |=| 0 paz O || |*|é&
Xt 0 ps2 O ’7:-: €5
X6 0 0 pe ,74 €6
_X; 1 L 0 0 P73 J _6; i
Xi=puni +€i Xb = Paxl)s +€h X6 = Peali + €6
X5 = pani +€5 X5 = Psafs + €5 X7 = prani + €

t t t
X3 =pP31M + &3

Zusammenfassend gilt, dass die Erweiterung des einfachen DPLS zum eDPLS
die Modellierung mehrerer Verzdogerungsstufen gleichzeitig ermdéglicht. Dazu
werden die inneren Modelle um zusatzliche verzogerte Latente Variable erwei-
tert. Mit den erweiterten dynamischen Strukturbeziehungen, den Gewichtsbe-
ziehungen und Ladungsbeziehungen ist ein erweitertes DPLS-Modell spezifi-
ziert als dynamisches Strukturgleichungsmodell mit Latenten Variablen. Die
Berechnung der Parameter wird im folgenden Abschnitt erlautert.
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2.3.4 Erweitertes DPLS-Schatzverfahren

Das Schatzverfahren des erweiterten DPLS (eDPLS) orientiert sich formal am
DPLS-Algorithmus von Strohe (1995) und erweitert diesen im Teilschritt der
Inneren Approximation, um mehrere Verzogerungsstufen gleichzeitig zu model-
lieren.

Fiir das eDPLS-Schitzverfahren miissen die Matrizen Dg und D¢* fiir alle Ver-
z6gerungen T sowie Dy, festgelegt werden entsprechend den unverzogerten
und verzogerten Beziehungen zwischen den Latenten Variablen und ihren Indi-
katoren. Die Matrizen Dg, D¢* und Dy entsprechen in der Anordnung ihrer
Elemente den Koeffizientenmatrizen B und '™ sowie der Gewichtsmatrix W.
Fiir das Modell aus Abbildung 8 mit zwei Verzégerungsstufen ergeben sich fol-
gende Matrizen.

100
100

0 00 0 0O 0 00 100
D:=(0 0 0|, DE'=|0 0 0|, DE*=|0 O O|, Dw=|0 1 O
110 011 010 010
0 01

0 01

Der Kern des eDPLS-VErfahrens ist wie beim klassischen PLS und DPLS von
Strohe die Schatzung der Gewichtsmatrix W und damit der Werte fiir die Laten-
ten Variablen. Es werden wieder folgende Prozeduren iterativ durchgefiihrt.

0. Festlegung von passenden Startwerten (z.B. Zufallswerte) fir die dufReren
Gewichte W° und damit der Startwerte der Latenten Variablen m° entspre-
chend der Gewichtsbeziehung und anschlieBender Standardisierung der Laten-
ten Variablen auf Varianz Eins und Mittelwert Null. Die Berechnung erfolgt Gber
die bekannte Gewichtsbeziehung.

nOZWOIX
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1. Aufere Approximation (Bildung der Latenten Variablen im duferen Modell)

Die AuRere Approximation entspricht unverandert dem klassischen PLS Verfah-
ren und einfachen DPLS. Bei jedem Durchlauf des duBeren Iterationsschritts
werden neue duRere Gewichte W™ zwischen den Latenten Variablen und ih-
ren zugehorigen Indikatoren bestimmt. Die neuen Gewichte werden geschatzt
entweder als Regressionskoeffizienten der bivariaten Regression jedes einzel-
nen Indikators mit seiner Latenten Variablen (reflektiv) oder als multiple Reg-
ression jeder Latenten Variablen mit ihren Indikatoren (formativ). Auf die Be-
deutung der Unterschiede wurde im Abschnitt 2.2.4 eingegangen. Auf die Dar-
stellung des Zeitindex t soll verzichtet werden, da sich dieser Schritt nicht vom
klassischen PLS unterscheidet.

Xi =wini® +e; furalle i=1..M und j=1...K (reflektiv)
e =wis'x, +...+ WX, +e; furalle i=1..Mund j=1...K (formativ)

Die Kennzeichnung der GroRen mit " deutet an, dass sie temporar bleiben bis
das Verfahren gegen die letztendlichen Gewichte und Latenten Variablen kon-
vergiert. Die temporaren Fehlerterme fiir den inneren Iterationsschritt werden
mit e” bezeichnet. Fir das Modell aus Abbildung 8 ergeben sich im reflektiven
Fall sieben bivariate Regressionen, flir den formativen Fall drei multivariate
Regressionen. Mit Hilfe der neuen duReren Gewichte W™ werden neue
Schitzwerte fir die latenten Variablen n™" gebildet als Linearkombinationen
ihrer Indikatoren entsprechend der Gewichtsbeziehung.

rlneu — Wneu;x

2. Innere Approximation (Bildung der Latenten Variablen im inneren Modell)

Die Innere Approximation wird erweitert fir die dynamische Schatzung. Es
werden dazu neue HilfsgrofRen bestimmt, bezeichnet als innere Gewichte, fir
alle direkten verzogerten und unverzogerten Verbindungen von Latenten Vari-
ablen im Pfaddiagramm. Als innere Gewichte werden hier die entsprechenden
Elemente der Korrelationsmatrix beziehungsweise der Kreuz-Autokorrelations-
matrix der Latenten Variablen verwendet (entspricht einer dynamischen Fak-
torgewichtung des PLS).
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n?eu = R*nt + Ag_lnpl + Aglynt+1 +..+ Ai_rmaxnt—tmax + AgrmaX'nthax (23)

Wobei R+ und A" sinnvolle innere Gewichtungsmatrizen darstellen, etwa die
Korrelationsmatrix R und die jeweiligen Kreuz-Autokorrelationsmatrizen A",
welche durch die elementweise Multiplikation mit den Matrizen Dg bzw. D¢*
begrenzt werden auf vorher festgelegte Beziehungen im inneren Modell. Die
Matrizen A" entsprechen AX™ wobei die Diagonalen gleich Null gesetzt wer-
den. Die inneren Gewichtungsmatrizen kdnnen fiir das Modell aus Abbildung 8
berechnet werden in der Form:

R- =(Ds +Dj) ®R

0 0 rs 00O 001 N1 hn2 nNs
0O O rn3|=|/|0 0 O0(+/0 0 1 ®r21r22r23

31 I3 0 110 00O r1 3 33

AT =DET @AY furallet (24)
0 0 o 0 0 O ol ait ot

0 0 O |=|0 0 0 [®d ot | furr=1

0 o af5'| [0 1 1 ait ol o

0 0 o 0 0 O o a2 o'

0 0 0 |=|0 0 0 |®d? & b | furr=2

0 a0 0 1 0 ai? o i

Fiir das Modell aus Abbildung 8 mit maximal zwei Verzégerungsstufen erfolgt
im inneren Approximationsschritt die Neuberechnung der Latenten Variablen
als Linearkombination aller Latenten Umgebungsvariablen durch die folgende
Gleichung (25).
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ne’ =Rene + A}*_lﬂt-l + A})_yrltﬂ + AE-Zﬂt-z + A})_Z'nt+2 (25)
PLS" einfaches DPLS"*

t neu rs '71 0 ni—l 0 0 0 ni+1
t neu o flz '75_1 + 0 0 Ogil n£+l
t neu r; 0 || nj 0 a5 a%s | nit 0 0 O ns*t

0 0 n?| |0 nit?

+0 0 Of|ln?|+|0 0 af? || nit?
0 ai* 0||ni?| |0 0 0 [/ ni?
erweitertes DPLS"?

’7; e = f13’7§
’7; ,neu _r23f7§ +Ci_£,ill13 +at znt+2
n5™ = rant +rans +asnyt +astnyt +as’ng

Es werden zusatzlich zu den aus dem klassischen PLS bekannten unverzégerten
Umgebungsvariablen n, auch alle zeitlich verzogerten Umgebungsvariablen n,
und n.., betrachtet. Die Latente Variable ni ist im Modell aus Abbildung 8 nur
unverzdgert verbunden mit n; gewichtet mit der Korrelation rys. Fiir n; missen
neben der unverzégerten Beziehung zu n$ zusitzlich die beiden verzégerten
(bzw. in dem Fall vorgelagerten) Beziehungen zu ni** und n§*® im dynamischen
Kontext berticksichtigt werden, gewichtet mit den entsprechenden Kreuzkorre-
lation a%' und a5y>. Da aus Sicht von n5 diese Beziehungen in die Zukunft ge-
richtet sind, gilt t+t statt t—t. Fir die endogene Latente Variable n} werden die
beiden unverzégerten Beziehungen zu n: und n; beriicksichtigt mit den Korre-
lationen r;; und r3;, als Gewichte und die beiden verzogerten Beziehungen
zu ns* und n? gewichtet mit den jeweiligen Kreuzkorrelation a3;' und a3y’ . Die
autoregressive Beziehung von n} zu ni* wird mit der Autokorrelation a33' ge-
wichtet.
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Mit den neu gewonnenen Werten der Latenten Variablen wird im nachsten
Iterationsschritt wieder die AuBere Approximation begonnen und die Iteration
so lange fortgesetzt, bis sich Konvergenz andeutet. Nachdem die Werte der
Latenten Variablen bestimmt sind, werden in einer zweiten Stufe mit OLS die
Pfadkoeffizienten und BestimmtheitsmaRe fir die Gleichungen im dynami-
schen inneren Modell (20) geschatzt. Flr das Modell in Abbildung 8 gilt:

n:=Bn;+ rt_:lr'lt-l + rt_Zr'lt-z + U

t t t t-1 _t-1 t-1 _t-1 t-2 t-2 t
N3 =631n1+6n; +ys Ny +yas N +yny T +us

Zusammenfassend gilt, dass die Erweiterung des DPLS-Schatzverfahrens von
Strohe zum eDPLS die Verwendung verzogerter Latenter Variablen ermoglicht
mit mehreren Verzogerungen gleichzeitig. Dazu wird die innere Approximati-
onsstufe erweitert fir alle verzogerten Latenten Umgebungsvariablen in Ana-
logie zum einfachen DPLS.

2.3.5 Erweiterte DPLS-Software

Die Entwicklung geeigneter PLS-Software begann 1987 mit dem Programm
LVPLS von Jan-Bernd Lohmoller, welches es erstmals ermdglichte, die komple-
xen Berechnungen in einem akzeptablen Zeitrahmen zu bewaltigen. Mittler-
weise ist PLS verfligbar in zahlreichen kommerziellen und freien Programmen
wie R und SAS. Die Berechnungen der klassischen PLS-Modelle in dieser Arbeit
basieren weitgehend auf Smart-PLS.%® Fiir die DPLS-Modelle wurde das Pro-
gramm DPLS von Strohe und Geppert (2000) in der statistischen Programmier-
sprache XploRe erweitert.’

Als Input werden folgende Matrizen benétigt. Die Datenmatrix wird in der Re-
gel aus einer Datei eingelesen. Die Designmatrizen der verzégerten und unver-
z6gerten Koeffizienten und die Gewichtsmatrix missen ,von Hand“ mit Nullen

% vgl. Ringle, Wende, Will (2007), SmartPLS 2.0 (M3) Beta.
& XploRe steht zum kostenfreien Download, allerdings wird das Softwarepaket nicht
mehr weiterentwickelt (http://fedc.wiwi.hu-berlin.de/xplore.php).
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und Einsen eingetragen werden und definieren somit die Struktur des eDPLS-
Modells. Fir jede Verzogerungsstufe im Modell muss eine entsprechende De-
signmatrix der verzogerten Koeffizienten eingegeben werden.

Matrix Dim. Beschreibung
Y T<xM  Datenmatrix der Werte aller Indikatoren

Dg KxK  Designmatrix der unverzogerten Koeffizienten im inneren Mo-
dell mit den Elementen Null und Eins. Entspricht in der Anord-
nung der Elemente der Koeffizientenmatrix B.

DT KXK  Designmatrizen der verzégerten Koeffizienten im inneren Mo-
dell bei t Verzogerungen mit den Elementen Null und Eins.
Entspricht in der Anordnung der Elemente der verzogerten
Koeffizientenmatrix ™.

Dy MxK  Designmatrix der Gewichte im aufleren Modell mit den Ele-
menten Null und Eins. Entspricht in der Anordnung der Ele-
mente der Gewichtsmatrix W.

Ein bedeutender Unterschied zur bisherigen Notation betrifft die Struktur der
Matrizen der Indikatoren und Latenten Variablen, die nun Datenwerte statt
Variablen enthalten. Die entsprechende Umwandlung der Matrixgleichungen
erfordert einige Uberlegungen und Anpassungen. Die Erweiterungen gegen-
Gber dem originalen DPLS finden vor allem in der inneren Approximationsstufe
statt, deshalb wird nur diese nachfolgend dargestellt.

Der Kern der inneren Approximation ist die Neubestimmung der Werte der
Latenten Variablen als Linearkombination ihrer direkt im Pfaddiagramm ver-
bundenen Latenten Umgebungsvariablen lber die folgende Gleichung (19),
welche bereits im Kapitel 2.3.2 vorgestellt wurde.

neu

Nt =Rene + Ay + Agl’]t+1

Die vorherige Gleichung mit Variablenstruktur Gbertragt sich in das Software-
programm DPLS von Strohe und Geppert in der folgenden Form in Datenstruk-
tur (originaler Quellcode). Das mathematisch geschulte Auge kann die Ahnlich-
keiten erkennen.
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t=ds*tn+da*t1+(da.*d1p) ' *tf (26)

Eine vollstandige Erlauterung lbersteigt den Rahmen dieser Arbeit und kann in
Strohe und Geppert (2000) nachgelesen werden. Die notwendigen Matrizen
sind t als Matrix der Werte der neuen standardisierten LV, tn als Matrix der
Werte der LV ohne die ersten und letzten Beobachtungen, tl als Matrix der
Werte der standardisierten LV mit Lag, tf als Matrix der Werte der standardi-
sierten LV mit positivem Lag, ds als begrenzte Designkorrelationsmatrix als in-
nere unverzogerte Gewichtungsmatrix, da als begrenzte Designautokorrelati-
onsmatrix als innere verzogerte Gewichtungsmatrix und dlp als begrenzte De-
signautokorrelationsmatrix mit Diagonalelementen Null. Die Zeichen . * sym-
bolisieren hier elementweise Matrixmultiplikationen.

Die Gleichung der inneren Approximation wird fir das eDPLS erweitert, um
mehrere Verzégerungsstufen zu beinhalten, in diesem Fall fir zwei Verzoge-
rungsstufen Uber die Gewichtungsgleichung (25), welche bereits im Kapitel
2.3.4 vorgestellt wurde, umgewandelt in Quellcode (27):

neu

N =R + AN + A N + AN + ASP N,

t=ds*tn+da*tl1+(da.*d1p) ' *tf+da2*t12 (27)
+(da2.*d1p2) ' *tf2

Zusatzlich werden die Matrizen da2, tI2, tf2 und dilp2 berechnet als zweite Ver-
z6gerungsstufe analog zum originalen DPLS. Fir weitere Verzégerungsstufen
missen entsprechend zusétzliche verzogerte Terme addiert werden, damit alle
verzogerten Latenten Umgebungsvariablen bei der inneren Approximation be-
ricksichtigt werden.

Als Resultat wird die Gewichtsmatrix W berechnet und damit die Werte der
Latenten Variablen mit Ladungen und Pfadkoeffizienten. Als Testverfahren koén-
nen t-Tests mit den Werten der Latenten Variablen durchgefiihrt werden, da
Resampling-Verfahren im Programm nicht zur Verfligung stehen. Da die ver-
wendete Programmiersprache kaum noch in Gebrauch ist und eigens fiir dieses
Projekt reaktiviert wurde, ware langfristig eine Transformation sinnvoll, etwa in
die freie statistische Sprache R.
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2.4 Verwandte statistische Methoden

In diesem Abschnitt soll eine kurze Einfilhrung in die verwandten statistischen
Verfahren Hauptkomponentenanalyse (HKA) bzw. Faktor(en)analyse, Neurona-
le Netze und LISREL erfolgen. Die Verfahren wurden in dieser Arbeit bereits
angesprochen und Uberschneiden sich in ihren Eigenschaften teilweise mit PLS.
Falls die Hauptkomponentenanalyse und verwandte Faktoranalyse dem Leser
bekannt sind, ermoglichen sie einen relativ leichten Einstieg in PLS. Wahrend
Hauptkomponenten noch zur ersten Generation nach Abbildung 1 gezihlt wer-
den konnen, sind Neuronale Netze und LISREL Bestandteil der zweiten Genera-
tion.

Die HKA wurde 1901 vom britischen Mathematiker Karl Pearson (1857 —1936)
entwickelt. Sie verfolgt das Ziel, komplexe Datensatze mit zahlreichen Variablen
und ihre Strukturen zu reduzieren, indem diese auf gemeinsame Grundinfor-
mationen komprimiert werden. Zahlreiche beobachtbare Variablen bzw. Indika-
toren kdnnen durch weniger Hauptkomponenten (HK) reprasentiert werden,
welche gewichtete Summen in Form von Linearkombinationen dieser darstel-
len. Das Verfahren dient vor allem dem Erkennen von Strukturen und der Da-
tenreduktion bei komplexeren Datensdtzen. Die HKA &dhnelt in ihrem Ansatz
somit PLS, da ebenfalls dhnliche Indikatoren zu Latenten Variablen bzw. Kom-
ponenten zusammengefasst werden. Ein Beispiel aus der Wirtschaftswissen-
schaft ist die Entwicklung von Zinssatzen mit verschiedener Fristigkeit von Ta-
gesgeld bis Jahresgeld (iber mehrere Jahre. Diese Zinszeitreihen sind in der Re-
gel hoch korreliert, wenn auch nicht identisch. Mit Hilfe der HKA kann eine HK
gebildet werden, welche die Entwicklung aller Einzelreihen méglichst gut rep-
rasentiert.

Eine aktuelle Studie von Schumacher (2009) nutzte Hauptkomponentenanaly-
sen, um zahlreiche volkswirtschaftliche Indikatoren zu HK zusammenzufassen,
um damit die Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsproduktes zu prognosti-
zieren. Diese Studie wird in Kapitel 4.3 genauer vorgestellt.
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Abbildung 9: Hauptkomponentenanalyse
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Abbildung 9 soll das Prinzip der HKA verdeutlichen. Die Anzahl der sinnvoll zu
bildenden HK gibt Anhaltspunkte Uber die Anzahl der Richtungen in den Daten.
Die Indikatoren x; und x, werden in einem Streudiagramm als Punktwolke dar-
gestellt. Die Daten sind zentriert mit abgezogenen Mittelwerten, so dass die
Punktwolke im Zentrum des Koordinatensystems liegt. Zu erkennen ist ein aus-
gepragter positiver Zusammenhang in dessen Richtung ein Grof3teil der Streu-
ung verlauft, wobei eine geringere Streuung auf eine zweite Richtung entfallt.
In dem Beispiel konnen zwei HK gebildet werden, dargestellt durch die Linien,
wobei die erste HK weitgehend die gesamte Varianz der Punktwolke abdeckt.
Das Koordinatensystem wird so gedreht, dass die erste Achse in Richtung der
groBten Varianz der Punktwolke zeigt. Die zweite Achse steht orthogonal auf
der ersten und ist damit unkorreliert. Allgemein bezeichnet die i-te Achse die
i-te Hauptkomponente. Die beiden Indikatoren kdnnen gut durch die alleinige
Betrachtung der ersten Hauptkomponente beschrieben werden, somit kann
eine Datenreduktion erfolgen.
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Wenn mehrere Indikatoren x; bis x,, vorliegen, die moglichst hoch miteinander
korreliert sind, so kdnnen mit der HKA die HK n; bis n,, gebildet werden, wel-
che die Indikatoren gut reprasentieren und somit die Dimension der Daten re-
duzieren sollen. Die HKA ist ein rein mathematisches Optimierungsverfahren
ohne Annahmen bezlglich einer Fehlerstruktur. Die HKA hat somit eher einen
deskriptiven statt modelltheoretischen Charakter und beschreibt Strukturen in
Daten. Hauptkomponenten werden gebildet als Linearkombination der beo-
bachteten Indikatoren &hnlich der Gewichtsbeziehung in PLS.®

)

n=rx (Hauptkomponentenanalyse) (28)

Dabei ist x der Vektor der Indikatoren, n der Vektor der HK und I die Koeffizien-
tenmatrix mit den Eigenvektoren als Spalten. Bei drei Indikatoren x;, x, und x3
ergibt sich folgender Zusammenhang.

!

N1 Vii V12 Vi3 || X1
N2 |=|Va1 V22 Va3 || X2

ns V31 V32 V33 || X3

Die Berechnung der Eigenvektoren und damit der Hauptkomponenten basiert
auf einer Spektralzerlegung der Kovarianz- oder Korrelationsmatrix der Indika-
toren. Die tatsdchliche Berechnung von Eigenvektoren und -werten ist fiir gro-
Rere Matrizen komplex und soll fiir diesen Einstieg in die Thematik nicht weiter
erldutert werden. Obwohl die Anzahl der HK der Anzahl der Indikatoren ent-
spricht, werden in der Regel nur die ersten HK betrachtet, da diese den groSten
Teil der Varianz und damit sinnvollen Information abdecken.®

Die HKA hat Ahnlichkeit zum verwandten Modell der Faktorenanalyse und wird
gelegentlich gleichgesetzt, wobei die HKA ein verbreiteter Lésungsansatz der
Faktorenanalyse ist. Bei der Faktorenanalyse kann eine Ladungsbeziehung be-
trachtet werden, welche den Zusammenhang der Indikatoren mit ihren Fakto-
ren inklusive Fehlertermen beschreibt. Die Faktorladungen entsprechen bei

8 Vgl. Eckey et al. (2002) fir eine Einflihrung in die Welt der multivariaten Statistik.
¥ Eine etwas ausfiihrlichere Darstellung der HKA findet sich in Ruge (2009).
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standardisierten Daten den Korrelationen und geben anschaulich an, wie hoch
ein Indikator auf einen Faktor ldt.*

x=An+g€ (Faktorenanalyse) (29)

Mit A (Lambda) als Ladungsmatrix der Eigenwerte und € als Vektor von Fehler-
termen ergibt sich bei drei Indikatoren:

X1 A O 0 n1 &1
X2 =] 0 A 0 na |+| &
X3 0 0 Ag ns €3

Die GroRe der Eigenwerte A; der Ladungsmatrix gibt Auskunft tGber den Anteil
der Varianzerklarung durch die jeweilige HK n,. Gewichts- und Ladungsbezie-
hungen finden sich auch in PLS-Modellen wieder und beschreiben analog den
Zusammenhang der Indikatoren zu ihren Latenten Variablen. Die Faktorenana-
lyse wird in Kapitel 3.2 genutzt, um die Zuordnung und Trennschérfe der sechs
Indikatoren der Stimmungen und Erwartungen vor der eigentlichen PLS-
Modellierung zu untersuchen.

Neuronale Netze kdnnen in den Bereich der zweiten Generation der komplexe-
ren multivariaten Verfahren gezihlt werden, siehe Abbildung 1. Da diese Ver-
fahren bereits im Bereich der Wirtschaftswissenschaften angewandt wurden
und potenziell ausbauféhig sind, soll eine Einflihrung gegeben werden, verbun-
den mit dem Ziel, eine Abgrenzung zu den methodischen Grundlagen der PLS-
Modelle zu geben. Der Begriff Neuronale Netze bezog sich urspriinglich auf das
menschliche Gehirn, welches als Vorbild fiir Kiinstliche Neuronale Netze (KNN)
genutzt werden sollte, um biologische Grundzlige zu imitieren. Letztendlich
stellen moderne KNN Systeme aus Modellgleichungen dar, um komplexe Zu-
sammenhange zwischen Variablen zu untersuchen.”

* Die sprachlichen Regelungen sind hier fir die verschiedenen Verfahren in der Litera-
tur nicht immer einheitlich, als Ladungsmatrix werden in der HKA auch die Gewichte
bezeichnet und umgekehrt.

ot Vgl. u.a. Rey und Wender (2008) fiir eine moderne Einflihrung in Neuronale Netze.
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Der US-amerikanische Neurophysiologe Warren McCulloch (geb. 1898 -1969)
und der Psychologe Walter Pitts (geb. 1923—-1969) entwarfen 1943 ein erstes
mathematisches Modell eines Neurons, die nach ihnen benannte McCulloch-
Pitts-Zelle.”? Dieses vereinfachte Modell sollte reale Vorgdnge in neuronalen
Strukturen abbilden und diente damit primar dem Verstandnis lebender neu-
ronaler Netze. Nach den Erfolgen der ersten Jahre verfiel das Forschungsgebiet
fiir einige Jahrzehnte in Stillstand, bis die Arbeiten seit den 1980er Jahren wie-
der zugenommen haben. Dennoch sind bis heute KNN weit davon entfernt,
Intelligenz im biologischen Sinne zu erschaffen. Zu den herausragenden Merk-
malen der Biologie zdhlen Selbstorganisation, Lernfahigkeit, Abstrahierungsfa-
higkeit und Fehlertoleranz. Fiir streng abgegrenzte Probleme in Form von sta-
tistischen Optimierungen und Datenbeschreibungen bieten KNN dagegen inte-
ressante Ansatze.

Die Modelle der KNN bestehen aus Neuronen (units), welche Informationen in
Form von Daten verarbeiten und umwandeln. Es werden in der konkreten Mo-
dellierung drei Arten von Neuronen unterschieden. Input units nehmen Infor-
mationen auf in Form von statistischen Daten und Output units erzeugen kon-
krete Ergebnisse. Die zwischengelagerten Hidden units stellen keine Variablen
dar, sondern einen formelhaften Zusammenhang zur Verarbeitung der Daten.
An dieser Stelle unterscheidet sich die Notation deutlich von den vorher be-
schriebenen Strukturgleichungsmodellen. Abbildung 10 soll drei mégliche Mo-
dellansatze fir Neuronale Netze verdeutlichen.

Die einzelnen units sind miteinander durch Pfeile verbunden, dhnlich den
Pfaddiagrammen. Die Starke der Zusammenhdnge zwischen Neuronen wird
durch Gewichte abgebildet. Das eigentliche Schatzen wird als der Lernprozess
des KNN verstanden und bewirkt Gewichtsverdanderungen zwischen den Neu-
ronen. Wie diese Anpassung formell erfolgt ist abhdngig von der verwendeten
Lernregel. Diese sind das Aquivalent zu den statistischen Schitzverfahren, wie
sie unter anderem in Pfadmodellen genutzt werden und stellen damit den Kern
der KNN dar.”

%2 Vgl. McCulloch und Pitts (1943, S.115-133).
3 Vgl. u.a. Rey und Wender (2008) fiir eine Einfihrung. Die verfligbaren Lernregeln
sind zahlreich und Giberschreiten den Rahmen dieser Arbeit.
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Abbildung 10: Ausgewdihite Modellansdtze fiir Neuronale Netze
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Problematisch ist ein haufig attestiertes Black-Box-Verhalten, so dass KNN
letztendlich nicht in dieser Arbeit verwendet werden kénnen.”* Zudem sind in
dieser Arbeit eher lineare Zusammenhange zu beobachten anstelle komplexer,
nichtlinearer Abhangigkeiten. In den letzten Jahren gibt es einige Anstrengun-
gen, KNN besser die Welt der Strukturgleichungsmodelle zu integrieren, insbe-
sondere durch die Nutzung Latenter Variablen. Die Ansdtze werden unter an-
derem von Buckler und Hennig-Thurau (2008) entwickelt, so dass fiir zukinfti-
ge Projekte die Nutzung KNN sinnvoll sein kann. Die genannten Autoren nutzen
Hauptkomponentenanalysen zur Berechnung der Werte der Latenten Variablen
und Neuronale Netze, um die Zusammenhange zwischen diesen zu untersu-
chen, bezeichnet als Universal Structural Modeling.95 KNN sind somit vor allem
fiir eine verbesserte Modellanpassung sinnvoll, falls eine inhaltliche Interpreta-
tion der Parameter nicht das eigentliche Ziel ist, siehe auch Abbildung 2. Somit
bieten sie vor allem fiir zeitliche Prognosemodelle Potenzial.

** Etwa durch Dayhoff und Deleo (2001). Johannet et al. (2007, S. 1) erldutern dazu:
»Nevertheless the fact that the model obtained with neural network is not understand-
able in terms of physical parameters (black box model) is a brake to their use.”.

% Buckler und Hennig-Thurau (2008, S. 5) erlautern dazu: ,Auf der Messmodellebene
setzt USM [Universal Structural Modeling] eine Hauptkomponentenanalyse ein, um die
latenten Variablen zu berechnen. Auf der Strukturmodellebene wird ein spezielles Neu-
ronales Netz fiir jede latente Variable trainiert, um den Einfluss der anderen latenten
Variablen zu ermitteln.”.
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Ein weit verbreitetes Verfahren, welches bereits in dieser Arbeit angesprochen
wurde, ist LISREL oder allgemeiner jede Form der kovarianzorientierten Struk-
turgleichungsanalyse mit Latenten Variablen. Der Ansatz wurde durch den
schwedischen Statistiker Karl Gustav Joreskog (geb. 1935) entwickelt und ist
das am weitesten verbreitete Programm, um die Parameter eines Struktur-
gleichungsmodells zu schatzen (Jéreskog, 1971, 1981, 1989). Weitere Pro-
gramme mit dhnlichen Moglichkeiten sind EQS und SPSS-AMOS. Ein Vergleich
des Verfahrens mit PLS wurde bereits in Tabelle 1 gegeben. Oberflachlich be-
trachtet scheinen beide Ansatze dhnlich, die Unterschiede betreffen vor allem
das Schatzverfahren, also die Bestimmung der Modellparameter und deren
Interpretation.

In der originalen Notation von Joreskog ist es Ublich, zwischen exogenen Laten-
ten Variablen im Vektor § (Xi) und endogenen Latenten Variablen im Vektor n
(Eta) zu unterscheiden mit den zugehdrigen exogenen und endogenen Indika-
toren in den Vektoren x und y. Die Koeffizienten des inneren Strukturmodells
werden in den Matrizen B und I (Gamma) gespeichert, welche den Aufbau des
Strukturmodells definieren. Als Vektor der Fehler im Strukturmodell wird
{ (Zeta) verwendet.

n=Bn+r§+7 (Strukturmodell) (30)
x=N&+6 (Messmodell exogene LV) (32)
y=An+e¢ (Messmodell endogene LV) (32)

Jenseits der verwendeten Symbolik ist ein LISREL-Strukturgleichungsmodell
einem PLS-Pfadmodell dhnlich in Bezug auf seine Gleichungen, allerdings exis-
tiert keine origindre Gewichtsbeziehung. Die Werte der Latenten Variablen
bleiben Ublicherweise unbestimmt, da das Verfahren vor allem auf die Kovari-
anzstruktur zielt (und damit auf die Modellparameter) und keine konkreten
Werte der Indikatoren bendtigt. Das Messmodell besteht aus den Ladungsbe-
ziehungen der zusammengehorigen exogenen und endogenen Indikatoren und
Latenten Variablen mit den Ladungsmatrizen A, und A, (Lambda) und den Feh-
lervektoren 6 und €.

LISREL ist enger mit der klassischen Testtheorie verbunden, entsprechend sind
verwandte Ansatze modellierbar, wie explorative und konfirmatorische Fakto-
renanalysen. Das Ziel ist vor allem das Testen etablierter theoretischer Hypo-
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thesen, wie in Abbildung 2 dargelegt. Entsprechend kénnen Tests wesentlich
detaillierter spezifiziert werden, etwa durch das Erlauben der Korrelation von
ausgewadhlten Residualvarianzen. Forscher versuchen meist, einen nicht immer
eindeutigen Kompromiss aus theoretischen Uberlegungen und guter Modell-
anpassung zu modellieren. Da sich die PLS-Pfadmodellierung eher an die Reg-
ressionsanalyse anlehnt und auf Verteilungsannahmen verzichtet, sind solche
Optionen nicht moéglich. Als Input werden in LISREL lediglich Kovarianz- oder
Korrelationsmatrizen bendtigt, keine Datenwerte. Als Schatzverfahren wird
meist eine Maximume-Likelihood-Optimierung (ML) verwendet, zudem stehen
zahlreiche weitere Verfahren wie Unweighted Least Squares (ULS) zur Verfi-
gung. Das ML-Schéatzverfahren sucht nach den optimalen Parametern, fir wel-
che die Wahrscheinlichkeit (Likelihood) maximal sein soll, die empirische Kova-
rianzmatrix zu reproduzieren. Die ML-Parameterschatzungen sind unverzerrt
unter der Annahme unabhéangiger, normalverteilter Daten, meist als hard-
modeling bezeichnet.

Die bereits vorgestellte Simulationsstudie von Reinartz et al. (2009) legt nahe,
dass die Parameterschatzungen in LISREL-ML tatsachlich konsistent sind, also
fiir steigende StichprobengréBen gegen die wahren Werte konvergieren. Dies
kann allerdings bei ungilinstigen Modellbedingungen, wie geringen Ladungen
und Effektstarken sowie nicht-normalverteilten Daten, tausende Beobachtun-
gen voraussetzen, um akzeptable Schatzungen und Teststdrken zu erreichen.
Da diese anspruchsvollen Dateneigenschaften in der vorliegenden Arbeit nicht
gegeben sind, wird stattdessen (D)PLS genutzt, welches sich in den Simulati-
onsstudien als robuster erwies.

2.5 Zusammenfassung

Das zweite Kapitel ist das statistisch-methodische Kernstilick dieser Arbeit und
erlauterte die Funktionsweise der verwendeten Strukturgleichungsmodelle mit
Latenten Variablen und im speziellen den Partial-Least-Squares-Ansatz (PLS)
und dessen dynamische Erweiterungen. Das Verfahren wurde von Herman
Wold entwickelt und kann zur zweiten Generation der komplexeren multivaria-
ten Verfahren gezahlt werden.
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Die beschriebenen Latenten Variablen umfassen GrofRen, die sich einem ein-
deutigen Konzept und einer prazisen Messung entziehen oder aus komplexen
Teilbereichen bestehen. Latente Variable werden in PLS als Linearkombina-
tionen der zugehorigen beobachtbaren Indikatoren gebildet. Aus pragmati-
scherer, datenorientierter Sicht kdnnen sie auch als Index oder Komponente
der dahinter stehenden GréRe betrachtet werden. Beispiele fiir Latente Variab-
le in der VWL sind Konzepte wie Wohlfahrt, Schattenwirtschaft, Nutzen, Akti-
enmarkte, Zinsniveau sowie Stimmungen und Erwartungen.

Im PLS-Ansatz werden dhnlich der Hauptkomponentenanalyse mehrere Indika-
toren zu Latenten Variablen zusammengefasst im duBeren Modell, zwischen
denen lineare Regressionen im inneren Modell durchgefiihrt werden. Das ei-
gentliche Schéatzverfahren, also die Bestimmung der Gewichte und Pfadkoeffi-
zienten, basiert auf einem iterierenden Algorithmus, der im dufSeren Modell
auf wiederholten linearen Regressionen und im inneren Modell auf dem Aus-
tausch der Werte der Latenten Variablen basiert, damit diese das Gesamtmo-
dell sinnvoll reprasentieren. Die exakten statistischen Eigenschaften der Verfah-
ren sind Teil eines Diskurses in der Literatur. Nach aktuellen Studien bietet PLS
bei kleineren Datenumfangen genauere Schatzungen und héhere Teststdrken
als verwandte Verfahren wie LISREL. Die Modellbewertung erfolgt tber zahlrei-
che Kennzahlen und Testverfahren, die im Laufe der Forschung entwickelt wur-
den. Neben der Interpretation der Korrelationen und Koeffizienten kann das
BestimmtheitsmaR einen Gesamteindruck vermitteln. Fiir die Tests einzelner
Parameter auf (Quasi-)Signifikanz werden vor allem Resampling-Bootstrapping
t-Tests verwendet.

Die Erweiterung des klassischen PLS zum dynamischen DPLS fiir Zeitreihenana-
lysen wurde von Strohe (1995) entwickelt und wird in dieser Arbeit methodisch
erweitert zum eDPLS, um Abhéngigkeiten mit mehreren Verzégerungsstufen
gleichzeitig modellieren zu kénnen. Das Schatzverfahren wurde in der inneren
Approximationsstufe erweitert, um zusatzliche verzogerte Latente Variable zu
beinhalten. Die dynamischen Erweiterungen wurden mit dem Softwarepaket
XploRe programmiert und berechnet.
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Kapitel 3

Datenanalyse

3.1 Datentbersicht

Der folgende Abschnitt soll einen Uberblick der verwendeten Daten und ihrer
Eigenschaften verschaffen. Eine sinnvolle Interpretation der Modellergebnisse
ist nicht moglich ohne ein tiefergehendes Verstandnis der Datenbasis. Eine
Entwicklung der modernen Statistik ist die Verfligbarkeit komplexer Datensat-
ze, welche die Verwendung neuerer statistischer Methoden wie Strukturglei-
chungsmodelle erfordert. Es werden insgesamt 81 Zeitreihen als Indikatoren
verwendet flr den Zeitraum Januar 1991 bis Juni 2010 mit jeweils 234 Beo-
bachtungen, also fast 20.000 Einzelwerten. Die Daten werden originar von ca.
20 Herausgebern erfasst und veroffentlicht.

Die Daten fur Stimmungen und Erwartungen wurden vom [fo-Institut Min-
chen, dem ZEW Mannheim und der GfK Nirnberg bezogen. Die Forschungs-
institute erfragen seit Jahrzehnten mit monatlichen Umfragebdgen die Ein-
schatzung der wirtschaftlichen Situation und die Zukunftserwartungen in
Deutschland. Die Daten der wirtschaftlichen GréBen stammen vorrangig von
offentlichen Institutionen, wie dem Statistischen Bundesamt oder der Bundes-
bank. Fir internationale Daten im Bereich Geld- und Aktienmarkte wurde vor
allem auf Zentralbanken und Wertpapierbérsen in den jeweiligen Landern zu-
rickgegriffen. Ein erheblicher Teil der Arbeitsleistung ist in die Beschaffung,
Aktualisierung und Aufbereitung der Daten gegangen. Eine inhaltliche Be-
schreibung der Bedeutung der einzelnen Zeitreihen wird in den jeweiligen Un-
terkapiteln der Modelle gegeben. Weiterfiihrende Erlauterungen zu allen Indi-
katoren finden sich gesammelt im Variablenverzeichnis im Anhang.
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Alle Zeitreihen sind saisonbereinigt, falls saisonale Effekte beobachtbar sind,
wie in Stimmungen, Erwartungen, Auftragseingangen etc. Falls monetare
WertgroRen vorliegen, wie bei Investitionen oder Nachfrage, werden preisbe-
reinigte Indizes verwendet. Die Indikatoren werden 13 Latenten Variablen zu-
geordnet, mit jeweils drei bis maximal 16 Indikatoren. Tabelle 9 gibt einen
Uberblick aller Indikatoren und der Zuordnung zu den Latenten Variablen. Im
Anhang ist eine ausfiihrlichere Tabelle mit der origindren zeitlichen Periodizitat,
den Herausgebern und Einheiten zu finden.

Tabelle 9: Ubersicht Indikatoren und Latente Variable

Latente Variable und Indikatoren

1. LV Stimmungen
(1) Ifo-Geschdftsbeurteilung
(2) ZEW-Economic Situation
(3) GfK-Konsumklima

2. LV Erwartungen
(4) Ifo-Geschdftserwartungen
(5) ZEW-Konjunkturerwartungen
(6) GfK-Konsumerwartungen

3. LV Investitionen 4. LV Nachfrage

(7) Ausriistungsinvestitionen
(8) Bauinvestitionen
(9) Sonstige Anlageinvestitionen

5. LV Auftragseingénge
(13) AE Verarbeitendes Gewerbe
(14) AE Vorleistungsgiiter
(15) AE Investitionsgliter
(16) AE Konsumagliter

6. LV Aktien Dtl.
(20) DAX-Kursindex
(21) DAX-Performanceindex
(22) CDAX-Kursindex
(23) CDAX-Performanceindex

8. LV Aktien international
(28) Dow Jones IA (USA)
(29) Dow Jones Composite (USA)
(30) Nasdag Composite (USA)
(31) Nasdaqg 100 (USA)
(32) S&P 500 (USA)

(10) Privatkonsum
(11) Staatskonsum
(12) Aufsenhandelsbeitrag

(17) AE Verbrauchsgiiter
(18) AE Gebrauchsgiiter
(19) AE Bauhauptgewerbe
AE = Auftragseingiange

- —

7.LV Anleihen
(24) REX-Kursindex
(25) REX-Performanceindex
(26) iBoxx-Kursindex
(27) iBoxx-Performanceindex

(33) Russell 2000 (USA)

(34) FTSE 100 (UK)

(35) Hang Seng (Hongkong)
(36) Nikkei 225 (Japan)

(37) CAC 40 (Frankreich)
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9. LV Geldmarktzinsen
(38) Frankfurt Tagesgeld
(39) Frankfurt Monatsgeld
(40) Frankfurt Dreimonatsgeld
(41) Frankfurt Sechsmonatsgeld
(42) Frankfurt Zwélfmonatsgeld
(43) Fi/Eu Monatsgeld

10. LV Leitzinsen
(48) EZB Hauptrefinanzierungssatz
(49) EZB Spitzenrefinanzierungssatz
(50) Federal Funds Rate USA

11. LV Inflation
(53) VPI Gesamt

(54) VPI Nahrungsmittel

(55) VPI Alkohol, Tabak

(56) VPI Bekleidung

(57) VPI Mietkosten

(58) VPI Haushaltseinrichtung

(59) VPI Gesundheitspflege

(60) VPI Verkehr

(61) VPI Kommunikation

12. LV Beschdftigung
(69) Erwerbstdtige Inland
(70) Erwerbstdtige Inldnder
(71) Offene Stellen
(72) Erwerbslosenquote gesamt

13. LV Arbeitskosten
(77) LSK-Produzierendes Gewerbe
(78) LSK-Unternehm. o. private DL
(79) LSK-Baugewerbe
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(44) Fi/Eu Dreimonatsgeld
(45) Fi/Eu Sechsmonatsgeld
(46) Fi/Eu Neunmonatsgeld
(47) Fi/Eu Zwélfmonatsgeld
Fi/Eu=Fibor/Euribor

(51) Official Bank Rate UK
(52) Overnight Call Rate Japan

(62) VPI Freizeit

(63) VPI Bildung

(64) VPI Beherbergung

(65) VPI sonstige Waren

(66) Erzeugerpreise gew. Gliter
(67) Energierohstoffpreise

(68) Rohstoffpreise ohne Energie
VPI=Verbraucherpreisindex

(73
(74
(75
(76

Erwerbslosenquote médnnlich
Erwerbslosenquote weiblich
Erwerbslosenquote unter 25
Erwerbslosenquote (iber 25

—_— — — —

(80) LSK-Handel u.a.
(81) LSK-Finanzierung u.a.
LSK=Lohnstilickkosten

Bei der insgesamt hohen Anzahl an Indikatoren sind teilweise Datenanpassun-
gen notwendig, um die Periodizitat anzugleichen. Insgesamt liegen 54 Indikato-
ren als origindre Monatswerte und 11 als Quartalswerte vor. Einige Finanz-
marktgroBen wie Aktienindizes werden teilweise sekiindlich erfasst, allerdings
stehen solch detaillierte Daten nur entgeltlich zur Verfligung, so dass stattdes-



84 3 Datenanalyse

sen kostenfreie monatliche Daten bezogen wurden und letztendlich 70 Indika-
toren als Monatswerte vorliegen. Die zeitliche Anpassung wird nach einem
moglichst einfachen und nachvollziehbaren Verfahren durchgefiihrt. Die Quar-
talswerte wurden bei StromgréRen auf die drei Monate im jeweiligen Quartal
gleichmalig gedrittelt. Eine Investition von 90 Mrd. Euro im 1.Quartal 2010
wird als 30 Mrd. Euro auf den Januar, Februar und Marz 2010 verteilt. Be-
standsgroRen werden auf die jeweiligen drei Monate des Quartals kopiert. Ein
Arbeitskostenindex von 0,85 im 1.Quartal 2010 wird als 0,85 auf den Januar,
Februar und Marz 2010 kopiert. Allerdings wird diese methodische Unterschei-
dung durch die spatere Standardisierung irrelevant, da vorherige lineare Trans-
formationen negiert werden. Um eine geringfligige Glattung zu erreichen, wird
anschlielend ein gleitender Mittelwert der Lange drei angewandt bei den in-
terpolierten Quartalsdaten. Die Leitzinsen stellen einen Spezialfall dar und sind
teilweise Uber Jahre konstant und werden zu bestimmten Stichtagen ange-
passt, so dass formal Tagesdaten vorliegen. Falls eine Leitzinsdanderung inner-
halb eines Monats geschah, wird als Monatswert der langer aktuelle Leitzins-
satz verwendet.

Die Monatswerte sollen moglichst den gesamten Monatszeitraum gut repra-
sentieren, vor allem da die Stimmungen und Erwartungen innerhalb eines Mo-
natszeitraums erhoben werden. Die Anpassungen basieren auf den verschie-
denen Ausgangsdaten der Herausgeber und kénnen naturgemaR keine exakte
Monatsabgrenzung darstellen. Beispielsweise sind die Erwerbstatigenzahlen,
Erwerbslosenquoten und Zinsreihen vorgefertigte Monatsmittelwerte nach
Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesbank. Die internatio-
nalen Aktienindizes liegen als jeweilige Monatshochst- und -tiefstwerte vor, aus
denen der einfache Mittelwert den Monat reprasentieren soll. Die Deutschen
Aktienindizes liegen dagegen nur als Monatsendstande vor, welche gleichzeitig
die Monatsanfiange des Nachfolgemonats sind. Der Monatsmittelwert wird in
dem Fall als einfaches Mittel des Monatsanfangs und -endstandes berechnet.
In den PLS-Modellen werden alle Daten standardisiert, also auf Mittelwert Null
und Varianz Eins angepasst. Ein graphischer Vergleich zeigt, dass die Nuancen
in den unterschiedlichen Anpassungsverfahren nur eine sehr geringe Auswir-
kung auf die Zeitreihen und damit die Modellergebnisse haben.
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3.2 Stimmungen und Erwartungen

Ein Ziel der Datensammlung ist es, abstrakte GréRen wie Stimmungen und Er-
wartungen mit sinnvollen Indikatoren zu operationalisieren. Dabei muss ein
Kompromiss aus Einfachheit und Verstandlichkeit vs. Vollstandigkeit gefunden
werden.

Die umfangreichste Datenbank zum Thema Stimmungen und Erwartungen wird
von der Europdischen Kommission, Eurostat zusammengestellt und umfasst
alle 27 EU Lander ab 1985 bzw. ab Beitritt.”® Die auBergewdhnlichen Dimensio-
nen der Datenbank sollen durch einige Eckdaten verdeutlicht werden. Insge-
samt stehen iber 215 MB an Excel-Dateien zur Verfiigung mit ca. 20.000 Ein-
zelzeitreihen bei Uiber 3.000.000 origindren Einzelwerten, zudem eine ver-
gleichbare Anzahl an saisonbereinigten Werten. Die Befragungen werden in
Deutschland durchgefiihrt von den Forschungsinstituten Ifo und GfK, in den
anderen Landern durch jeweilige nationale Dienstleister. Die gewerblichen Un-
ternehmen kdnnen in finf Bereiche produzierendes Gewerbe (Industrie), Ein-
zelhandel, Bauwirtschaft, Finanzdienstleistungen und Dienstleistungen geglie-
dert werden mit insgesamt 80 Unterbereichen. Die Erhebungen werden mo-
natlich und quartalsweise per Umfragebogen durchgefiihrt und umfassen je
nach Bereich Fragen zur Einschatzung der Auftragseingange, Wettbewerbsfa-
higkeit, Preiserwartungen, Nachfrageerwartungen etc. Befragungen der Dienst-
leistungsunternehmen sind erst ab April 1995 verfligbar, Finanzdienstleistun-
gen erst ab April 2006. Die Konsumenten bzw. privaten Endverbraucher werden
in Deutschland von der GfK befragt mit 22 Unterteilungen nach Einkommen,
Geschlecht, Alter etc., wobei sich die Fragen auf die aktuelle und zukinftige
wirtschaftliche und finanzielle Situation beziehen. Die einzelnen Daten werden
weiter verarbeitet zu zahlreichen, teilweise lberlappenden Indizes durch ver-
schiedene Institutionen. Dazu zdhlen unter anderem der Economic Sentiment
Indicator von Eurostat und der Ifo-Geschaftsklimaindex.

Tabelle 10 gibt einen Uberblick der gesamten Datenbank. Es stellt sich die Fra-
ge, welche Daten fir die PLS-Modelle genutzt werden sollen. Die Komplexitat

% Eurostat ist das offizielle statistische Amt der Europdischen Union.
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des Datensatzes Uberfordert in seiner Gesamtheit die Moglichkeiten der PLS-
Modellierung, deshalb ist ein Kompromiss mit aggregierten Daten notwendig.
Denkbar sind die Verwendung der fiinf aggregierten Bereiche der gewerblichen
Unternehmer, dazu die Konsumenten der GfK und Finanzexperten des ZEW, so
dass theoretisch bis zu sieben Indikatoren fiir die Latenten Variablen Stimmun-
gen und Erwartungen zur Verfligung stehen. Nachteilig sind dabei die spate
zeitliche Erfassung der Dienstleister und Finanzdienstleister und die zahlreichen
verschiedenen Fragestellungen, welche ein diffuses und schwer zu beherr-
schendes Gesamtbild ergeben.

Tabelle 10: Datenbank Stimmungen und Erwartungen

Bereich Hrsg.  Anzahl Unterbereiche Anz. Lander Anz. Fragen
Produzierendes Ifo 21 (Textilien, Nahrung, 27 EU Monat : 8
Gewerbe Gummi, Kraftfahrzeuge..) Quartal: 9
Einzelhandel Ifo 9 (Nahrung, Textilien, 27 EU Monat: 7
Kraftfahrzeuge..) Quartal: 0
Bauwirtschaft Ifo 5 (Wohnbau, 27 EU Monat: 6
Offentlicher Bau..) Quartal: 1
Finanzdienst- Ifo 4 (Beratung, Versicherun- 27 EU Monat: 6
leistungen gen..) (ab 04/06 verfugbar) Quartal: 18
Dienstleistungen Ifo 19 (Hotel, Bildung, Gesund- 27 EU Monat: 7
heit..) (ab 04/95 verflgbar) Quartal: 1
Konsumenten GfK 22 (Einkommen, Geschlecht, 27 EU Monat: 13
Alter, Bildung..) Quartal: 3
Finanzexperten = ZEW Keine Unterteilung nur Dtl. Monat: 2

Quelle: Datenbank der Europaischen Kommission

Flr eine bessere Nachvollziehbarkeit sollten nur moéglichst eindeutige Indikato-
ren mit klaren Fragestellungen und aggregierte Bezugsgruppen verwendet
werden, damit die Latenten Variablen genauer interpretiert werden kdnnen.
Dadurch wird die Komplexitat der Modelle reduziert und Information geht ver-
loren, allerdings sind die Modelle letztendlich transparenter, die Ergebnisse
stabiler und inhaltlich sinnvoller zu interpretieren. Fir die Modellierung der
Stimmungen und Erwartungen werden insgesamt sechs ausgewahlte Indikato-
ren verwendet mit jeweils rund 230 monatlichen Beobachtungen vom Januar
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1991 bis Juni 2010. Die Daten wurden erhoben vom Ifo-Institut Miinchen, dem
Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung ZEW Mannheim und der Gesell-
schaft fir Konsumforschung GfK Niirnberg. Die Latenten Variablen Stimmungen
und Erwartungen umfassen je drei Indikatoren zur Einschatzung der aktuellen
wirtschaftlichen Situation und der zukinftigen wirtschaftlichen Entwicklung
der gewerblichen Unternehmen (Ifo), der Finanzexperten (ZEW) und privater
Konsumenten (GfK). Tabelle 11 gibt einen Uberblick der letztendlich verwende-
ten Indikatoren.

Tabelle 11: Verwendete Indikatoren fiir Stimmungen und Erwartungen

Ifo-Institut ZEW GfK

Stimmungen Geschdftsbeurteilungen  Economic Situation Konsumklima

Erwartungen Geschdftserwartungen Konjunkturerwartungen Konsumerwartungen

Verfiuigbar, ab Jan.1969 ab Dez. 1991 ab Jan. 1985
Periodizitat Monatsdaten Monatsdaten Monatsdaten
Gruppe Gewerbliche Finanzexperten Private Konsumenten
(Umfang) Unternehmen (7.000) (400) (2.000)

Die Ifo-Geschdftsbeurteilungen (Ifo-GB) sind ein vielfach zitierter Indikator fiir
die aktuelle Beurteilung der eigenen wirtschaftlichen Situation gewerblicher
Unternehmer, basierend auf Panel-Umfrageergebnissen des Ifo-Institutes Miin-
chen mit 7.000 gewerblichen deutschen Unternehmen. Die Umfragen werden
monatlich erhoben mit der Fragestellung ,wir beurteilen unsere Geschaftslage
als ...” mit den Optionen ,gut, befriedigend, schlecht” zum Ankreuzen. Die Ifo-
Geschdftserwartungen (Ifo-GE) dienen als Indikator fur die zukinftigen Ge-
schaftserwartungen gewerblicher Unternehmer der nachsten sechs Monate.
Die konkrete Fragestellung lautet: ,Erwartungen fiir die nachsten sechs Mona-
te — unsere Geschaftslage wird in konjunktureller Hinsicht ...“ mit den Optio-
nen ,glinstiger, gleich bleibend, unginstiger”. Verwendet werden die Salden,
welche sich als Differenz der Anteile guter und schlechter Bewertungen er-
rechnen. Der Saldo kann zwischen den Extremwerten -1 (alle Befragten schat-
zen die Lage bzw. Entwicklung schlecht ein) und 1 (alle Befragten schatzen die
Lage bzw. Entwicklung gut ein) liegen. Die mittleren Antworten verbleiben
neutral bei der Saldoberechnung, so dass die Salden keine prazisen Riickschlis-
se auf die Zusammensetzung der Antworten erlauben. Die verwendeten Zeit-
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reihen stehen ab Januar 1991 fiir Gesamtdeutschland zu Verfligung, fir West-
deutschland ab Januar 1969. Der in der Presse haufig zitierte Ifo-Geschafts-
klimaindex stellt einen einfachen arithmetischen Mittelwert der Geschaftsbe-
urteilungen und -erwartungen dar und bietet damit keine eigenstandige Infor-
mation fir diese Analyse.97 Die Daten stehen in aggregierter und anonymisier-
ter Form zu Verfligung, so dass keine Aussagen liber einzelne Unternehmen
getroffen werden kdnnen.

Der Indikator ZEW-Economic Situation (ZEW-ES) untersucht fir die aktuelle Be-
urteilung der allgemeinen wirtschaftlichen Situation Deutschlands von rund
400 Finanzexperten, basierend auf monatlichen Umfrageergebnissen des ZEW.
Die konkrete Fragestellung lautet: ,Die gesamtwirtschaftliche Situation beurtei-
len wir zur Zeit als...“ mit den Antwortoptionen ,gut, normal, schlecht, keine
Einschatzung”. Die ZEW-Konjunkturerwartungen (ZEW-KE) befragen die Erwar-
tungen der zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung fiir die nachsten sechs
Monate. Verwendet wird die Fragestellung: ,Die gesamtwirtschaftliche Situati-
on wird sich mittelfristig (6 Monate)...” mit den Antwortoptionen ,verbessern,
nicht verandern, verschlechtern, keine Einschatzung”. Die Finanzexperten sol-
len demnach die Gesamtsituation in Deutschland bewerten, im Gegensatz zu
den Ifo- und GfK-Befragungen, welche die eigene Situation des Unternehmens
oder Haushaltes erfragen. Die Salden werden als Differenz der Anteile guter
und schlechter Bewertungen errechnet analog zu den Ifo-Indikatoren. Die mitt-
leren Antworten verbleiben neutral bei der Saldoberechnung, so dass die Sal-
den keine prazisen Riickschliisse auf die Zusammensetzung der Antworten er-
lauben. Die Zeitreihen stehen ab Dezember 1992 fiir Gesamtdeutschland zur
Verfiigung.”® Die fehlenden Werte der ersten elf Monate werden ersetzt durch
Werte der Ifo-Geschdftsbeurteilungen, da die beiden Reihen eine hohe Korrela-
tion aufweisen.

Das GfK-Konsumklima (GfK-KK) ist ein vielfach zitierter Indikator fiir die aktuelle
Beurteilung der wirtschaftlichen Situation privater deutscher Haushalte, basie-
rend auf monatlichen Umfrageergebnissen der Gesellschaft fir Konsumfor-

%7 Basierend auf der Datenbank des Ifo (2010): Wie wird das ifo Geschdftsklima ermit-
telt? (www.cesifo-group.de).

% Basierend auf der Datenbank des ZEW (2010): ZEW Indicator of Economic Sentiment
(www.zew.de).
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schung mit rund 2.000 Konsumenten. Die Umfragen basieren auf vier Fragen
bezliglich der Einschatzung der finanziellen Situation, der allgemeinen wirt-
schaftlichen Situation, Arbeitslosigkeit und Ersparnissen mit Antwortoptionen
zum Ankreuzen. Das GfK-Konsumklima wird als einfacher arithmetischer Mittel-
wert der Ergebnisse der vier Fragen gebildet. Die GfK-Konsumerwartungen
(GfK-KE) betrachten die Erwartungen der zukilinftigen wirtschaftlichen Entwick-
lung privater deutscher Haushalte fiir die nachsten zwolf Monate. Die Umfra-
gen basieren auf der konkreten Fragestellung ,Einschatzung allgemeine wirt-
schaftliche Situation fiir die ndchsten 12 Monate”. Verwendet werden wieder
die Salden der positiven und negativen Antworten.”” Die verwendeten Zeitrei-
hen stehen ab Januar 1991 fiir Gesamtdeutschland zur Verfiigung.

Die Veroffentlichungstermine der verwendeten Indikatoren unterscheiden sich
geringfligig. Die beiden ZEW-Indikatoren werden zuerst vertffentlicht, die Ifo-
Indizes in der letzten Woche des Monats. Dadurch kann eine geringe zeitliche
Unscharfe entstehen, da die jeweiligen Befragungsperioden nicht deckungs-
gleich sind. Fir eine prazisere zeitliche Aufldsung waren beispielsweise Wo-
chenbefragungen notwendig, die aber letztendlich wenig Informationsgewinn
versprechen.'® Somit ergibt sich fir die Modelle eine Art doppelte Latenz, da
diese Indikatoren bereits auf Stichproben beruhen und die Latenten Variablen
basierend auf diesen erst im Modell geschatzt werden.

Abbildung 11 und Abbildung 12 zeigen die Verldufe der insgesamt sechs Indika-
toren der Stimmungen und Erwartungen im zeitlichen Verlauf von Januar 1985
bis Juni 2010 bei monatlicher Erhebung. Alle verwendeten Zeitreihen sind sai-
sonbereinigt, um saisonale Effekte auszuschlieBen. Fiir die graphische Darstel-
lung und die Modelle werden alle Daten standardisiert auf Mittelwert Null und
Varianz Eins zur besseren Vergleichbarkeit. Durch die Standardisierung ist aller-
dings die Hohe der Salden nicht mehr aus den Abbildungen abzulesen und die
Werte entsprechen einem dimensionslosen Index.

Abbildung 11 enthalt zudem wirtschaftliche und politische Ereignisse, die sich
teilweise im Verlauf der Indikatoren widerspiegeln: (1) Atomunfall in Tscherno-

% Basierend auf der Datenbank der Europdischen Kommission (2010): Business and
Consumer Surveys.

1% Erste Uberlegungen zur Modellierung der Stimmungen und Erwartungen finden sich
in Ruge (2009), allerdings mit teils anderen Indikatoren.
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byl (2) Bérsencrash Schwarzer Montag (3) Mauerfall (4) Beginn 1. Irakkrieg (5)
Rezession 1991 (6) Maastricht-Vertrag der EU (7) Rezession 1992 —93 (8) Rezes-
sion 1995-96 (9) Asienkrise (10) Russlandkrise (11) Aktienmarkte Hochpunkt
(12) Anschldge 9/11 (13) Rezession 2001-02 (14) Bundestagswahl 2002 (15)
DAX Tiefpunkt und Beginn 2. Irakkrieg (16) DAX Hoéchststand (17) Insolvenz
Lehman Brothers und (18) Aktienmarkt Tiefpunkt.

Abbildung 11: Entwicklung Indikatoren der Stimmungen
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Anhand der Abbildung 11 ist ein deutlicher Gleichlauf der drei Indikatoren der
Stimmungen zu erkennen. Eine deskriptive Analyse ermoglicht erste Riick-
schliisse auf die Zusammenhange zur wirtschaftlichen Entwicklung. Die Korre-
lationen der Indikatoren betragen untereinander 0,66 bis 0,88 und kdnnen so-
mit als hoch eingestuft werden. Der Verlauf der GroRRen zeigt einige Gemein-
samkeiten auf. Nach der deutschen Wiedervereinigung befand sich die Stim-
mungslage auf einem Hochpunkt, wenige Jahre spéter erreichten die Indikato-
ren einen Tiefpunkt, als Einheitsrezession bezeichnet. Diese volatile Entwick-
lung der Stimmungen scheint in dieser friihen Phase nur teilweise durch reale
wirtschaftliche Entwicklung gedeckt zu sein und reflektiert vor allem die histo-
rische Sondersituation. In den folgenden Jahren von ca. 1997-2000 ist der
Aufschwung des New Economy Booms (auch bekannt als dot-com bubble oder
Internetblase) deutlich zu erkennen, wie auch der New Economy Crash von ca.
2000-2002, der vor allem durch fallende Aktienkurse und Konjunkturverlaufe
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gekennzeichnet war. In den Jahren 2006—-2008 erlebte die Wirtschaft einen
erneuten geflihlten Aufschwung, der auch real messbar war, unter anderem
am relativ hohen Wirtschaftswachstum und sinkenden Arbeitslosenzahlen, in
dieser Arbeit bezeichnet als Finanzboom. Im Rahmen der Finanzkrise ist deut-
lich ein Abfall der Stimmungen auf einen Tiefpunkt Anfang 2009 zu erkennen.
Einige zusatzliche Details lassen sich bei genauerer Betrachtung entdecken. Die
ZEW-Finanzexperten reagierten mit einem halben Jahr Verzégerung auf den
beginnenden Abschwung der Finanzkrise im Vergleich zu den gewerblichen
Unternehmern. Wahrend des New Economy Booms waren die Finanzexperten
insgesamt positiver in ihrer Beurteilung der wirtschaftlichen Lage als die ge-
werblichen Unternehmer. Die Wellen optimistischer und pessimistischer Stim-

mungen, welche Keynes postulierte (siehe Kapitel 4.2), sind in den Daten deut-
lich zu erkennen.

Abbildung 12 zeigt die Entwicklung der drei Indikatoren Ifo-Geschdftserwar-
tungen, ZEW-Konjunkturerwartungen und GfK-Konsumerwartungen der Erwar-
tungen. Es ist nur zeitweise ein Gleichlauf der Zeitreihen zu beobachten, der

Zusammenhang untereinander ist schwacher ausgepragt als bei den Stimmun-
gen.

Abbildung 12: Entwicklung Indikatoren der Erwartungen
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Die Korrelationen der Erwartungen liegen zwischen 0,1 bis 0,6 fiir den gesam-
ten Zeitraum und deuten somit auf Zusammenhange von schwacher bis mittle-
rer Starke. Vor allem im Bereich nach Januar 2006 ist eine Niveauverschiebung
der ZEW-Konjunkturerwartungen zu erkennen, da die Finanzexperten die Zu-
kunft wesentlich schlechter einschatzen als die gewerblichen Unternehmer
oder privaten Konsumenten. Diese negative Vorahnung erfillte sich zwei Jahre
spater in der Finanzkrise. Die zukunftsgerichteten Erwartungen sind somit un-
klarer und diffuser in ihrer Zusammensetzung als die aktuellen Stimmungen.
Dennoch spiegeln sich in den Daten eindeutig reale wirtschaftliche Entwicklun-
gen wider, wie die Einheitsrezession oder die Finanzkrise 2008/09. Bemer-
kenswerterweise beurteilten die gewerblichen Unternehmer die zukiinftigen
Entwicklungen in der Finanzkrise wesentlich schlechter als die Finanzexperten,
welche im Zentrum der Finanzkrise standen.

Tabelle 12: Korrelationsmatrix Stimmungen und Erwartungen

LV: Stimmungen LV: Erwartungen
Indikatoren Ifo-GB ZEW-ES GfK-KK Ifo-GE ZEW-KE GfK-KE
Ifo-Geschdiftsbeurteilung 1,00 ,888 ,663 ,539 -,145 ,660
ZEW-Economic Situation ,888 1,00 ,830 ,462 -,176 ,795
GfK-Konsumklima ,663 ,830 1,00 ,482 -,008 ,957
Ifo-Geschidiftserwartungen ,539 ,462 ,482 1,00 ,597 ,608
ZEW-Konjunkturerwartungen -,145  -,176 -,008 ,597 1,00 ,074
GfK-Konsumerwartungen ,660 ,795 ,957 ,608 ,074 1,00

Tabelle 12 beinhaltet die Korrelationen der sechs Indikatoren von Januar 1991
bis Juni 2010, sortiert in zwei Blocke Stimmungen und Erwartungen. Die Indika-
toren der Stimmungen [fo-Geschdiftsbeurteilungen und ZEW-Economic Situati-
on sind mit 0,89 hoch korreliert, wahrend die Korrelationen zum GfK-Konsum-
klima mit 0,66 und 0,83 etwas geringer ausfallen. Die Stimmungen bilden ins-
gesamt einen relativ homogenen Block fiir die befragten Gruppen. Die Korrela-
tionen der Indikatoren der Erwartungen untereinander liegen zwischen ca. 0,1
bis 0,6 und bestatigen somit die Zusammenhange von schwacher bis mittlerer
Starke. Zwischen den Indikatoren der Stimmungen und Erwartungen bestehen
teils deutliche Uberschneidungen, insbesondere GfK-Konsumklima und GfK-
Konsumerwartungen sind mit 0,96 sehr hoch korreliert. Die privaten Konsu-
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menten bewerten ihre aktuelle Situation somit fast identisch zur Einschatzung
der zukilnftigen Entwicklung. Auffillig ist zudem, dass die ZEW-Konjunktur-
erwartungen geringfiigig negativ korreliert sind mit allen Indikatoren der Stim-
mungen.

Die deskriptive Datenanalyse ermdglichte erste Erkenntnisse liber die Zusam-
mensetzung der Indikatoren. Eine detailliertere Untersuchung soll mit Hilfe
einer Faktoren- bzw. Hauptkomponentenanalyse erfolgen, welche als statisti-
sches Verfahren in Kapitel 2.4 beschrieben wurde. Die Hauptkomponentenana-
lyse dient zur Berechnung der Faktoren der Faktoranalyse. Es soll bestimmt
werden, ob sich die Indikatoren auf eine geringere Anzahl an Hauptkompo-
nenten reduzieren lassen und wie hoch Aussagekraft und Trennscharfe sind,
also wie eindeutig die Indikatoren den jeweiligen Hauptkomponenten bzw. Fak-
toren zugeordnet werden kénnen.

In der anschlieRenden Faktoranalyse werden die sechs standardisierten Indika-
toren von Januar 1991 bis Juni 2010 gemeinsam verwendet. Das Verfahren bil-
det zunachst sechs Faktoren, einen sinnvollen Erklarungsgehalt bieten nur die
ersten beiden Faktoren, da ihre Eigenwerte groRer Eins sind. Die Eigenwerte
sind ein Mal fiir den erklarten Anteil an der Gesamtvarianz und somit fir die
Bedeutung der einzelnen Faktoren. Der erste Faktor erklart 62 Prozent Anteil
der Gesamtvarianz, der zweite Faktor noch 31 Prozent. Kumuliert erklaren die
ersten beiden Faktoren 93 Prozent der Gesamtvarianz und kénnen die Entwick-
lung aller Indikatoren sehr gut reprasentieren. Die Betrachtung weiterer Fakto-
ren ist nicht sinnvoll, da sie kaum weiteren Erklarungsgehalt hinzufiigen. In den
sechs Zeitreihen gibt es somit zwei Hauptrichtungen, die als Stimmungen und
Erwartungen interpretiert werden kénnen.

Tabelle 13 enthélt die rotierten Komponenten (Korrelationen) der beiden Fak-
toren mit ihren Indikatoren.'®*

1% pie Rotation wurde nach der Varimax-Methode durchgefiihrt mit anschliefender

Kaiser-Normalisierung. Erste Ergebnisse mit dlteren Daten finden sich in Ruge (2009).
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Tabelle 13: Rotierte Komponenten der Stimmungen und Erwartungen

Indikatoren

Ifo-Geschdftsbeurteilung (Ifo-GB)

ZEW-Economic Situation (ZEW-ES)

GfK-Konsumklima (GfK-KK)

Ifo-Geschdftserwartungen (Ifo-GE)

ZEW-Konjunkturerwartungen (ZEW-KE)

GfK-Konsumerwartungen (GfK-KE)

Faktor 1 Faktor 2
(Stimmungen)  (Erwartungen)
,886 ,001
,961 -,052
,916 ,114
,527 ,781
-,160 ,959
,904 ,233

Das Komponentendiagramm in Abbildung 13 verdeutlicht die Zugehorigkeit der
Indikatoren zu den Faktoren mit den Werten der vorherigen Tabelle 13. Auf der
horizontalen Achse sind die Korrelationen zum ersten Faktor abgebildet, auf
der vertikalen Achse zum zweiten Faktor.

Abbildung 13: Faktoranalyse Stimmungen und Erwartungen
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Es ist zu erkennen, dass die ersten drei Indikatoren Ifo-Geschdftsbeurteilung,
ZEW-Economic Situation und GfK-Konsumklima deutlich positiv mit dem ersten
Faktor korrelieren mit 0,89 bis 0,96. Der zweite Faktor korreliert vor allem mit
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Ifo-Geschdftserwartungen und ZEW-Konjunkturerwartungen. Deutlich zu er-
kennen ist, dass die GfK-Konsumerwartungen eher den ersten Faktor Stimmun-
gen laden mit 0,90 als den zweiten Faktor mit 0,23. Abbildung 13 bestatigt so-
mit weitgehend die vorherigen Ergebnisse. Die Stimmungen bilden ein relativ
homogenes Konstrukt, wahrend die Erwartungen wesentlich diffuser sind. Ins-
besondere die GfK-Konsumerwartungen der privaten Haushalte entsprechen
eher der aktuellen Stimmungslage als den Erwartungen.

Zusammenfassend gilt, dass in dieser Arbeit ein Datensatz von insgesamt 81
Indikatoren verwendet wird fiir den Zeitraum Januar 1991 bis Juni 2010, um
Stimmungen, Erwartungen und wirtschaftliche GrofRen als Latente Variable zu
approximieren. Die Daten der Stimmungen und Erwartungen wurden vom Ifo-
Institut, ZEW und GfK bezogen fiir gewerbliche Unternehmer, Finanzexperten
und private Konsumenten. Die Forschungsinstitute erfragen seit Jahrzehnten
mit monatlichen Umfragebogen die Einschatzung der aktuellen und zukiin-
ftigen wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland. Eine Faktoranalyse zeigt,
dass Stimmungen ein relativ homogenes Konstrukt bilden, wahrend Erwartun-
gen wesentlich diffuser verbleiben. Die graphische Analyse der Zeitreihen zeigt
deutliche Muster von Wellen positiver und negativer Stimmungen, die eng mit
realen wirtschaftlichen Entwicklungen zusammenhangen. Spdtere Modelle
werden diese Zusammenhange genauer analysieren.
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Kapitel 4

Wirtschaftstheoretische Aspekte

4.1 Stimmungen, Erwartungen und der
Homo oeconomicus

Dieser Abschnitt der Arbeit soll eine Einfiihrung in die Bedeutung von Stim-
mungen und Erwartungen in der Wirtschaftstheorie und -politik geben. Die
Vielfalt der Konzepte kann im Rahmen dieser 6konometrisch ausgerichteten
Forschungsarbeit nur skizziert werden. Der Schwerpunkt liegt auf den Erwar-
tungen, da die wissenschaftliche Forschung in diesem Bereich wesentlich um-
fangreichere und kontroverse Theorien hervorgebracht hat. Das analytische
Verstandnis und die Modellierung von Erwartungen der Wirtschaftssubjekte ist
ein zentraler Untersuchungsgegenstand der Wirtschaftstheorie, da Erwartun-
gen einen erheblichen Einfluss auf tatsachliche Aktivitaten und zukiinftige wirt-
schaftliche Entwicklungen ausiiben kénnen.

Die Beachtung der aktuellen Stimmungslage ist spatestens seit der Finanzkrise
fester Bestandteil der Wirtschaftspresse und damit weit in das Bewusstsein der
Offentlichkeit vorgedrungen. Eine kleine Auswahl an Uberschriften aus dem
Oktober 2010 verdeutlicht dies: ,GfK-Konsumklima: Gute Stimmung an der
Konsumfront” (Focus, 26.10.2010), ,,Deutsche Wirtschaft ist in bester Laune”
(Euronews, 22.10.2010), , Konjunkturoptimismus sorgt fir Kursgewinne” (FAZ,
24.10.2010) und ,,ZEW macht dem DAX Beine“ (ARD.de, 19.10.2010). Insbe-
sondere die Zusammenhange zu GrolRen am Kapitalmarkt werden betont, die
Einflussrichtung oder Kausalitdt bleibt allerdings unklar. So sehr dieses Thema
in der o6ffentlichen Diskussion steht, mangelt es an umfassenderen empirischen
Untersuchungen. Die unterstellten Einfllisse missen in dieser Arbeit in 6kono-
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metrische Modelle (ibersetzt und geprift werden. Somit ldsst sich quantifizie-
ren, wie die befragten Gruppen die wirtschaftliche Situation einschatzen und
welche wirtschaftlichen GréBen dafiir relevant sind.

Fiir ein tieferes Verstandnis der Erwartungsbildung muss zunachst ein Gesamt-
bild des Menschen dargelegt werden. Die moderne Wirtschaftstheorie geht in
der Regel von der Idee des Menschen als Homo oeconomicus aus, der rational
seinen Nutzen maximiert. In die engere Modellwelt ibersetzt sich dies meist
als Optimierung einer individuellen Nutzen- oder Zielfunktion unter einschran-
kenden Nebenbedingungen wie Budgetrestriktionen. Die Akteure optimieren
also ihren Nutzen, sei es durch den Kauf oder Produktion von Gitern oder bei
komplexeren Anlageentscheidungen.'®” Das moderne Menschenbild des freien,
rationalen und selbstbestimmenden Individuums in der westlichen Welt ist das
Ergebnis einer langen Entwicklung, welche lber Jahrtausende aus menschli-
chen Vorstellungen und Verhalten abgeleitet wurde und keine Selbstverstand-
lichkeit darstellt.

Die zentrale Frage nach dem tieferen Wesen des Menschen und seinem Ver-
haltnis zur Gesellschaft und Umwelt beschaftigte die (Moral-)Philosophie be-
reits lange vor der Abspaltung der eigenstandigen Wirtschaftswissenschaften.
Die Implikationen der Menschenbilder und der damit verbundenen gesell-
schaftlichen Vorstellungen sind weitreichender Natur und beeinflussen letzt-
endlich auch die Vorstellung der Erwartungsbildung. Das westliche Mittelalter
ordnete die Welt einem religiosen Schema unter und sah den Menschen fest
eingebunden im System des Glaubens, ohne freien Willen mit vorbestimmtem
Schicksal. Erst die Renaissance und damit die Wiederkehr der antiken Philoso-
phie und des Humanismus stellten wieder den Menschen in den Mittelpunkt
des Universums, I6sten sich von festen Dogmen und ermoglichten somit die
Entwicklung der modernen Wissenschaft. Die negativen Menschenbilder sehen
den Menschen als Wolf (,,homo homini lupus”) und damit als inharente Gefahr
fir das Gemeinwesen, der durch eine zentrale Macht in der Allegorie des alt-
testamentarischen Leviathans gebandigt werden muss in Thomas Hobbes ,Le-
viathan” von 1651. Die Vorstellung individueller Freiheit und eigenstdndigen
Handelns ist mit negativen oder religiosen Menschenbildern schwer vereinbar.
Die Idee der freien Marktwirtschaft wurde primar durch Adam Smith 1776 mit

102 Vgl. u.a. Heinmann (1995) fiir Grundlagen der Erwartungen der Wirtschaftstheorie.
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seinem Hauptwerk , Wealth of Nations” begriindet und I6ste den Merkantilis-
mus als Wirtschaftsform des Absolutismus ab. Smith postulierte, wie eine Ge-
sellschaft trotz individuellen Eigennutzens wohlhabende Verhéltnisse entwi-
ckeln kann. Das Leitbild des selbstbestimmenden und rationalen Individuums
ist eng mit dem Aufstieg der freien Marktwirtschaft verbunden. Diese Idee
stellte somit einen immanenten Bruch mit vergangenen Vorstellungen dar, da
Menschen als aufgeklarte Individuen aus eigenem Antrieb stabile Verhaltnisse
entwickeln kénnen. Die Idee der Gerechtigkeit als Nutzen- oder allgemeiner
Gliicksmaximierung entsprang der philosophischen Schule des Utilitarismus mit
den Hauptvertretern Bentham und Mill. Der Weg zum Homo oeconomicus und
darauf basierenden Vorstellungen war geebnet.

Auf die Klassik folgte die Neoklassik und wie so viele Nachfolger formalisierten
und verengten sie die Ideen ihrer Vorganger. Die neoklassische Modellvorstel-
lung von Markten umfasst weitreichende Annahmen mit vollkommenen, allge-
genwartigen Information und minimalen Anpassungsgeschwindigkeiten. Insbe-
sondere vollkommene Informationen sind fiir zukiinftige Entwicklungen keine
realistische Annahme. Der britische Okonom Frank Knight teilte 1921 Unwis-
senheit Uber die Zukunft in Risiko und Unsicherheit, wobei im Fall Risiko ab-
schadtzbare Wahrscheinlichkeitsverteilungen vorliegen, wahrend bei echter Un-
sicherheit diese unbekannt sind. Die Unterteilung ist fir die Konzepte der Er-
wartungsbildungen von grundlegender Bedeutung. Entscheidungen lber zu-
kiinftige Handlungen miissen entsprechend unter Risiko bzw. Unsicherheit ge-
troffen werden. Die betrachteten zukiinftigen Variablen kénnen einen eher
konkreten Charakter haben, wie zukilinftige Inflationsraten oder generelle
Marktentwicklungen und Verhaltensweisen umfassen.

Das analytische Verstandnis und die Modellierung von Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte ist ein zentraler Untersuchungsgegenstand der Wirtschaftsthe-
orie. Der Grund fiir dieses Interesse ist der erhebliche Einfluss, den Erwartun-
gen lber zukiinftige Entwicklungen auf tatsachliche Aktivitdten und damit reale
wirtschaftliche Entwicklungen ausiiben kénnen. Die Fragestellungen nach dem
Wesen menschlicher Vorstellungen umfasst eine Schnittmenge zahlreicher
Wissenschaftsbereiche von den Sozial- und Wirtschaftswissenschaften, Psycho-
logie, Statistik, Informatik, Anthropologie, Theologie bis zur Humanbiologie.
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Erwartungen fir zukiinftige, wirtschaftliche GroRen kénnen mit Erwartungs-
werten oder Konstanten formalisiert werden. Der Aufstieg der quantitativen
Wirtschaftswissenschaften in den vergangenen Jahrzehnten begleitete Versu-
che, Erwartungen Uber zukiinftige GrolRen in Modelle zu Uberfiihren. Erwar-
tungen X; kdnnen zunichst stark vereinfacht als konstante GroRen K betrach-
tet werden.'®

Xi =K (konstante Erwartungen) (33)

Diese Vereinfachung ist allerdings kaum in der Lage, die Komplexitdat und Dy-
namik der realen Erwartungsbildung ausreichend zu beschreiben. Die bekann-
testen Ansatze zur Endogenisierung der Erwartungen sind adaptive und ratio-
nale Erwartungen.'®

Altere Modelle der adaptiven (autoregressiven) Erwartungen basieren auf der
Annahme, dass die Akteure ihre Erwartungen ausschlief3lich aus vergangenen
Werten der betroffenen GroRe bilden. Der erwartete Wert X; in der Periode t
wird demnach aus den realisierten Werten der Variablen X,.. in der Vergangen-
heit t—t Gber mehrere Zeitverzogerungen t gebildet mit einer Erwartungsfunk-
tion f.

X: = f(Xe-r) (adaptive Erwartungen) (34)

Erwartungen werden im adaptiven Modell im Zeitverlauf an das reale Gesche-
hen angepasst, sofern in den Vorperioden Erwartungsfehler begangen wurden.
Die Erwartungen filr eine GroRe sind letztendlich eine gewichtete Summe der
vergangenen Werte, mit meist abnehmenden Gewichten fiir weiter zuriicklie-
gende Werte. Anpassungen aufgrund vergangener Fehler sind moglich im Ge-
gensatz zu statischen Erwartungen, dennoch kénnen adaptive Erwartungen
systematisch fehlerhaft sein.'® Adaptive Erwartungen werden formal modell-
endogen gebildet, dennoch miissen konkrete Erwartungsfunktionen festgelegt
werden, so dass der Gesamtansatz nicht vollstandig endogen ist. Adaptive Er-

1% per Begriff der ErwartungsgréRe der Wirtschaftssubjekte ist nicht mit dem statisti-

schen Begriff des Erwartungswertes gleichzusetzen.
104 Vgl. Heinemann (1995) fiir eine Einfihrung der Modellierung von Erwartungen.

1% vgl. Schifer (2009, S. 2) fiir weiterfiihrende Erlauterungen.
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wartungen sind zwar historisch relevant, spiegeln aber bestenfalls ansatzweise
die Realitat wider.

Eines der bekanntesten Modelle mit systematisch fehlerbehafteten Erwartun-
gen aus dem Bereich der adaptiv gebildeten Erwartungen ist das Cobweb- bzw.
Spinnweb-Modell. Der Modellrahmen wurde vom ungarischen Okonomen Ni-
cholas Kaldor (geb. 1908—1986) im Jahr 1934 entwickelt.'®® Der Name des
Theorems leitet sich von der graphischen Darstellung der Anpassung in einem
Mengen-Preis-Diagramm ab, welches einem Spinnengewebe dhnelt. Die Unter-
suchung fand ihren Ursprung in der Beobachtung sogenannter Schweinezyklen
durch Arthur Hanau (1928), bei denen fluktuierende Preis- und Mengenan-
passungen liber mehrere Jahre zu beobachten waren. Konvergenz oder Diver-
genz hangt von dem angenommenen Anstieg der Angebots- und Nachfrage-
funktion ab. Als Ursache fiir die Schweinezyklen wurden fehlerhafte Preiser-
wartungen der Bauern vermutet, die auf realisierten Preisen der Vergangenheit
beruhten, also rein autoregressiv waren. Je nach konkreter Ausgestaltung der
Angebots- und Nachfragefunktionen kdénnen konvergierende, divergierende
oder permanent schwingende Markte konstruiert werden.

Adaptive Erwartungen wurden in den letzten Jahrzehnten in der Forschung
zuriickgedrangt, da die zugrundeliegenden Annahmen dem modernen Men-
schenbild des aufgeklarten und umfassend informierten Homo oeconomicus
nicht ausreichend gerecht werden kénnen. Zudem zeigen Spezialfille, wie das
Cobweb-Theorem, dass unplausible Vorhersagen zu permanenten oder streng
zyklischen Markungleichgewichten fiihren kdnnen, die in der Realitdat kaum
langerfristig zu beobachten sind. Die prasentierten Modelle beriihren bereits
die grundsatzliche Frage, ob und welchen Einfluss Erwartungen auf reale Ent-
wicklungen auf den Markten haben und inwiefern diese einem rational defi-
nierten Verhalten folgen. Der folgende Abschnitt vertieft diese Diskussion mit
Bezug auf die 6konometrischen Modelle dieser Arbeit.

1% v/gl. Kaldor (1934) als Original oder Zsf. von Setterfield (1998, S.521—537).
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4.2 Rationale und irrationale Erwartungen

Dieser Abschnitt widmet sich den Erwartungen, ihrer Bedeutung und histori-
schen Entwicklung in der Wirtschaftstheorie. Der Schwerpunkt liegt auf den
Konzepten der Rationalitdt bzw. Irrationalitdt der Erwartungen und den daraus
folgenden Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik. Eine Vielzahl an Theorien
namhafter Wissenschaftler, wie Arthur Pigou, John Maynard Keynes, John F.
Muth, Robert Lucas, Richard Thaler, Hyman Minsky und Daniel Kahneman wur-
den im Laufe der Jahrzehnte entwickelt, die als Erklarungsansitze zum Teil
noch heute konkurrieren. Die vorgestellten Konzepte umfassen meist weitrei-
chende Annahmen (ber individuelles Verhalten auf mikro6konomischer Ebene.
In dieser Arbeit ist eine detaillierte Betrachtung einzelner Individuen und ihrer
Motive mit 6konometrischen Modellen nicht moglich, da aggregierte Daten
verwendet werden, allerdings lassen die Ergebnisse der statistischen Modelle
eingeschrankte Rickschlisse liber die Wahrnehmungen und Rationalitdt der
Akteure zu.

Nach den Umwalzungen der industriellen Revolution wurden Gesellschaften
mit dem Phanomen der Konjunkturzyklen konfrontiert. Die klassischen und
neoklassischen Wirtschaftstheoretiker sahen vor allem in singuldren Ereignis-
sen (Schocks), wie Missernten oder Kriegen, Ursachen fir diese Zyklen. Der
englische Okonom Arthur Cecil Pigou (geb. 1877—-1959) brach mit dieser Tradi-
tion und untersuchte 1926 in seinem Buch ,,Industrial fluctuations” die Ursa-
chen fir Konjunkturzyklen und sah in Verdnderungen der Erwartungshaltungen
der Wirtschaftssubjekte die alleinige Ursache oder zumindest Vorlaufer fir
Fluktuationen in der industriellen Produktion.

,The varying expectations of business men ... and not anything else con-
stitute the immediate and direct causes or antecedents of industrial fluc-
tuations.”

Arthur C. Pigou (1926, S.33)'”

197 Zitiert aus Collard (1983, S.411).
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Pigou beschrieb einen Teufelskreis, in dem fehlerhaft optimistische oder pes-
simistische Erwartungen (,,an error of optimism, and ... pessimism®) (iber Preis-
entwicklungen die tatsdchliche Entwicklung der Realwirtschaft beeinflussen
kdnnen mit dem Resultat krisenhafter Erscheinungen.108 Den Erwartungen wird
damit eine zentrale Rolle fiir die Entwicklung der realen Wirtschaft zugeteilt.

Eine der ausflihrlichsten und einflussreichsten Abhandlungen zur Rolle der Er-
wartungen wurde 1936 durch den Okonomen John Maynard Keynes (geb.
1883-1946) verfasst, der mit seinem Hauptwerk ,The General Theory of
Employment, Interest and Money” die Volkswirtschaftslehre revolutionierte.
Keynes befasste sich mit der Zuverlassigkeit von Erwartungen und traf ein skep-
tisches Urteil beziglich der Stabilitdit menschlichen Handelns. Anhand eines
Vergleiches von Finanzinvestoren mit einem Schdnheitswettbewerb entwarf
Keynes ein Szenario, bei dem die Wahlmoglichkeiten der Akteure von gegensei-
tigen Erwartungen beeinflusst werden.'®

» -. professional investment may be likened to those newspaper competi-
tions in which the competitors have to pick out the six prettiest faces from
a hundred photographs, the prize being awarded to the competitor whose
choice most nearly corresponds to the average preferences of the competi-
tors as a whole ... It is not a case of choosing those which, to the best of
one’s judgment, are really the prettiest, nor even those which average
opinion genuinely thinks the prettiest. ... we devote our intelligences to an-
ticipating what average opinion expects the average opinion to be.”

John M. Keynes (1936, Kpt. 12, S. 140)

Demnach basieren Entscheidungen fiir Finanzinvestitionen nicht allein auf rea-
len GrolRen, sondern auf Erwartungen flr Erwartungen weiterer Investoren.
Somit ergibt sich ein Prozess aus Erwartungen und Folgeerwartungen, bei dem
laut Keynes Investoren um bis zu finf Ecken planen, der kaum mathematisch in

108 Pigou (1926, S. 122) erlautert dazu: ,,... a rise in prices, however brought about, by

creating some actual and some counterfeit prosperity for business man, is liable to
promote an error of optimism, and a fall in prices an error of pessimism, and this mu-
tual stimulation of errors and price movements may continue in a vicious spiral until it
is checked by some inference from outside.”, zitiert aus Eusepi und Preston (2008, S. 1).
109 Vgl. Heinemann (1995) fir eine ausflhrlichere Darstellung der Keynesianischen
Betrachtung von Erwartungen.



104 4 Wirtschaftstheoretische Aspekte

Modelle tberfihrbar ist. Damit umschreibt Keynes, wie es zu Herdenverhalten
an Markten kommen kann, wenn alle Teilnehmer versuchen, die Erwartungen
der anderen Akteure vorherzusehen, um entsprechend zu investieren. Keynes
geht mehrfach auf das Wesen des Menschen ein und unterstellt eine eher ani-
malische Natur und greift somit wiederholt die mathematisch formalisierte
Neoklassik an, welche den Menschen reduziert zum Optimierer gewichteter
Wahrscheinlichkeiten.

,Human decisions affecting the future, whether personal or political or
economic, cannot depend on strict mathematical expectation, since the
basis for such calculations does not exist; ... [we are] often falling back
for our motive on whim or sentiment or chance.”

... there is the instability due to the characteristic of human nature that
a large proportion of our positive activities depend on spontaneous op-
timism rather than on a mathematical expectation ..."

,Most, probably, of our decisions to do something positive ... can only be
taken as a result of animal spirits — a spontaneous urge to action rather
than inaction, and not as the outcome of a weighted average of quanti-
tative benefits multiplied by quantitative probabilities.”

John M. Keynes (1936, Kpt. 12, S. 144f)

Keynes schlussfolgert, dass die Handlungen der Akteure wesentlich von Stim-
mungen und Emotionen gepragt sind und bezweifelt letztendlich, dass Ent-
scheidungen der Wirtschaftssubjekte unter Unsicherheit mit konkreten mo-
dellhaften Vorstellungen gebildet werden kénnen.'™

Das ursachliche Problem ist, neben der potenziellen Unsicherheit und der Un-
moglichkeit mathematisch praziser Erwartungen, vor allem der Einfluss von
emotionalen Schwankungen. Eine Situation vollkommener Unsicherheit, ohne
Moglichkeit der Vorhersage zukinftiger Entwicklungen in bestimmten Berei-
chen der Wirtschaft, mag ein Problem in Bezug auf Fehlinvestitionen und Ver-
schwendung von Ressourcen sein und damit letztendlich ein Effizienzproblem,
aber es kann nicht massive Krisen mit permanenten Marktungleichgewichten
erklaren. Wenn die Zukunft unbekannt und vollkommen zufillig ist, dann wer-

1% ygl. u.a. Heinemann (1995) fiir diese Argumentation.
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den auch die Erwartungen im Mittel zufallig richtig oder falsch sein und damit
stochastische Abweichungen produzieren. Damit widerspricht Keynes zunachst
nicht dem Ergebnis der (nachfolgend prasentierten) Theorie der rationalen Er-
wartungen. Beide Ansatze erlauben durchaus groRe Abweichungen der Erwar-
tungen von der Realitdt mit rein stochastischem Muster. Der Schliissel zum Ver-
standnis liegt in Keynes Bemerkung zu ,whim or sentiment” im vorherigen Zi-
tat, also der Betonung von Stimmungen und Emotionen im Erwartungsbil-
dungsprozess. Falls Akteure von irrationalen Emotionen getrieben werden, da
sich ihnen die Zukunft aufgrund von Unsicherheit verschlieft, kdnnen systema-
tische Fehlerwartungen entstehen, die positiv als Herdentrieb Erwartungsbla-
sen bilden oder negativ als Panikreaktionen anschlieRend Krisen initiieren.
Keynes postuliert, dass insbesondere in aulRergewohnlichen wirtschaftlichen
Situationen, Wellen optimistischer und pessimistischer Stimmungen auftreten
kdnnen.

»In abnormal times ... the market will be subject to waves of optimistic
and pessimistic sentiment.”
John M. Keynes (1936, Kpt. 12, S. 138)

Die modernen Begriffe wie systematische oder stochastische Abweichungen
werden von Keynes zwar noch nicht verwendet, aber die grundséatzlichen Uber-
legungen sind bereits angelegt. Ahnliche Gedanken formulierten Arthur Pigou
und Gustav Cassel, welche sich in Streitschriften mit Keynes Uiber die Funkti-
onsweise des Arbeitsmarktes begaben. Demnach werden Konjunkturzyklen
verursacht durch ,,wave-like swings in the mind of the business world between
errors of optimism and pessimism“™" In dieser Arbeit wird mit 6konometri-
schen Modellen untersucht, ob sich solche Wellenmuster in den Daten und den
Abweichungen von der Realitét finden lassen. Damit wird gleichzeitig die Theo-
rie der rationalen Erwartungen Uberpriift, da die Existenz solch systematischer
Wellen der Annahme der Rationalitdt widersprechen wiirde.

Die bereits angesprochene Theorie der rationalen Erwartungen geht auf die
Arbeit , Rational Expectations and the Theory of Price Movements” des US-
amerikanischen Okonomen John Fraser Muth (geb. 1930—2005) aus dem Jahr

m Pigou und Cassel (1924, S.103), zitiert aus dem kritischen Review von Persons

(1928, S.669).
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1961 zurick. Die Grundidee besagt, dass Wirtschaftssubjekte fiir ihre Erwar-
tungen alle verfligbaren Informationen nutzen und grundsatzlich die theoreti-
schen Zusammenhange auf den Markten verstehen. Erwartungen kdénnen so-
mit als sinnvolle Prognose der Marktteilnehmer interpretiert werden. Muth
formulierte seine Gedanken in zurlickhaltender Weise.

,T0 make dynamic economic models complete, various expectational
formulas have been used. There is, however, little evidence to suggest
that the presumed relations bear a resemblance to the way the economy
works ... | should like to suggest that expectations, since they are in-
formed predictions of future events, are essentially the same as the pre-
dictions of the relevant economic theory. ... We call such expectations ra-
tional.”

John F. Muth (1961, S.315)

Diese Annahme bewirkt, dass sich rationale Erwartungen Uber zukinftige Ent-
wicklungen nicht systematisch von spateren tatsachlichen Realisationen unter-
scheiden. Die Akteure begehen demnach in Bezug auf ihre Erwartungen keine
systematischen Fehler. Dies impliziert, dass die Akteure alle relevanten Markt-
mechanismen kennen und die Entwicklungen entsprechend vorhersagen kon-
nen, also ein funktionierendes Modell der Wirtschaft kennen. Das generelle
Optimierungsmodell des Homo oeconomicus wird somit auch auf Erwartungs-
modelle transferiert. Dies lasst sich formal darstellen mit X; als tatsachliche
Realisation der GroRe und X; als erwarteter Wert durch die Wirtschaftssubjek-
te. In den Modellen weicht der erwartete Wert einer GréRe von dem realisier-
ten Wert nur durch einen Fehlerterm &, ab.

Xt* =X: + & (35)
Et = X: _Xt
Der Erwartungsfehler g, ist ein stochastischer Fehlerterm mit Erwartungswert

Null und konstanter Varianz. Die Abweichungen der Erwartungen von der Reali-
tat sind also nicht systematisch positiv oder negativ verzerrt.

E(g,)=0 (36)
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Die Theorie gibt allerdings keine Einschrankung Uber die sinnvolle GroRe der
Abweichungen, so kdnnen auch erhebliche Fehlabweichungen als rational be-
zeichnet werden, wenn sie zumindest im Mittel richtig sind. Der Erwartungs-
fehler muss zudem mit allen verfiigbaren Informationen unkorreliert sein. Die
Theorie der rationalen Erwartungen stellte eine gedankliche Revolution in der
Wirtschaftswissenschaft dar, vor allem da die politischen Implikationen dieses
Konzeptes weitreichend sind. Die Arbeiten von Muth blieben lange Zeit unbe-
achtet, erst der US-amerikanische Okonom Robert E. Lucas (geb. 1937) erhielt
1995 den Nobelpreis fiir seine Erweiterungen der Theorie. Das Nobelpreisko-
mitee begriindete die Vergabe an Lucas unter anderem fiir die Ausarbeitung
wirtschaftspolitischer Implikationen.

,John Muth (1961) was the first to formulate the rational expectations
hypothesis in a precise way. ... The importance of the rational expecta-
tions hypothesis became apparent when Lucas extended the hypothesis
to macroeconomic models and to the analysis of economic policy. ... In a
series of path-breaking papers, starting with Lucas (1972b), he extended
and applied the hypothesis to general equilibrium situations.”

The Royal Swedish Academy of Sciences, Nobel committee (1995, S. 1)

Lucas erkannte die Leistung Muths an und kommentierte die anfangliche
Zurickhaltung gegenliber Muths Arbeit mit Erstaunen: ,/t must be quite an
experience to write papers that radical and have people just pat you [Muth] on

the head and say 'That's interesting' and nothing happens.”'*

Die Theorie der rationalen Erwartungen wurde im Laufe der Jahrzehnte ambi-
valent begleitet zwischen Beifall und Ablehnung. In den 1970er und 1980er
Jahren war es die dominierende Theorie, welche als Begriindung fir eine fort-
schreitende Liberalisierung der Markte und Riickzug des Staates genutzt wur-
de. Die Reaganomics und der Thatcherismus in den USA und dem Vereinigten
Konigreich setzten auf die Idee des schlanken Staates als Leitstern. In einer
Festrede 2003 erklarte Lucas: , /ts central problem of depression-prevention has

been solved, for all practical purposes“.*"

21 einem Interview, publiziert in Klamer (1984), zitiert aus Brannon (2006, S. 19).

3 L ucas (2003, S.1) sah vor allem in angebotsorientierter Politik Vorteile.
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Insbesondere in wirtschaftlichen Krisenzeiten nahm dagegen die Skepsis ge-
geniber den rationalen Erwartungen zu. Im Kern der Kritik stehen die An-
nahmen der uneingeschrankten Verfligbarkeit von Informationen, welche mit
erheblichen Kosten verbunden waren und die grundsatzliche Unbestimmtheit
der Zukunft in Situationen vollkommener Unsicherheit. Ein wiederkehrender
Schwerpunkt der Kritik ist die potenzielle Unzuverlassigkeit menschlichen Ur-
teilsvermoégens und darauf aufbauend Zweifel am mathematisch prazisen An-
satz des Homo oeconomicus. Der Okonom Richard Thaler (geb. 1945) und der
Rechtswissenschaftler Cass Sunstein (geb. 1954) verdeutlichen die Kritik. Liegt
vollkommene Unsicherheit vor, waren rationale Erwartungen demnach generell
unmoglich.

Jf you look at economics textbooks, you will learn that homo econo-
micus can think like Albert Einstein, store as much memory as IBM’s Big
Blue, and exercise the willpower of Mahatma Gandhi. Really. But the
folks that we know are not like that. Real people have trouble with long
division if they don’t have a calculator, sometimes forget their spouse’s
birthday, and have a hangover on New Year’s Day. They are not homo
economicus; they are homo sapiens.”

Richard Thaler und Cass Sunstein (2008, S.6f)

Die Theorien der Erwartungen berihren die Grundfesten der Wirtschaftswis-
senschaften, deshalb sind Diskussionen Uber Erwartungen eng verbunden mit
grundsatzlicheren Standpunkten. Wenn man die Welt der Wirtschaftstheorie in
einem eindimensionalen Schema vereinfachend in zwei Lager teilen mochte, so
erhdlt man zum einem Wirtschaftsliberale, welche freie Markte als inhdrent
stabil ansehen mit Orientierung zum Gleichgewicht und vor allem neoklassi-
sches Gedankengut und vollkommene Rationalitat der Erwartungen unterstel-
len. Als Konsequenz waren staatliche Eingriffe und Regulierungen in das Markt-
geschehen kontraproduktiv und Krisen ergdben sich nur als Resultat des
Versagens staatlicher Institutionen, unter dem Begriff Staatsversagen zusam-
mengefasst. Am anderen Ende des Spektrums stehen Kritiker der unregulierten
Markte, welche diese als inharent instabil und ungleichgewichtig ansehen und
Erwartungen als bestenfalls eingeschrankt rational, tendenziell sogar systema-
tisch fehlerhaft betrachten. Als Konsequenz waren staatliche Eingriffe notwen-
dig, um Marktversagen zu kompensieren, insbesondere in Krisenzeiten.
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Die Frage der Rationalitat oder Irrationalitdat der Erwartungen hat grundlegen-
de Konsequenzen fir staatlich gesteuerte Stabilisierungspolitiken. Dies soll an
einem zentralen Anwendungsfall in Krisensituationen verdeutlicht werden.
Nach keynesianischer Auffassung kann die Zentralbank Wirtschaftswachstum
erhohen und Arbeitslosigkeit reduzieren mittels expansiver Geldpolitik, also
durch Senkung der Leitzinsen und Erhéhung der Geldmenge. Unter der An-
nahme rationaler Erwartungen fiihrt eine Ausweitung des Geldangebots aller-
dings zu steigenden Inflationserwartungen der Akteure. Die nominalen Lohne
werden analog erhoht, so dass die realen Léhne konstant bleiben. Die Zentral-
bank wiirde letztendlich nur die Inflationsrate erhohen, die Arbeitslosigkeit
bliebe konstant. Eine keynesianische Wirtschaftspolitik ware demnach sinnlos.
Lucas fokussierte seine Kritik auf fehlerbehaftete Erwartungen, welche er als
verfehlte Grundlage fiir keynesianische Wirtschaftspolitik sah.

»The implicit presumption in these Keynesian models was that people
could be fooled over and over again.”
Robert E. Lucas (1995)™**

Die Modellannahmen bestimmen letztendlich das Ergebnis — wer sucht, der
findet auch. In der politischen Realitdat werden die keynesianischen Werkzeuge
wie Zinssenkungen und Konjunkturprogramme ohne groRe Zweifel in Krisenzei-
ten genutzt. Die Daten, welche in dieser Arbeit vorliegen, erlauben allerdings
keine spezifischen Aussagen Uber die Rationalitdt der Erwartungen beziglich
der Inflation, da die Wirtschaftssubjekte nach der Einschatzung der aktuellen
und zukiinftigen allgemeinen wirtschaftlichen Lage befragt werden.

Eine Alternative zur Erklarung vermeintlich irrationalen Verhaltens liefert die
Prospect Theory, auch Neue Erwartungstheorie genannt, welche 1979 durch
den israelisch-US-amerikanischen Psychologen Daniel Kahneman (geb. 1934)
und den israelischen Psychologen Amos Tversky (geb. 1937—-1996) entwickelt
wurde in ihrem Aufsatz ,,Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”.
Ausgangspunkt der Uberlegung war die vorherige Erwartungsnutzentheorie,
welche postuliert, dass Akteure Entscheidungen auswahlen, indem sie den Er-
wartungswert ihrer Wahloptionen, also die Auszahlung multipliziert mit der

" In der Rede zum Erhalt des Nobelpreises an der Universitdt von Chicago, publiziert

im Chicago Journal (1995, S.1).


http://de.wikipedia.org/wiki/Israel
http://de.wikipedia.org/wiki/USA
http://de.wikipedia.org/wiki/Psychologe
http://de.wikipedia.org/wiki/1934
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Eintrittswahrscheinlichkeit, maximieren. Die Erwartungsnutzentheorie wird den
Mathematikern Gabriel Cramer (1728) und Daniel Bernoulli (1738) zugeschrie-
ben.™™ Experimente haben allerdings gezeigt, dass Menschen haufig nicht die-
sem Schema folgen, sondern bestimmte irrationale Ergebnisse vorziehen, etwa
sichere Gewinne, selbst wenn sie geringere Auszahlungen bieten. Dieses Ver-
halten wird als Risikoaversion bezeichnet. Der franzésische Okonom Maurice
Allais gab Testpersonen 1953 zwei Varianten einer , Lotterie” zur Auswahl. Vari-
ante A beinhaltete 2500 Geldeinheiten mit einer Wahrscheinlichkeit von 66
Prozent und 2400 GE mit 33 Prozent und 0 GE mit 1 Prozent, wahrend Varian-
te B 2400 GE mit 100 Prozent beinhaltete. Variante A bietet einen Erwartungs-
wert von 2442 GE und Variante B von 2400 GE. Dennoch entschieden sich 82
Prozent der Befragten fiir die leicht schlechtere Variante B und widersprachen
damit der Erwartungsnutzentheorie.'*® Kahneman und Tversky erklaren dies
durch kognitive Verzerrungen mit Uber- und Unterbewertungen.

,» This paper presents a critique of expected utility theory ... An alternative
theory of choice [prospect theory] is developed, in which value is as-
signed to gains and losses rather than to final assets and in which prob-
abilities are replaced by decision weights. ... Decision weights are gener-
ally lower than the corresponding probabilities, except in the range of
low probabilities. Overweighting of low probabilities may contribute to
the attractiveness of both insurance and gambling.”

Daniel Kahneman und Amos Tversky (1979, S. 263)

1 Vgl. Friedman und Savage (1952, S. 463). Die genaue Entstehungsgeschichte der

Erwartungsnutzentheorie lasst sich aus heutiger Sicht nicht mehr exakt rekonstruieren.
Bernoulli beginnt seinen Aufsatz mit ,Ever since mathematicians first began to study
the measurement of risk there has been general agreement on the following proposi-
tion: Expected values are computed by multiplying each possible gain by the number of
ways in which it can occur, and then dividing the sum of these products by the total
number of possible cases where, in this theory, the consideration of cases which are all
of the same probability is insisted upon.” (Bernoulli, 1738, Ubersetzung von 1954,
S.23). Bernoulli beschreibt in dem Aufsatz ebenfalls die Gedanken des abnehmenden
Grenznutzen des Einkommens, lange vor den Neoklassikern und dem ersten Gossen-
schen Gesetz: ,,... the utility resulting from any small increase in wealth will be inversely
proportionate to the quantity of goods previously possessed.” (Bernoulli, 1738, Uber-
setzung von 1954, S. 25).

118 v/gl. Kahneman und Tversky (1979, S. 265 ).
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Auf eine umfassende mathematische Herleitung der Prospect Theory soll in
diesem Uberblicksabschnitt verzichtet werden. Zusammenfassend gilt, dass
Personen ihren Entscheidungsprozess in zwei Phasen gliedern, editing und eva-
luation. In der ersten Phase werden alle méglichen Ergebnisse sortiert und ein
Referenzpunkt festgelegt, etwa der Status quo, vom dem aus alle Ergebnisse als
Gewinne oder Verluste betrachtet werden. Die Zuordnung von Nutzeneinhei-
ten zu Ergebnissen geschieht durch eine spezielle asymmetrische S-férmige
Funktion, die einen abnehmenden Grenznutzen von Gewinnen und Verlusten
unterstellt. Eine spezielle Wahrscheinlichkeits-Gewichtungsfunktion unterstellt,
dass Personen kleine Wahrscheinlichkeiten Gberbewerten. Das Zusammenspiel
der Funktionen kann verschiedene Verhaltensweisen hervorbringen, insbeson-
dere Risikoaversion bei Gewinnen mittlerer Wahrscheinlichkeit und Verlusten
niedriger Wahrscheinlichkeit sowie Risikofreude bei Gewinnen geringer Wahr-
scheinlichkeit und Verlusten mittlerer Wahrscheinlichkeit. Kahneman und
Tversky beschreiben weitere Verzerrungen, wie den certainty effect, reflection
effect und isolation effect, die Wahrnehmung und Handlung verzerren.'” Die
Theorie wurde 1992 erweitert zur Cumulative Prospect Theory, um mathemati-
sche Probleme der uneinheitlichen Sortierung der Ergebnisse zu umgehen.
Kahneman erhielt 2002 den Nobelpreis der Wirtschaftswissenschaften fiir sei-
nen Beitrag zur Prospect Theory, Tversky war zu diesem Zeitpunkt bereits ver-
storben. Fir die (Cumulative) Propect Theory missen subjektiv bekannte
Wabhrscheinlichkeiten vorliegen, unter vollstandiger Unsicherheit im Keynes-
schen Sinne kann diese Theorie nicht angewandt werden. Eine Vielzahl an Se-
kundarliteratur im Bereich der Verhaltensokonomik, etwa Barberis et al.
(2001), untersucht diese Ergebnisse im Zusammenhang zu Marktinstabilititen,
insbesondere im Finanzbereich.

Die Prospect Theory wurde auch kritisch begleitet, etwa durch den US-
amerikanischen Okonomen Eugene Fama (geb. 1937), dem Entwickler der Effi-
zienzmarkttheorie, welche besagt, dass Finanzmarkte effizient sind, da alle

17 Kahneman und Tversky (1979, S. 263) erldutern dazu: ,In particular, people under-

weight outcomes that are merely probable in comparison with outcomes that are ob-
tained with certainty. This tendency, called the certainty effect, contributes to risk aver-
sion in choices involving sure gains and to risk seeking in choices involving sure losses.
In addition, people generally discard components that are shared by all prospects un-
der consideration. This tendency, called the isolation effect, leads to inconsistent pref-
erences when the same choice is presented in different forms.".
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vorhandenen Informationen vollstiandig eingepreist werden."® Falls es Verzer-

rungen gabe, konnten diese ausgenutzt werden, um systematisch Gewinne zu
erwirtschaften. Die Beziehungen der Theorien untereinander kdnnen nicht
eindeutig definiert werden, rationale Erwartungen kénnen als Voraussetzung
fiir die Effizienzmarkthypothese gesehen werden. Somit widerspricht die Effi-
zienzmarkthypothese letztendlich der Prospect Theory, da die postulierten Ver-
zerrungen nicht rational sind. In dieser Arbeit ist eine detaillierte Betrachtung
einzelner Individuen und ihrer Motive auf 6konometrischer Ebene nicht mog-
lich, da aggregierte Daten verwendet werden, somit lassen die statistischen
Modelle lediglich eingeschrankte Riickschliisse liber die Wahrnehmungen der
Akteure zu.

Auch in der Wirtschaftspsychologie sind die Ereignisse der letzten Jahrzehnte
intensiv betrachtet worden. Der Einfluss subjektiver Wahrnehmungen auf reale
Handlungen und Wahrnehmungsverzerrungen stehen im Mittelpunkt der Ana-
lysen. Shefrin (2000) entwickelte ein Phasenmodell, welches die Rolle von Er-
wartungen auf die Bewertung von Informationen beschreiben soll, insbesonde-
re im Borsengeschehen. Demnach tritt zundchst eine Phase der Unterreaktion
auf, in der verbreitete Informationen kaum berticksichtigt werden, begriindet
durch vermeintliche Irrelevanz oder Ankereffekte. In der Reaktionsphase er-
kennen die Marktteilnehmer die Bedeutung der Information, es werden die
Grundlagen fiir zukiinftige Trends gelegt. In der Uberreaktionsphase fiihren die
bereits gebildeten positiven Erwartungen zu einer selektiven Wahrnehmungs-
verzerrung und verstarken Trenderscheinungen auf den Markten. Diese Model-
le kbnnen zwar rein deskriptiv Erwartungsumschwiinge beschreiben, bieten
aber keine ursachliche Erlduterung fir spontane Informationsinitialisierungen.
Der Zusammenhang von Stimmungen und Erwartungen ist auf psychologischer
Ebene noch weitgehend ungeklart.'® Die Wirtschaftspsychologie umfasst ein
weites Feld an meist verbal formulierten Theorien, unter anderem aus den Be-
reichen der Wahrnehmung, Motivation und Kognition. Diese 6konometrisch
ausgelegte Arbeit beschrankt sich auf die zuvor dargelegten wirtschaftswissen-
schaftlichen Theorien, welche einen starkeren Zusammenhang zum Kernthema
aufweisen.

8 Eiir weiterfiihrende Erlauterungen der Kritik siehe Malkiel (2003).

19 vgl. Wiswede (2007, S. 135f) fiir weitere Erlduterungen zu den Modellen.
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Neben den vorgestellten Ansatzen besteht eine Vielzahl an weiteren Griinden,
warum Erwartungen nicht zwangslaufig rational sein miissen. Der deutsche
Mathematiker, Okonom und Nobelpreistrdger Reinhard Selten (geb. 1930)
entwickelte im Rahmen der Spieltheorie ein Konzept der eingeschrankten Rati-
onalitat. Diese Einschrdankungen kdénnen sich z.B. durch hohe Kosten oder lang-
same Verfligbarkeit von Informationen ergeben. Obwohl die Wirtschaftssubjek-
te individuell rational denken und agieren, konnen suboptimale Marktergebnis-
se auftreten. Aus der Neuen Institutionendkonomik entspringt der Principal-
Agent-Ansatz, bei dem der Auftragnehmer (Agent) in Vertragssituationen ei-
gennltzig seinen asymmetrischen Informationsvorsprung nutzt und dabei dem
Auftraggeber (Prinzipal) schaden kann, wenn die Ziele nicht kongruent sind. Es
kann beispielsweise dem Agenten niitzlich sein, dem Prinzipal zu schaden, etwa
durch Wetten auf seine Verluste oder Provisionen fiir suboptimale Produkte.
Damit wiirde die Annahme der individuellen Rationalitdt nicht aufgegeben
werden, trotzdem kdnnen auch hier auf gesamtwirtschaftlicher Ebene schlech-
te Marktergebnisse auftreten. Die gedanklichen Ansdtze durchléchern teilweise
die Idee der selbstregulierenden freien Markte trotz individuellen Eigennutzes
aller Akteure.

Bisher kaum absehbar sind die Auswirkungen neuerer Entwicklungen, wie die
massive Erhohung des automatisierten Mikrosekundenhandels und die
zugrundeliegenden Algorithmen, welche im Einklang Markte bearbeiten. Die
recht mechanische Theorie adaptiver Erwartungen kann eventuell ein Come-
back feiern, denn die Computer berechnen zukiinftige Entwicklungen aus reali-
sierten Daten der Vergangenheit. Der fehlerbehaftete Mensch wéare nur noch
der Verwalter der Algorithmen. Die zunehmenden Ausschldge an den Finanz-
markten deuten allerdings bisher nicht auf eine zunehmende Stabilitdt durch
automatisierte Handelsabldufe hin.

Ein Aspekt, der in der Wirtschaftstheorie wenig beachtet wird, ist die zeitliche
Ausdehnung potenzieller Effekte oder Verzerrungen. In einer sehr langfristigen
Perspektive lber Jahrzehnte erscheinen sogar grolRe Krisen als kleine Ausschla-
ge, wahrend in kurzfristiger Sicht mit hoher zeitlicher Auflésung alle Effekte
deutlicher zu erkennen sind. In dieser Arbeit werden die Zusammenhange im
System der Markte mit Monatsdaten analysiert iber einen Zeitraum von fast
20 Jahren, so dass die Dynamik detaillierter untersucht werden kann.
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4.3 Verwandte 6konometrische Studien

Dieser Abschnitt gibt einen Uberblick vergleichbarer Studien, wobei der
Schwerpunkt auf der 6konometrischen Modellierung liegt. Die Mehrheit der
bisher zitierten Literatur umfasst statistisch-theoretische Analysen zum Thema
PLS und wirtschaftstheoretische Konzepte. Empirisch orientierte Arbeiten zum
Thema Stimmungen und Erwartungen und deren Zusammenhangen zu Mark-
ten sind eher selten, insbesondere mit umfassenderen Ansatzen. Die Mehrheit
der vorhandenen Studien untersucht Moglichkeiten der zeitlichen Prognose,
vor allem die Vorhersage des Bruttoinlandsproduktes ist ein fortlaufender For-
schungsgegenstand. Meines Wissens ist dies die erste Arbeit, welche zum
Thema Stimmungen und Erwartungen theoretisch und empirisch mit (D)PLS-
Modellen im Bereich der Volkswirtschaftslehre arbeitet. Da die dynamischen
Erweiterungen zum Teil erst mit dieser Arbeit vervollstandigt wurden, stellt
diese Arbeit in diesem Bereich definitiv ein Novum dar.

Tabelle 14: Ubersicht verwandte Studien

Autor(en) Fragestellung Methoden Daten
De Bondt und  Uberreaktionen am US- Lineare Regressionen 35 Indikatoren
Thaler (1985) Aktienmarkt, irrationale

Erwartungen?
Strohe, Hardle, Prognose deutscher Einfaches DPLS 41 Indikatoren
Geppert (1999) Aktienkurse
Hifner und Prognose der deutschen  Lineare Regressionen, 4 Indikatoren
Schroder (2002) Produktion mit Stimmun- Vektor-autoregressive

gen und Erwartungen Modelle
Broyer und Prognose des deutschen  Lineare Regressionen 4 Indikatoren

Savry (2002) Bruttoinlandsproduktes

Lahl und Zusammenhdnge der Er-  Lineare Regressionen, 11 Indikatoren
Hifner (2003)  wartungen mit Markten Granger-Kausalitat

Schumacher Prognose des deutschen  Hauptkomponenten, 531 Indikatoren
(2009) Bruttoinlandsproduktes Lineare Regressionen (407 internat.)
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Tabelle 14 gibt eine Auswahl an Studien, die zum Teil vergleichbare Fragestel-
lungen, Methoden oder Daten zur vorliegenden Arbeit aufweisen. Es werden
drei Arbeiten von de Bondt und Thaler (1985), Strohe, Hardle und Geppert
(1999) und Schumacher (2009) genauer vorgestellt.

Die édlteste Studie von De Bondt und Thaler (1985) ,Does the stock market
overreact” untersucht die Existenz von Uberreaktionen am US-amerikanischen
Aktienmarkt in auBergewohnlichen Marktsituationen, etwa durch ,dramatic
news events”, Die Autoren beziehen sich in ihrer Studie auf die Arbeit von Kah-
neman und Tversky (1982), welche mit der Prospect Theory einen theoreti-
schen Rahmen fur vermeintlich irrationales Verhalten entwickelt haben (vorge-
stellt in Kapitel 4.2). Demnach neigen Individuen dazu, neue Informationen zu
Ubergewichten und dltere Referenzinformationen zu untergewichten. Die Auto-
ren zitieren weitere Studien, welche auf theoretischer und empirischer Ebene
Hinweise fir Uberreaktionen sammeln."?® Damit ergébe sich einer Verletzung
der Effizienzmarkttheorie. Es werden zwei Aktienportfolios gebildet, welche
Uber den betrachteten Zeitraum besonders gute oder schlechte Entwicklung
erlebten. Verwendet werden Monatsdaten von insgesamt 35 US-amerika-
nischen Aktienindizes der New York Stock Exchange von Januar 1931 bis De-
zember 1982. Als Ergebnis zahlreicher Regressionsanalysen und Residuenana-
lysen zeigt sich, dass vormals schlechte Aktienportfolios nach 36 Monaten im
Mittel 25 Prozent mehr Rendite erwirtschaftet haben als vormals bessere Port-
folios. In den Daten werden weitere Anomalien gefunden, etwa wiederkehren-
de aulRergewdhnliche Renditen im Januar bei schlechteren Portfolios. De Bondt
und Thaler interpretieren ihre Ergebnisse als deutlichen Hinweis, dass die Effi-
zienzmarkttheorie fiir die untersuchten Bereiche nicht zutrifft, da erhebliche
Uberreaktionen der Akteure zu erkennen sind. Solche Uberreaktionen kénnen
den von Keynes postulierten Wellen optimistischer und pessimistischer Stim-
mungen entsprechen und widersprechen damit der Theorie rationaler Erwar-
tungen. Auch in dieser Arbeit wird die Residuenanalyse genutzt, um solche
Wellen zu suchen und damit Riickschliisse auf die Verhaltensmuster der Akteu-
re zu ziehen. Methodisch bestehen allerdings deutliche Unterschiede, da de
Bondt und Thaler keine Strukturgleichungsmodelle verwenden und keine expli-
ziten Daten fiir Stimmungen und Erwartungen verwenden.

20 Etwa Grether (1980), de Bondt (1985) und Shiller (1981) werden genannt.
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Die Untersuchung von Strohe, Hardle und Geppert (1999) ,,DPLS in XPLORE - A
PLS Approach to dynamic path models” beinhaltet neben der Beschreibung des
einfachen DPLS auch eine 6konometrische Anwendung fiir die Prognose deut-
scher Aktienkurse. Dieses Modell ist meines Wissens die bisher einzige verof-
fentlichte Anwendung von DPLS. Es werden insgesamt 41 Indikatoren verwen-
det, davon entfallen 23 auf deutsche Aktienkurse diverser Unternehmen des
DAX. Die Latente Variable German Stock Prices wird erkldrt durch die Latenten
Variablen Domestic Performance, Foreign Market, Money Market, Labour
Markt zum jeweiligen Zeitpunkt und mit einer Verzégerung sowie autoregres-
siv. Die Untersuchung ist in der statistischen Methodik dieser Arbeit am dhn-
lichsten, da DPLS verwendet wird, allerdings werden keine Indikatoren fir
Stimmungen und Erwartungen genutzt. Die Zuordnung der Indikatoren zu den
Latenten Variablen ist inhaltlich weniger direkt als in dieser Arbeit, so umfasst
Money Market die drei heterogenen Indikatoren Money Supply (M3), Discount
Rate DBBK und DM against USS. Die Zeitreihenldnge betragt 74 Monate, ver-
wendet werden die standardisierten ersten zeitlichen Differenzen der Indikato-
ren. Als Ergebnis zeigt sich eine geringe autoregressive Abhangigkeit der Akti-
enkurse von den Vormonatswerten. Die starksten Zusammenhdnge ergeben
sich zur unverzogerten Latenten Variable Foreign Market, wobei vor allem die
Indikatoren Dow Jones IA und USS against 18 Industrial countries héhere posi-
tive Gewichte erhalten. Der starke Zusammenhang der deutschen und US-ame-
rikanischen Aktienentwicklungen ist auch in dieser Arbeit erkennbar.

Eine aktuellere Studie der Deutschen Bundesbank von Schumacher (2009)
,Factor forecasting using international targeted predictors: the Case of the
German GDP“ untersucht die Moglichkeiten der zeitlichen Prognose des deut-
schen Bruttoinlandsproduktes mit einem umfangreichen Set von 531 Indikato-
ren. Methodisch erscheint das Vorgehen zunachst dhnlich dieser Arbeit, aller-
dings werden die Latenten Variablen als Hauptkomponenten errechnet. Die
erhaltenen HK werden in einer linearen Regressionsgleichung weiterverarbei-
tet, um die Wachstumsrate des deutschen Bruttoinlandsproduktes tGber meh-
rere Quartale zu prognostizieren.'”! Das Verfahren ist kein echtes Strukturglei-

2! Die Latenten Variablen werden als Hauptkomponentenvektor F, errechnet mit X; als

Indikatorenvektor, A als Ladungsmatrix und e, als Fehlertermvektor in der Form
X.=AF,+e,. Die erhaltenen Faktorwerte bzw. Hauptkomponenten werden in einer li-
nearen Regressionsgleichung weiterverarbeitet.
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chungsmodell und bietet entsprechend nicht die Vorteile eines in sich ge-
schlossenen Ansatzes. Als Kernproblem ergibt sich, dass die Hauptkomponen-
tenanalysen die jeweiligen Indikatoren nicht mit dem Ziel gewichten, im inne-
ren Modell, also fir die lineare Regressionsgleichung, die Prognose zu verbes-
sern.'? Entsprechend kénnen zusatzliche Indikatoren, welche sich zur Prognose
weniger eignen, die Modellanpassung verringern. Es werden mehrere Haupt-
komponenten aus der Gesamtheit der Daten aller Indikatoren extrahiert. Die-
ses Vorgehen dhnelt damit eher der PLS-Regression als der PLS-Pfadmodellie-
rung in dieser Arbeit, welche die Indikatoren inhaltlich in Blocke vorsortiert und
pro Block nur eine Latente Variable bildet. Als Verbesserungsvorschlag wird
eine Vorselektion der Indikatoren vorgenommen mit direkten linearen Regres-
sionen der Indikatoren auf das Bruttoinlandsprodukt, um tberflissige Indikato-
ren zu entfernen. PLS-Modelle bieten dagegen den Vorteil einer eingebauten
Selektion, da unpassende Indikatoren im Schatzverfahren ein geringes Gewicht
erhalten. Als Datensatz werden 124 Indikatoren fiir Deutschland verwendet
vom 3. Quartal 1980 bis zum 4. Quartal 2004. Die Ereignisse der Finanzkrise
sind damit nicht in der Untersuchung enthalten. Die Daten umfassen auch Um-
fragen zu Stimmungen und Erwartungen. Weitere 407 internationale Indikato-
ren aus 11 Landern erhdhen die Gesamtzahl auf 531 Indikatoren. Als Quali-
tatsmal fiir die Prognose werden mittlere Vorhersagefehler verschiedener Teil-
stichproben und des Faktormodells in Relation errechnet.’” Damit kdnnen ver-
schiedene Prognosemodelle zwar untereinander verglichen werden, aber ex-
terne Vergleiche mit den Ergebnissen dieser Arbeit sind nicht moglich. Das Hin-
zufiigen der internationalen Indikatoren hat die Vorhersagekraft zunachst re-
duziert. Nach der Vorselektion ergaben sich die besten Modellanpassungen bei
90 oder 120 Indikatoren, also einem Bruchteil des gesamten Datensatzes. Dies
kann als Hinweis gesehen werden, dass auch in dieser Arbeit zusatzliche Indika-

22 schumacher (2009, S. 4) erliutert dazu: , Factor estimation by principle components

aims at maximising the explained variance of the dataset as a whole, and thus neglects
that our main aim is predicting only y;.,“.

2 schumacher (2009, S. 6) erlautert dazu: , To evaluate the forecasts, we compute root
mean-squared forecast errors (RMSE). In the tables below, we compare factor forecasts
to two benchmarks: the in-sample mean of GDP as well as the autoregressive (AR)
model, both estimated recursively. All RMSE of the factor forecasts and the AR model
are computed relative to the RMSE of the in-sample mean. Relative RMSE smaller than
one indicate informative forecasts with respect to the naive in-sample mean bench-
mark.”.
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toren kaum weitere Erklarungskraft liefern. Die Arbeit von Schuhmacher ver-
wendet wie diese Arbeit einen umfangreichen Datensatz, eine Art Latenter Va-
riablen und Prognoseansatze, allerdings sind die Ergebnisse aufgrund der ver-
schiedenen statistischen Verfahren kaum vergleichbar.

Die bisherigen Untersuchungen berlihren den Forschungsgegenstand dieser
Arbeit also lediglich, so dass methodisch und inhaltlich noch Forschungsbedarf
besteht, der mit dieser Arbeit angegangen wird.

4.4 Zusammenfassung

Stimmungen und Erwartungen haben fundamentale Bedeutung in der Wirt-
schaftstheorie und -politik, da diese reale Handlungen der Akteure und somit
wirtschaftliche Entwicklungen beeinflussen kénnen. Die Beachtung der aktuel-
len Stimmungslage ist spatestens seit der Finanzkrise fester Bestandteil der
aktuellen Wirtschaftspresse, wobei Art und Umfang der Zusammenhdnge zu
wirtschaftlichen GroRen weitgehend spekulativ verbleiben. Der Schwerpunkt
der wirtschaftstheoretischen Analyse liegt auf den Konzepten der Rationalitat
bzw. Irrationalitat der Erwartungen und den Implikationen fiir die Wirtschafts-
politik. Eine Vielzahl an Theorien namhafter Wissenschaftler, wie Pigou, Key-
nes, Muth, Lucas, Thaler, Minsky und Kahneman wurden im Laufe der Jahr-
zehnte entwickelt, die als Erklarungsansatze zum Teil noch heute konkurrieren.

Pigou sah 1926 in Schwankungen der Erwartungen die alleinige Ursache fir
Konjunkturzyklen. Keynes postulierte in seinem Hauptwerk 1936, dass die Zu-
kunft weitgehend unsicher sei und Erwartungen unzuverlassig und unbestandig
sind — insbesondere in aullergewdhnlichen wirtschaftlichen Situationen kénnen
,Wellen optimistischer und pessimistischer Stimmungen“ auftreten. Die Theo-
rie der rationalen Erwartungen von John F. Muth und Robert Lucas Ubertrug
das Idealbild des Homo oeconomicus auf die Erwartungsbildung. Die Akteure
verstehen demnach grundsatzlich die Funktionsweise der Markte und nutzen
alle relevanten Informationen. Die rationalen Erwartungen unterscheiden sich
somit nicht systematisch von den realen Ergebnissen, Erwartungsfehler waren
rein stochastisch. Die folgenden statistischen Modelle suchen nach solchen
systematischen Mustern in den Abweichungen. Als Konsequenz der Theorie
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waren zahlreiche staatlich organisierte wirtschaftspolitische MaRnahmen wir-
kungslos, da die Akteure die Folgen antizipieren und ihre Handlungen entspre-
chend anpassen. Lucas erhielt 1995 den Nobelpreis fir die Erweiterung der
Theorie. Eine Alternative zur Erklarung vermeintlich irrationalen Verhaltens
liefert die Prospect Theory, welche 1979 durch die Psychologen Daniel Kahne-
man und Amos Tversky entwickelt und 1992 erweitert wurde. Menschen tref-
fen demnach Entscheidungen unter Risiko mit systematischen Wahrnehmungs-
verzerrungen. Kahneman erhielt 2002 den Nobelpreis fir diese Theorie.

Einige vorgestellte, 6konometrische Studien beriihren den Forschungsgegens-
tand dieser Arbeit. Die meisten Autoren verwenden vor allem Regressionen mit
Uberwiegend relativ kleinen Datensatzen. Letztendlich zeigt sich der noch be-
stehende methodische und inhaltliche Forschungsbedarf.


http://de.wikipedia.org/wiki/Psychologe
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Kapitel 5

Statistische Modelle

5.1 Ubersicht

Das Grundgertst der (D)PLS-Modelle fiir die Untersuchung der Zusammenhan-
ge von Stimmungen und Erwartungen mit wirtschaftlich relevanten GrofRen soll
vorgestellt werden. Es werden im Kern zwei Fragestellungen untersucht.

1. Beziehungen der Stimmungen zu wirtschaftlich relevanten Gréf3en

Inwiefern stehen die befragten Stimmungslagen mit realen wirtschaftlichen
GrofRen auf den Markten in Zusammenhang? Die dynamischen Modellerweite-
rungen werden genutzt, um den Einfluss vergangener Gr6Ren und Stimmungen
auf aktuelle Stimmungslagen zu untersuchen.

2. Prognosemdglichkeiten der Erwartungen auf wirtschaftliche Entwicklungen

Die zeitliche Reichweite und Prognosekraft der befragten Erwartungen fiir wirt-
schaftliche Entwicklungen sollen ermittelt werden, insbesondere im Vergleich
zu anderen Indikatoren.

In beiden Fragen werden Muster in den Abweichungen untersucht, um Riick-
schliisse auf Zuverlassigkeit der Stimmungen und Erwartungen im Zeitverlauf
zu ziehen. Die deskriptive Analyse im dritten Kapitel legt nahe, dass erhebliche
Wellenmuster in der Stimmungs- und Erwartungshaltung aufgetreten sind in
den letzten 20 Jahren. Insbesondere in Boom- und Krisenzeiten sind abrupte
Schwankungen zu beobachten, die mdglicherweise nicht vollstandig durch rea-
le Wirtschaftsentwicklungen erklart werden kénnen. Die Systematik der Ab-
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weichung der gefiihiten von der realen Entwicklung ermoglicht einen Einblick
in die Rationalitat der dahinter liegenden Prozesse.

Die Uberfiihrung komplexer Strukturen auf vereinfachte Modelle stellt natur-
gemadR einen Kompromiss aus Vollstandigkeit, Verstandlichkeit und Durch-
flhrbarkeit dar. Die konkrete Umsetzung der Fragestellungen umfasst eine Viel-
zahl an Modellen. Das System der Abhangigkeiten der GroRen innerhalb der
Markte und zwischen den Markten ist in der Realitdt interdependent. Wie in
der Okonometrie (iblich, werden die konkreten Fragestellungen reduziert auf
die Betrachtung von Eingleichungsmodellen (als inneres Modell) mit einer en-
dogenen Latenten Variablen und mehreren exogenen Latenten Variablen. Die
hohe Komplexitdt und Interdependenz innerhalb der wirtschaftlichen Struktu-
ren erfordert zunachst eine Reduktion der Ansatze auf Teilmodelle. Die Zu-
sammenhadnge werden auf vier Markten Guter-, Kapital-, Geld und Arbeits-
markt isoliert betrachtet, um mit den gewonnenen Erkenntnissen umfassende-
re Gesamtmodelle zu konstruieren. Als Akteure auf den Markten treten in der
Wirtschaftstheorie vor allem gewerbliche Unternehmen, private Haushalte, der
Staat und das Ausland auf. Die Aufteilung der Markte und Latenten Variablen
orientiert sich an den Grundlagen der makrookonomischen Theorie.'* Ziel die-
ser Arbeit ist nicht die detaillierte Untersuchung der Zusammenhange der wirt-
schaftlichen GrofRen untereinander, wie etwa das Verhaltnis von Aktien zu An-
leihen, allerdings ergeben sich als Nebenprodukt zahlreiche Erkenntnisse, etwa
durch Korrelationen der wirtschaftlichen Latenten Variablen.

Abbildung 14 gibt eine Ubersicht der Latenten Variablen in den Markten und
der untersuchten Beziehungsstrukturen. Die Anzahl der jeweiligen Indikatoren
befindet sich in Klammern. Die Gruppen der Wirtschaftssubjekte agieren auf
allen Markten und umfassen in dieser Arbeit konkret gewerbliche Unterneh-
mer, Finanzexperten und private Konsumenten, da fiir diese Gruppen Befra-
gungen zur Verfligung stehen. Die aggregierten Konstrukte erlauben keine di-
rekten Riickschlisse auf mikro6konomische Einzelpersonen, allerdings kénnen
Aussagen (iber die befragten Gruppen getroffen werden.

124 Vgl. Fuhrmann (1994, S. 10) fiir eine Abbildung eines gesamtwirtschaftlichen Kreis-

laufschemas mit den genannten Markten und Akteuren.
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Abbildung 14: Ubersicht Latente Variable und Modelle
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Die Bedeutung der Latenten Variablen orientiert sich an den abstrakten Kon-
zepten der Wirtschaftstheorie, die konkrete inhaltliche Bedeutung ergibt sich
erst aus den jeweiligen Indikatoren. Eine ausfiihrliche Ubersicht aller Indikato-
ren findet sich im Indikatorenverzeichnis im Anhang. Der Gltermarkt besteht
aus drei Latenten Variablen Investitionen, Nachfrage und Auftragseingénge, die
mit insgesamt 13 Indikatoren gebildet werden. Der Kapitalmarkt besteht aus
Aktien Deutschland, Aktien international und Anleihen mit insgesamt 16 Indika-
toren. Der Geldmarkt besteht aus Geldmarktzinsen, Leitzinsen und Inflation (als
Surrogat fir Geldmenge) mit insgesamt 31 Indikatoren. Der Arbeitsmarkt be-
steht aus Beschdftigung und Arbeitskosten mit insgesamt 13 Indikatoren.'” Die
Auswahl an Latenten Variablen gibt kein vollstdndiges Abbild der theoretischen
Modellvorstellung einer Wirtschaft wider, sie bietet dennoch ein umfassendes
Bild der wesentlichen GroéfRen und lotet die Grenzen der 6konometrischen Ver-
fahren aus.

5 Erste Vorlberlegungen zur Strukturierung und Ergebnisse der einfachen PLS-

Modelle finden sich im Diskussionsbeitrag Ruge und Strohe (2008), allerdings mit we-
niger und alteren Daten, ohne zeitliche Dynamik und entsprechend ohne Prognose-
modelle. Deshalb sind die Ergebnisse nicht vergleichbar. Datensammlung, Modelle und
Ergebnisse sind eigene Berechnungen und Darstellungen.
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5.2 Modelle der Stimmungen

5.2.1 Gutermarkt

Auf dem Giltermarkt werden Angebot und Nachfrage nach physischen Gitern
oder Dienstleistungen bedient. Das vereinfachte Glitermarktmodell in dieser
Arbeit orientiert sich grob an makro6konomischen Modellvorstellungen, der
Verfligbarkeit von Daten und an der Fragestellung, welche wirtschaftlichen
GroRen fur Stimmungen und Erwartungen relevant sein kénnen. Der relevante
Gltermarkt in dieser Arbeit umfasst drei Latente Variable Investitionen, Nach-
frage und Auftragseingénge, die mit insgesamt 13 Indikatoren gebildet wer-
den.

Die erste Latente Variable /nvestitionen wird durch drei Indikatoren Ausriis-
tungsinvestitionen, Bauinvestitionen und Sonstige Anlageinvestitionen gebildet.
Ausristungsinvestitionen umfassen Ausgaben flir bewegliche Investitionsgiter,
wie Maschinen und allgemeine Geschaftsaustattungen. Bauinvestitionen um-
fassen Bauleistungen an Gebduden und verbundenen Einrichtungen. Sonstige
Anlageinvestitionen beinhalten immaterielle Anlagegiiter wie Urheberrechte.
Alle Investitionen werden erfasst in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
des Statistischen Bundesamtes. Die origindaren Quartalswerte sind Stromgréf3en
und werden gedrittelt fir die jeweiligen drei Monate und anschlielend mit
einem gleitenden Mittelwert 3. Ordnung geglattet (eigene Berechnungen). Die
Zeitreihen sind saison- und preisbereinigt und werden fiir die Modelle und Ab-
bildungen standardisiert mit Mittelwert Null und Varianz Eins. Die gesamten
Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland betrugen 105,3 Mrd. Euro im
1.Quartal 2010, davon entfielen 37,3 Prozent auf Ausriistungsinvestitionen,
56,4 Prozent auf Bauinvestitionen und 6,3 Prozent auf sonstige Anlageinvestiti-

onen.126

Abbildung 15 beinhaltet den Verlauf der drei standardisierten Investitionsrei-
hen. Es liegen nur geringe Ubereinstimmung im zeitlichen Verlauf vor, teils sind
sogar gegenldufige Tendenzen erkennbar. Die Entwicklung der Ausriistungsin-

126 Abgrenzungen und Daten aus der Datenbank des Statistischen Bundesamtes, siehe

Datenverzeichnis flr weitere Informationen.
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vestitionen spiegelt teilweise den New Economy Boom und die Finanzkrise wi-
der und hat damit einen erkennbaren Bezug zur Entwicklung der Stimmungen.
Die Bauinvestitionen stiegen bis zum Jahr 1995 und sanken danach auf ein
niedrigeres Niveau in den Jahren 2004 —-2010. Es besteht eine deutlich negative
Korrelation der Bau- und Ausristungsinvestitionen von -0,70. Die sonstigen
Anlageinvestitionen folgen einem fast linear steigenden Trend ohne erkennba-
ren Bezug zur Entwicklung der Stimmungen. Die Latente Variable Investitionen
wird formativ gebildet, da eher der Charakter unabhangiger Indikatoren mit
niedrigen und teils negativen Korrelationen vorliegt.

Abbildung 15: Entwicklung der Indikatoren der Investitionen
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Die zweite Latente Variable Nachfrage wird durch drei Indikatoren Privatkon-
sum, Staatskonsum und AufSenhandelsbeitrag gebildet. In dieser Arbeit repra-
sentiert die Nachfrage aus Sicht des Unternehmers seine Absatzmoglichkeiten.
In der makrodkonomischen Modellwelt sind Investitionen Bestandteil der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage, hier werden sie ausgegliedert als eigenstandi-
ge Latente Variable. Die Indikatoren umfassen somit die Konsumausgaben der
privaten Haushalte und staatliche Ausgaben fir Giter und Dienstleistungen.
Der Aulenhandelsbeitrag ist die Differenz aus Exporten und Importen. Alle
GroRRen werden erfasst in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Sta-
tistischen Bundesamtes. Die originaren Quartalswerte sind saison- und preisbe-
reinigt und werden wieder auf Monatswerte interpoliert (eigene Berechnun-
gen). Die privaten Konsumausgaben in Deutschland betrugen 351,6 Mrd. Euro
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im 1.Quartal 2010, der Staatskonsum 121,2 Mrd. Euro und der Aulenhandels-
beitrag 28,3 Mrd. Euro.’”

Abbildung 16 zeigt den Verlauf der drei standardisierten Nachfrageindikatoren.
Es I3sst sich ein gleichartiger positiver Trend der drei Indikatoren erkennen, mit
einem deutlichen Einbruch des AuRenhandelsbeitrages in der Finanzkrise. Aus
der Abbildung sind kaum Zusammenhange zur Entwicklung der Stimmungen zu
erkennen. Die Latente Variable Nachfrage kann aus inhaltlicher Sicht formativ
oder reflektiv gebildet werden. Da die Indikatoren hohe Korrelationen unter-
einander aufweisen, wird sie reflektiv spezifiziert.

Abbildung 16: Entwicklung der Indikatoren der Nachfrage

3 |
2 N~
o
1 fif;;AwéA.7-
/\.,4—?_/—/\/_\/
0 v_wd/
ﬁ:l’
-1 VA 4.é -
7 -

2

-3

— o~ [22] < n Vo] ~ (o] [e2] o — o~ [a2] < wn Vo] ~ o] [e2) o
[e)] [e)] [e)] [e)] [e)] [e)] [e)] [e)] [e)] o o o o o o o o o o —
c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c
F 5£T8 £ § I g T £ &£ 8T &£ 5§ &8 8 g 85T 85 888
——— Staatskonsum  ——Privatkonsum AulRenhandelsbeitrag

Die dritte Latente Variable Auftragseingénge (AE) wird durch sieben Indikato-
ren der Auftragseingdnge im Bereich verarbeitendes Gewerbe, Vorleistungsgii-
ter, Investitionsgliter, Konsumagiiter, Gebrauchsgiiter, Verbrauchsgiiter und Bau-
hauptgewerbe gebildet. Auftragseingange umfassen alle Auftrage auf Warenlie-
ferungen der befragten Unternehmer im jeweiligen Monat. Die Ergebnisse
werden monatlich als preisbereinigter Volumenindex berechnet durch das Sta-
tistische Bundesamt. Das Verarbeitende Gewerbe produziert Waren, die in Vor-
leistungsgiiter, Investitionsgliter und weitere unterteilt werden. Da nur preis-
bereinigte Indizes veréffentlicht werden, kann iber monetare Werte der Auf-
tragseingdnge keine Aussage getroffen werden. Der Umsatz des gesamten Bau-

127 Abgrenzungen und Daten aus der Datenbank des Statistischen Bundesamtes.
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gewerbes in Deutschland betrug 85,4 Mrd. Euro im Jahr 2009 (davon Bau-
hauptgewerbe 54,7 Mrd. Euro), 1995 waren es noch 123 Mrd. Euro.'?® Die teil-
weise Uberschneidung der Wirtschaftszweige folgt dem Gedanken reflektiver
Latenter Variablen, bei denen die Indikatoren dhnliche Messungen eines liber-
geordneten Konstruktes darstellen. Die hohen Korrelationen der Auftragsein-
gange untereinander, welche Gberwiegend im Bereich 0,70 bis 0,95 liegen, bes-
tatigen die Wahl als reflektive Latente Variable.

Abbildung 17 zeigt den Verlauf der standardisierten Auftragseingangsindikato-
ren. Es liegen sichtbare Ubereinstimmungen im zeitlichen Verlauf vor, mit Aus-
nahme der AE im Bauhauptgewerbe, wie bereits bei den Bauinvestitionen zu
vermuten war. Die Entwicklung der Auftragseingdnge spiegelt teilweise den
New Economy Boom und die Finanzkrise wider und hat damit erkennbaren
Bezug zur Entwicklung der Stimmungen.

Abbildung 17: Entwicklung der Indikatoren der Auftragseingdnge
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Das PLS-Modell der Stimmungen am Gilitermarkt in Abbildung 18 untersucht
den Zusammenhang der drei genannten Latenten Variablen Investitionen,

128 Abgrenzungen und Daten aus der Datenbank des Statistischen Bundesamtes.
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Nachfrage und Auftragseingdnge mit Stimmungen als lineare Eingleichung im
inneren Strukturmodell. Abgebildet sind die Ladungen (Korrelationen) der Indi-
katoren in den duferen Modellen und die Koeffizienten und Korrelationen der
Latenten Variablen im inneren Modell.

Abbildung 18: Stimmungen am Giitermarkt (Modell 1)
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Zur besseren Verstandlichkeit der Abbildung folgt die geschatzte Regressions-
funktion des inneren Modells, mit den Resampling t-Werten in Klammern un-
terhalb der Koeffizienten.'*®

Stimmungen, = 0,47 Investitionen, — 0,57 Nachfrage,
(5,1) (-3,2)

+0,79 Auftragseingénge, + 0"
(37)

2% Die Resamplingergebnisse sind als Zufallszahlen abhangig von jedem Durchlauf des

Verfahrens, deshalb ist eine exaktere Angabe nicht sinnvoll. Als Quasi-Signifi-
kanzniveau wird 5% gewahlt, bezeichnet als 95% statistische Sicherheit (Resampling).
Die konkreten Residuen werden von den theoretischen Fehlern mit einem Dach unter-
schieden.
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Die Modellergebnisse zeigen, dass die Stimmungen deutlich positiv korrelieren
mit Investitionen (0,83) und Auftragseingéngen (0,62) und geringfligig mit
Nachfrage (0,21). Die befragten Gruppen schitzen die wirtschaftliche Lage um-
so besser ein, je hoher die erklarenden Latenten Variablen sind und vice versa,
was grundsatzlich plausibel erscheint. In der multivariaten Betrachtung haben
ceteris paribus Investitionen (0,47) und Auftragseingénge (0,79) signifikante
positive Einfllisse auf Stimmungen. Fir die Nachfrage ergibt sich ein negativer
Pfadkoeffizient (-0,57) bei schwacher positiver Korrelation (0,21). Als erweiter-
tes Qualitatskriterium sollen Latente Variablen als relevant und zuverlassig an-
gesehen werden, wenn sie eine deutliche Korrelation aufweisen und einen sig-
nifikanten Koeffizienten mit gleichem Vorzeichen, damit die Richtung des Ein-
flusses eindeutig ist. Im Gutermarktmodell waren somit nur Investitionen und
Auftragseingdnge relevant. Aufgrund der deutlichen Multikollinearitat, insbe-
sondere zwischen Nachfrage und Auftragseingéngen (0,83), wird die Entwick-
lung der Nachfrage bereits durch die beiden anderen erklarenden Latenten
Variablen beschrieben. Diese Uberlappung der Einfliisse fiihrt zu instabilen
Pfadkoeffizienten und Resampling-Tests, die sehr empfindlich auf kleine Mo-
dellanderungen reagieren, wie beispielsweise einer formativen Spezifizierung
der Nachfrage. Um dieses Problem zu verringern, kdnnen im Gesamtmodell
Nachfrage und Auftragseingdnge zusammengefasst werden zu einer Latenten
Variablen. Aus inhaltlicher Sicht beschreiben sie ein zumindest dhnliches Kon-
strukt und statistisch sind sie hoch korreliert. Das Bestimmtheitsmal$ des inne-
ren Modells betrdgt R2=0,76. Damit kdnnen die drei Latenten Variablen des
Gutermarktmodells bereits 76 Prozent der Variation der Stimmungen erklaren.

Die Betrachtung der Indikatoren lasst weitere Details erkennen. Bei den Stim-
mungen hat das GfK-Konsumklima der privaten Konsumenten mit 0,88 die
niedrigste Ladung (Korrelation) und damit auch den schwéachsten Zusammen-
hang zu den GroRRen am Gutermarkt, wahrend die gewerblichen Unternehmer
der Ifo-Geschdftsbeurteilungen und Finanzexperten der ZEW-Economic Situati-
on die wirtschaftliche Lage in engerem Zusammenhang zum Glitermarkt beur-
teilen. Bei Investitionen haben Ausriistungsinvestitionen die hochste Korrelati-
on (0,61), wahrend Bauinvestitionen geringfligig negativ korreliert sind (-0,03).
Fir die Beurteilung der Stimmungslage ist demnach vor allem die Entwicklung
der Ausriistungsinvestitionen von Bedeutung. Bei der Nachfrage ist vor allem
die Entwicklung des AufSenhandelsbeitrages (0,98) von Bedeutung, gefolgt vom
privaten Konsum und Staatskonsum mit leicht geringerem Einfluss. In der vor-
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herigen graphischen Analyse war bereits zu erkennen, dass diese Indikatoren
einem positiven linearen Trend folgen und damit kaum das Ausmal der
Schwankungen der Stimmungen erkldaren kdnnen. Bei den Auftragseingéngen
sind vor allem die umfassenderen Indikatoren fiir das gesamte verarbeitende
Gewerbe und seiner Teilgruppen relevant mit hohen Ladungen von tber 0,9.
Der Indikator Bauhauptgewerbe ist negativ korreliert zu seiner Latenten Variab-
len, wie bereits in Abbildung 17 zu vermuten war. Die Faktorreliabilitaten der
reflektiven Latenten Variablen Stimmungen (0,95), Nachfrage (0,93) und Auf-
tragseingdnge (0,93) sind durchweg sehr hoch, sie hdangen also eng mit ihren
jeweiligen Indikatoren zusammen.

Zusammenfassend gilt, dass die Entwicklung der Stimmungslage eng mit den
GroRen am Gutermarkt verbunden ist. Vor allem Investitionen und etwas
schwacher Auftragseingange sind deutlich positiv korreliert mit den Stimmun-
gen. Es werden 76 Prozent der Variation der Stimmungen Uber den Zeitraum
durch das Modell erklart. Es wird allerdings keine Richtung der Kausalitat ge-
messen, sondern lediglich die Starke des Zusammenhanges. Auf Indikatorebe-
ne sind insbesondere Ausriistungsinvestitionen und Auftragseingange des ver-
arbeitenden Gewerbes von Bedeutung. Die Ergebnisse konnen auf abstrakterer
Ebene als Verhaltensweisen der dahinter stehenden Wirtschaftssubjekte inter-
pretiert werden. Die befragten Gruppen orientieren demnach ihre Einschat-
zung der aktuellen wirtschaftlichen Situation deutlich an den GréRen des G-
termarktes.

5.2.2 Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt ist Teil des gesamten Finanzmarktes, auf dem die mittel- und
langfristige Kapitalbeschaffung der beteiligten Akteure stattfindet. Er beinhaltet
die zwei Teilmarkte fur Aktien und Kredite, bezeichnet als Anleihen- bzw. Ren-
tenmarkt. Die Abgrenzung des Kapitalmarktes gegenliber dem kurzfristig orien-
tierten Geldmarkt erfolgt durch die Langfristigkeit der Kapitalliberlassung, die
je nach Abgrenzung meist mehr als ein Jahr betragt. In der Realitat besteht der
Kapitalmarkt aus einem komplexen Netzwerk von Akteuren, Institutionen und
Gliederungsebenen. Der Sekundarmarkt als Teilmarkt beinhaltet den Weiter-
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verkauf der am Primarmarkt emittierten Wertpapiertitel an organisierten Bor-
sen. In dieser Arbeit beinhaltet der Kapitalmarkt die drei Latenten Variablen
Aktien Deutschland, Aktien international und Anleihen, die mit insgesamt 16
Indikatoren gebildet werden. Die komplexen Strukturen werden somit redu-
ziert auf das System der Latenten Variablen und Indikatoren.

Der Aktienhandel in Deutschland wird Gberwiegend durch die Frankfurter Bor-
se und das elektronische Handelssystem Xetra abgewickelt mit einem Umsatz-
anteil bei deutschen und auslindischen Aktien von 98 bzw. 84 Prozent.”® Im
Jahr 2009 wurden an der Frankfurter Borse ca. 1,1 Billionen Euro umgesetzt,
rund 50 Prozent weniger als 2008. Davon entfiel 2009 der weit iberwiegende
Teil auf Xetra, im klassischen Parketthandel verblieb nur ein geringer Bruchteil.
An allen Bérsen in Deutschland wurden 2009 ca. 1,3 Billionen Euro umgesetzt,
2008 waren es noch 2,5 Bio. Euro.” Die verwendeten bérslichen Indikatoren
sollten somit die Gesamtlage der Aktienmarkte zumindest gut reprasentieren
kénnen.

Die erste Latente Variable Aktien Deutschland wird durch vier Indikatoren DAX
Kurs- und Performanceindex und CDAX Kurs- und Performanceindex gebildet.
Der DAX misst die Entwicklung der 30 gréRten Unternehmen am deutschen
Aktienmarkt. Er wird von der Deutschen Borse als Performance- und Kursindex
veroffentlicht, beim Letzteren verbleiben Dividenden unberiicksichtigt in der
Berechnung. Der CDAX (Composite DAX) beinhaltet alle Aktien des General-
und Prime-Standards an der Frankfurter Borse und damit mehrere hundert
Unternehmen. Mit seiner umfassenden Aktienbasis ist er eine Erganzung zum
eng definierten DAX.

Die zweite Latente Variable Aktien international wird durch zehn international
bedeutende Aktienindizes gebildet, da die einheimische Stimmungslage auch
von auslandischen Aktienentwicklungen abhangen kann. Die Aktienmarkte der
USA als weltgroRte Wirtschaft werden durch sechs Indikatoren Dow Jones IA,
Dow Jones Composite, Nasdaq Composite, Nasdaq 100, S&P 500 und Russell
2000 reprasentiert. Vier weitere Indikatoren FTSE 100, Hang Seng, Nikkei 225
und CAC 40 reprasentieren die Aktienmarkte des Vereinigten Konigreichs,

130 Vgl. Deutsche Borse (2008).

B1vgl. Deutsche Bérse (2010).
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Hongkongs, Japans und Frankreichs. Eine weitergehende Erlduterung der ein-
zelnen Aktienindizes findet sich im Variablenverzeichnis im Anhang.

Abbildung 19 zeigt die Verlaufe der standardisierten deutschen und internatio-
nalen Aktienindizes. Es ist deutlich eine gleichartige Entwicklung zu beobach-
ten, insbesondere New Economy Boom und Finanzboom mit den folgenden
Krisen sind erkennbar. Die Korrelationen der Indikatoren untereinander liegen
mit 0,80—0,99 im sehr hohen Bereich. Eine Ausnahme ist der japanische Nik-
kei 225, welcher kaum zum restlichen Feld korreliert ist. Die negative Entwick-
lung der japanischen Wirtschaft in den vergangenen zwei Jahrzehnten stellt
einen internationalen Sonderfall dar. Es sind klare Zusammenhange zur Ent-
wicklung der Stimmungen zu erkennen, vor allem in den letzten zehn Jahren.

Abbildung 19: Entwicklung der Indikatoren an den Aktienmdrkten

5
A New Economy Boom Finanzbaom
3
Nikkei
2 G 0
SEA A
0 y
e
ANt S
, P W
3 New Economy Crash Finanzkrise
— o~ o < wn [(e} ~ [} [e2) o ) (o] [a2] < n (e} ~ o] D o
)] [e)} [e)] [e)} [e)] (o)} [e)} (o)} [e)} o o o o o o o o o o —
fF & & £ 6 & & 6 & & & 6 & & £ & & & & &
——Dow Jones IA ——SP 500 ——NASDAQCp ——Russell 2000
——Nikkei 225  ——HangSeng = ——FTSE 100 ——NASDAQ 100
Dow Jones Cp ——CAC 40 —— DAX Kurs —— CDAX Kurs
Dax Perf CDAX Perf

Der Anleihenmarkt in Deutschland beinhaltet die Anleihen von privaten Kredit-
instituten, groen Unternehmen und vor allem o6ffentlichen Emittenten. Zu
Letzteren gehoéren Bund, Lander, Gemeinden und Landesbanken. Private Un-
ternehmer haben alternativ zum Anleihenmarkt die Moglichkeit, eine direkte
Finanzierung Gber Banken durchzufiihren.
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Die dritte Latente Variable Anleihen wird durch zwei Indikatoren REX-Kursindex
und REX-Performanceindex gebildet. Beide Rentenindizes messen die Entwick-
lung deutscher Staatsanleihen und werden von der Deutschen Borse veroffent-
licht. Der Performanceindex berlicksichtigt Preisainderungen und Zinsertrage im
Gegensatz zum Kursindex. Die alternativ zur Verfliigung stehenden iBoxx-Indizes
beschreiben ebenfalls die Kursentwicklung borsennotierter Staatsanleihen. Da
diese Indizes erst seit 1998 von der Deutschen Borse veroffentlicht werden,
kdnnen die beiden Zeitreihen nur fir die graphische Analyse, nicht fiir die Mo-
delle genutzt werden.

Abbildung 20 zeigt die Verldufe der vier Anleihenindizes. Wahrend der REX-
Performanceindex lediglich einem glatten linearen Trend folgt, sind beim REX-
Kursindex Schwankungen zu erkennen. Ein analoges Verhalten lasst sich fiir die
beiden iBoxx-Indizes beobachten. Tendenziell erreichen die Anleihenindices ein
lokales Maximum, wenn die Aktienindizes ein Minimum erreichen und vice
versa. Es sind aus der Abbildung schwach negative Zusammenhange zur Ent-
wicklung der Stimmungen zu vermuten.

Abbildung 20: Entwicklung der Indikatoren am Anleihenmarkt
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Das PLS-Modell der Stimmungen am Kapitalmarkt in Abbildung 21 untersucht
den Einfluss der drei Latenten Variablen Aktien Deutschland, Aktien internatio-
nal und Anleihen auf Stimmungen als lineare Eingleichung im inneren Struk-
turmodell. Alle Latenten Variablen werden reflektiv gebildet, da die jeweiligen
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Indikatoren meist hohe bis sehr hohe Korrelationen untereinander aufweisen.
Abgebildet sind wieder die Ladungen (Korrelationen) der Indikatoren in den
duBeren Modellen sowie Koeffizienten und Korrelationen der Latenten Variab-
len im inneren Modell.

Abbildung 21: Stimmungen am Kapitalmarkt (Modell 2)
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Zur besseren Verstandlichkeit der Abbildung folgt die geschatzte Regressions-
funktion des inneren Modells, mit den Resampling t-Werten in Klammern un-
terhalb der Koeffizienten.

Stimmungen, = 0,68 Aktien Dtl, + 0,23 Aktien international, —0,68 Anleihen, + 0%
0 ©7) 60

Die Modellergebnisse zeigen, dass Stimmungen positiv korrelieren mit Aktien
Dtl. (0,58), Aktien international (0,51) und geringfligig negativ mit Anleihen
(-0,21). In der multivariaten Regressionsanalyse haben ceteris paribus Aktien
Dtl. (0,68) und Anleihen signifikante Pfadkoeffizienten (-0,68). Als erweitertes
Qualitatskriterium sollen Latente Variable als relevant angesehen werden,
wenn sie eine deutliche Korrelation aufweisen und einen signifikanten Koeffi-
zienten mit gleichem Vorzeichen sowie eine hohe Faktorreliabilitdat. Im Kapi-
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talmarktmodell sind somit nur Aktien Dtl. relevant. Die Wirtschaftssubjekte
schatzen die Lage demnach umso besser ein, je besser die deutschen Aktien-
markte stehen und vice versa. Die stark ausgepragte Multikollinearitat, insbe-
sondere zwischen Aktien Dtl. und Aktien international (0,97), fiihrt allerdings zu
instabilen Pfadkoeffizienten und Resampling-Signifikanzen, die sehr empfind-
lich gegeniiber kleinen Modellanderungen sind. Die Latente Variable Aktien
international erhalt keinen signifikanten Koeffizienten, da Aktien Dtl. die ver-
wertbare Information bereits beinhaltet. Um dieses Problem zu verringern,
werden im Gesamtmodell Aktien Dtl. und Aktien international zusammenge-
fasst zu einer Latenten Variablen Aktien. Aus inhaltlicher Sicht beschreiben sie
ein dhnliches Konstrukt und statistisch sind sie sehr hoch korreliert. Die Korre-
lationen zwischen Anleihen und Aktien sind positiv, obwohl tendenziell Anlei-
henindizes Tiefpunkte erreichen, wenn Aktienindizes Hochpunkte erreichen
und vice versa. Allerdings folgen sowohl Aktien als auch Anleihen einem positi-
ven Trend, der diese Entwicklung tGberlagert und letztendlich zu einer positiven
Korrelation fiihrt. Das BestimmtheitsmaR R? des inneren Modells betrigt 0,66.
Somit kann das Kapitalmarktmodell 66 Prozent der Variation der Stimmungen
erklaren.’*

Die Betrachtung der Indikatoren lasst weitere Details erkennen. Bei den Stim-
mungen haben die Finanzexperten mit 0,97 die héchste Ladung (Korrelation)
und damit den starksten Zusammenhang zum Kapitalmarkt. Die Indikatoren
der Latenten Variablen Aktien Dtl. und Aktien international verfiigen tUber sehr
hohe Ladungen, mit Ausnahme des japanischen Nikkei 225, was die vorherige
graphische Analyse bestéatigt. Bei den Anleihen erreicht der REX Performance-
index eine geringflgig schwachere Ladung als der Kursindex. In der graphischen
Analyse war bereits zu erkennen, dass dieser Indikator einem glatten positiven
Trend folgt und damit kaum das Ausmal der Schwankungen der Stimmungen
erkldaren kann. Die Faktorreliabilitdten der reflektiven Latenten Variablen Stim-
mungen (0,95), Aktien (0,99), Aktien international (0,97) und Anleihen (0,91)
sind durchweg sehr hoch, sie hangen also eng mit ihren Indikatoren zusammen.

32 Entwurfsversionen der undynamischen PLS-Modelle des Giiter- und Kapitalmarktes

wurden vorgestellt in den Konferenzen Advances in Structural Equation Modeling, Feb-
ruar 2009 in Berlin und 6th International Conference on Partial Least Squares and Rela-
ted Methods in Peking, September 2009. Vgl. dazu Beitrag (Ruge und Strohe, 2009).
Datensammlung, Modelle und Ergebnisse sind eigene Berechnungen und Darstellun-
gen.
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Zusammenfassend gilt, dass die Entwicklung der Stimmungslage deutlich mit
den GroRen am Kapitalmarkt zusammenhangt. Aktienmarkte sind positiv korre-
liert mit Stimmungen, (Staats-)Anleihenmarkte schwach negativ. Die Wirt-
schaftssubjekte schatzen ihre Lage umso besser ein, je hoher die deutschen
Aktien stehen. Um die hohe Multikollinearitat zu umgehen, also die Uberlage-
rung der Effekte, werden deutsche und internationale Aktienindikatoren zu
einer gemeinsamen Latenten Variablen zusammengefasst im spateren Ge-
samtmodell. Es werden rund 66 Prozent der Variation der Stimmungen Ulber
den gesamten Zeitraum durch das Kapitalmarktmodell erklart.

5.2.3 Geldmarkt

Der Geldmarkt ist Teil des Finanzmarktes fiir kurzfristige Kredite und Guthaben
und dient der Liquiditatsbeschaffung der beteiligten Akteure. Er grenzt sich
vom bereits vorgestellten Kapitalmarkt ab durch die Kurzfristigkeit der Geld-
Uberlassung. Die Marktteilnehmer sind in der Regel institutionelle Anleger, also
private Geschaftsbanken und die Zentralbank, welche Zentralbankgeld zur Ver-
flgung stellt. Zinssatze am Geldmarkt werden durch die Zentralbanken gesteu-
ert und durch die Geschaftsbanken an ihre Kunden weitergegeben. Mit Veran-
derungen der Leitzinsen kdnnen Zentralbanken indirekt Zinsen am Kapital- und
Geldmarkt und damit auch wirtschaftliche GroRen wie Inflation beeinflussen.
Der Geldmarkt in dieser Arbeit beinhaltet die drei Latente Variablen Leitzinsen,
Geldmarktzinsen und Inflation (als Ersatz fir Geldmenge), welche mit insge-
samt 31 Indikatoren gebildet werden.

Die erste Latente Variable Leitzinsen wird durch finf Indikatoren Leitzins EZB
HRS und Leitzins EZB SRS (Hauptrefinanzierungssatz und Spitzenrefinanzie-
rungssatz), Leitzins USA (Fed Rate), Leitzins Vereinigtes Kénigreich (Bank Rate)
und Leitzins Japan (Call Rate) gebildet. In Hohe des Leitzinses kdnnen sich Ge-
schaftsbanken Zentralbankgeld bei den Zentralbanken leihen gegen Hinterle-
gung von Sicherheiten.”® Leitzinsen unterliegen kaum kurzfristigen Schwan-
kungen im Gegensatz zu Marktzinsen und kénnen mehrere Jahre konstant

133 Die internationale Schuldenkrise 2011 zeigt, dass diese Sicherheiten auch risikobe-

haftete Staatsanleihen umfassen kénnen.



5.2 Modelle der Stimmungen 137

gehalten werden. In der Eurozone ist der Hauptrefinanzierungssatz der bedeu-
tendste Leitzins der Europédischen Zentralbank (EZB). Vor der Euroeinfiihrung

1999 leitete die Deutsche Bundesbank die Geldpolitik in Deutschland mit dem
Diskont- und Lombardsatz.”*

Abbildung 22 zeigt die Verlaufe der fiinf Leitzinsindikatoren. Tendenziell sinken
die Leitzinsen zu Beginn der 1990er Jahre, obwohl deutliche Unterschiede zwi-
schen den Landern erkennbar sind. Zudem sind lokale Hochpunkte in den Wirt-
schaftsaufschwiingen im New Economy Boom und Finanzboom und die Sen-
kungen in den darauf folgenden Krisen zu beobachten. Diese Zusammenhange
werden sich in den Modellergebnissen widerspiegeln. Der japanische Leitzins
verbleibt fast durchweg auf niedrigem Niveau seit Mitte der 1990er Jahre. Da
Zinssatze eine vergleichbare Skalierung besitzen, nutzen die folgenden Abbil-

dungen die originale Prozentskala. Fiir die Modelle werden alle Daten standar-
disiert.

Abbildung 22: Entwicklung der Indikatoren Leitzinsen
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Die zweite Latente Variable Geldmarktzinsen wird durch insgesamt zehn Indika-
toren gebildet. Die Geldmarktsdtze am Frankfurter Bankplatz entsprechen den
zwischen privaten Kreditinstituten gehandelten Zinssdtzen mit einer Laufzeit
von einem Tag bis zu einem Jahr. Der Fibor (Frankfurt Interbank Offered Rate)
ist der ehemalige Zinssatz fir die Deutsche Mark, zu dem sich Geschaftsbanken

134 . . . . . . . .
Siehe Variablenverzeichnis fiir eine detailliertere Erlauterung.
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einander Kredite gewahrt haben. Der Euribor (Euro Interbank Offered Rate) ist
der Zinssatz, zu dem sich europdische Geschaftsbanken Kredite in Euro gewah-
ren bei Laufzeiten von einer Woche bis zu einem Jahr."* In dieser Arbeit wer-
den die Zeitreihen Fibor und Euribor bei entsprechend gleicher Laufzeit ver-
bunden zum Januar 1999. Die Latente Variable Geldmarktzinsen umfasst damit
den deutschen und europdischen Interbanken-Geldmarkt.

Abbildung 23 zeigt die Verlaufe der Geldmarktzinsindikatoren. Es ist ein sehr
deutlicher Gleichlauf zu erkennen, so dass alle Indikatoren prazise zu einer La-
tenten Variablen zusammengefasst werden kénnen. Es lassen sich Gemeinsam-
keiten zum Verlauf der Leitzinsen erkennen, welches durch die Modelle besta-
tigt wird. Tendenziell fallen die Marktzinsen zu Beginn der 1990er Jahre, zudem
sind lokale Hochpunkte wahrend der Wirtschaftsaufschwiinge im New Econo-

my Boom und Finanzboom und die Senkungen in den darauf folgenden Krisen
zu beobachten.

Abbildung 23: Entwicklung der Indikatoren fiir Geldmarktzinsen
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13 Erlduterungen der Deutschen Bundesbank, siehe Variablenverzeichnis.
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Die dritte Latente Variable Inflation wird mit 16 Indikatoren gebildet. Der
Verbraucherpreisindex (VPI) fir Deutschland misst die durchschnittliche Preis-
entwicklung aller Waren und Dienstleistungen, wie Mieten und Nahrungsmit-
tel, welche von privaten Haushalten gekauft werden.”® Der VPI ist der zentrale
Indikator der Geldentwertung und wird in dieser Arbeit statt der Geldmengen-
entwicklung genutzt. Verwendet werden die prozentualen Verdanderungen des
VPl im Verhaltnis zum Vorjahresmonat. Neben der gesamten Teuerung werden
auch die Teilindizes der einzelnen Giitergruppen verwendet. Zudem werden die
Erzeugerpreise gewerblicher Giter genutzt und zwei Indikatoren des Hambur-
gischen Weltwirtschafts-Instituts (HWWI) flir Energierohstoffpreise und sonsti-
ge Rohstoffpreise, um ein moglichst umfassendes Bild der Inflation zu erhalten.
Die Inflation wird als Latente Variable statt der Geldmenge genommen, da bei
den Birgern eher die Inflation spiirbar ist und so deutlichere Zusammenhange
zu den Stimmungen zu vermuten sind. Die Quantitdtstheorie des Geldes be-
schreibt die linearen Zusammenhange von Geldmenge und Inflation.*’

Abbildung 24: Entwicklung der Indikatoren fiir Inflation
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Abbildung 24 enthalt vier ausgewahlte Inflationsindikatoren, welche in den
folgenden Modellen héhere Ladungen erhalten. Die Indikatoren ergeben ein
diffuses Gesamtbild mit geringen Korrelationen untereinander, so dass die In-

136 Abgrenzungen des Statistischen Bundesamtes, siehe Variablenverzeichnis.

Milton Friedmans bekannter Ausspruch ,Inflation is always and everywhere a mo-
netary phenomenon” bekraftigt diese Idee.

137
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flation ein unscharfes Konstrukt darstellt. Erkennbar sind tendenziell Anstiege
der Preisentwicklung in wirtschaftlichen Aufschwungsphasen, welches sich in
den Modellen widerspiegelt. Die Zeitreihen in der Abbildung sind standardi-
siert, die originaren Zahlenwerte der Inflation liegen in der Regel iber Null. Das
PLS-Modell der Stimmungen am Geldmarkt in Abbildung 25 untersucht den
Einfluss der Latenten Variablen Leitzinsen, Geldmarktzinsen und Inflation auf
Stimmungen als lineare Eingleichung im inneren Strukturmodell. Alle Latenten
Variablen werden reflektiv gebildet, da die jeweiligen Indikatoren zahlreich sind
und zum Teil hohe Korrelationen untereinander aufweisen.

Abbildung 25: Stimmungen am Geldmarkt (Modell 3)**®
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138 Abkirzungen: Fi/Eu=Fibor/Euribor, Ltz = Leitzins, EZB=Europaische Zentralbank,
HRS =Hauptrefinanzierungssatz, SRS = Spitzenrefinanzierungssatz, VPI=Verbraucher-
preisindex.
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Zur besseren Verstandlichkeit der Abbildung folgt die geschatzte Regressions-
funktion des Inneren Modells, mit den Resampling t-Werten in Klammern un-
terhalb der Koeffizienten.

Stimmungen, =-0,34 Geldmarktzinsen, + 0,73 Leitzinsen, +0,59 Inflation, + 0

(1,3) (4,3) (10,2)

Die Modellergebnisse zeigen, dass Stimmungen positiv korrelieren mit Inflation
(0,64) und Leitzinsen (0,49) sowie geringfligig mit Geldmarktzinsen (0,23). In
der multivariaten Regressionsbetrachtung haben ceteris paribus Leitzinsen
(0,73) und Inflation (0,59) einen positiven, signifikanten Einfluss auf Stimmun-
gen. Aus der vorherigen graphischen Analyse ist zu erkennen, dass in Auf-
schwungsphasen Leitzinsen tendenziell erhoht und in Rezessionsphasen ge-
senkt werden und damit zyklisch zur allgemeinen Wirtschaftsentwicklung ver-
laufen. Wirtschaftssubjekte scheinen ihre Lage demnach umso besser einzu-
schatzen, je hoher Leitzinsen und Inflation sind. Der Zusammenhang ist aller-
dings wahrscheinlich nicht direkt kausaler Natur. Da sich die befragten Gruppen
an der allgemeinen wirtschaftlichen Lage orientieren und hohe Leitzinsen und
Inflation mit Aufschwiingen einhergehen, sind positive Korrelationen und Koef-
fizienten zu beobachten. Die hohe Multikollinearitdt, insbesondere zwischen
Leitzinsen und Geldmarktzinsen (0,81), fiihrt wieder zu instabilen Pfadkoeffi-
zienten und Resampling-Signifikanzen, die empfindlich gegentiber kleinen Mo-
delldnderungen sind. Um dieses Problem zu verringern, werden im Gesamt-
modell diese beiden Latenten Variablen zusammengefasst zu Zinsen. Die Korre-
lationen zwischen Geldmarktzinsen, Leitzinsen und Inflation sind sehr gering.
Dieses Nebenergebnis muss aber deutlich eingeschrankt werden, da Inflation
als Latente Variable mit vielen schwach korrelierten Indikatoren gebildet wird
und damit in dem Modell ein sehr unscharfes Konstrukt darstellt. Das Be-
stimmtheitsmal des inneren Modells betragt R2=0,65. Damit kann das Geld-
marktmodell 65 Prozent der Variation der Stimmungen erklaren und ist damit
vergleichbar mit dem Erklarungsgehalt des Kapitalmarktmodells.

Die Betrachtung der Indikatoren lasst weitere Details erkennen. Bei den Stim-
mungen haben die ZEW-Finanzexperten mit 0,98 die hochste Ladung (Korrela-
tion) und damit den starksten Zusammenhang zum Geldmarkt. Alle Indikatoren
der Latenten Variable Geldmarktzinsen verfligen lber sehr hohe Ladungen, da
alle Zinsreihen unabhangig von der Fristigkeit einen dhnlichen Verlauf aufwei-
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sen. Bei Leitzinsen ist vor allem die Bank Rate UK (0,94) bedeutend. Die Latente
Variable Inflation besteht aus zahlreichen Indikatoren, wobei vor allem die
Entwicklung der Erzeugerpreise der gewerblichen Giiter (0,78) und der Energie-
rohstoffe (0,71) von Bedeutung ist. Im Gegensatz dazu (ibt die Entwicklung des
VPI gesamt (0,08) nur einen geringen Einfluss aus.” Die Faktorreliabilititen
der reflektiven Latenten Variablen Stimmungen (0,95), Leitzinsen (0,90) und
Geldmarktzinsen (0,99) sind sehr hoch, sie hdngen also eng mit ihren Indikato-
ren zusammen. Im Gegensatz dazu bildet die Latente Variable Inflation (0,15)
ein diffuses Konstrukt mit deutlich divergierenden Indikatoren.

Zusammenfassend gilt, dass die Entwicklung der Stimmungslage insgesamt in
einem Zusammenhang mittlerer Starke zu den GréRBen am Geldmarkt steht. Es
werden rund 65 Prozent der Variation der Stimmungen durch das Geldmarkt-
modell erklart. Die Wirtschaftssubjekte schatzen die Lage umso besser ein, je
hoher Leitzinsen und Inflation sind. Der Zusammenhang ist wahrscheinlich
nicht direkt kausaler Natur. Die Latenten Variablen Geldmarktzinsen und Leit-
zinsen sind stark korreliert, so dass sie zu einer gemeinsamen Latenten Variab-
len Zinsen zusammengefasst werden im spateren Gesamtmodell.

5.2.4 Arbeitsmarkt

Auf dem Arbeitsmarkt treffen Angebot und Nachfrage nach Arbeit in einer
Volkswirtschaft zusammen. Der Arbeitsmarkt stellt in der Wirtschaftstheorie
und Praxis ein komplexes Gebilde dar mit zahlreichen Akteuren und Institutio-
nen. Einige ausgewahlte GroRen sollen den Umfang des deutschen Arbeits-
marktes verdeutlichen. Im Jahr 2009 gab es 40,2 Mio. erwerbstatige Personen.
Diese teilten sich in 35,8 Mio. Arbeitnehmer und 4,4 Mio. Selbststandige. Nach
Wirtschaftssektoren gegliedert arbeiteten in der Landwirtschaft 0,87 Mio. Er-

9 Alle Ladungen der Indikatoren fir Inflation: VPl Gesamt (0,082), VPI Nahrungsmittel

(,610), VPI Alkohol, Tabak (-,118), VPI Bekleidung (-,271), VPl Mietkosten (,288), VPI
Haushaltseinrichtung (-,266), VPl Gesundheitspflege (-,101), VPI Verkehr (,403), VPI
Kommunikation (-,382), VPI Freizeit (-,409), VPI Bildung (-,079), VPI Beherbergung
(-,247), VPI sonstige Waren (-,153), Erzeugerpreise gewerbliche Giiter (0,781), Energie-
rohstoffpreise (,706), Rohstoffpreise ohne Energie (,679).
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werbstatige, im produzierenden Gewerbe (inkl. Baugewerbe) 10,0 Mio. und im
Dienstleistungsbereich 29,4 Mio. Erwerbstatige. Als voll sozialversicherungs-
pflichtig waren 27,4 Mio. Beschéftigte gemeldet, zusatzlich wurden 4,9 Mio.
Beschaftigte ausschlieBlich geringfligig entlohnt. Dem standen ja nach Abgren-
zung 3,3 Mio. Erwerbslose gegeniiber, bei einer Erwerbslosenquote von 7,6
Prozent im Jahr 2009. Im selben Jahr waren im Mittel 0,49 Mio. offene Stellen
gemeldet.’ Der Arbeitsmarkt besteht in dieser Arbeit aus zwei Latenten Vari-
ablen Beschdftigung und Arbeitskosten, die mit insgesamt 13 Indikatoren ge-
bildet werden.

Die erste Latente Variable Beschdftigung wird durch acht Indikatoren Anzahl/
Erwerbstdtige Inlandskonzept, Anzahl Erwerbstiitige Inldnderkonzept, Offene
Stellen, Erwerbslosenquote gesamt, mdnnlich, weiblich, unter 25 und lber 25
gebildet. Zu den Erwerbstatigen zahlen in der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung alle Personen, die als Arbeitnehmer oder Selbststiandige eine auf
wirtschaftlichen Erwerb gerichtete Tatigkeit austiben. Die Erwerbstatigenzahlen
werden nach dem Inlandskonzept (Arbeitsortkonzept) oder dem Inlanderkon-
zept (Wohnortkonzept) ausgewiesen. Die Erwerbslosenquote beschreibt den
Anteil der Erwerbslosen an Erwerbspersonen mit Untergliederungen nach Alter
und Geschlecht.

Abbildung 26 zeigt die Verldufe der Indikatoren der Beschaftigung. Die ver-
schiedenen Erwerbslosenquoten (Elg.) sind untereinander deutlich korreliert
mit 0,53 bis 0,95 und zeigen entsprechend einen &dhnlichen Verlauf. Die Er-
werbslosenquoten der Frauen waren urspriinglich hoher als die der Manner,
seit den letzten 10 Jahren sind sie niedriger. Die Anzahl der offenen Stellen
(nicht abgebildet) und der Erwerbstatigen zeigen einen tendenziell inversen
Verlauf zu den Erwerbslosenquoten. Die Indikatoren spiegeln die grobe Ent-
wicklung der allgemeinen wirtschaftlichen Situation wider mit erkennbarem
Bezug zu den wirtschaftlichen Aufschwiingen und Krisen der letzten beiden
Jahrzehnte. Die Latente Variable Beschdftigung wird reflektiv gebildet, da alle
Indikatoren das allgemeine Beschéftigungsniveau der Volkswirtschaft reflektie-
ren und teilweise sehr hoch miteinander korreliert sind.

149 Aus der Datenbank des Statistischen Bundesamtes.
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Abbildung 26: Entwicklung der Indikatoren fiir Beschdftigung
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Die zweite Latente Variable Arbeitskosten wird durch finf Indikatoren Lohn-
stiickkosten (Lsk.) im Produzierenden Gewerbe, in Unternehmen ohne private
Dienstleister, im Baugewerbe, im Handel, Gastgewerbe und Verkehr sowie im
Bereich Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleistungen gebildet.
Das Statistische Bundesamt ermittelt in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen Arbeitsproduktivitdt, Lohnkosten und daraus abgeleitet die Lohn-
stiickkosten als Relation. Sie dienen unter anderem zum Vergleich der interna-
tionalen Wettbewerbsfahigkeit und zur Ausrichtung der betrieblichen Lohnpoli-
tik. Die Latente Variable Arbeitskosten wird reflektiv gebildet, da die Indikato-
ren das Arbeitskostenniveau reflektieren sollen und liberwiegend hoch mitein-
ander korreliert sind.

Abbildung 27 zeigt die Verlaufe der Indikatoren der Arbeitskosten. Deutlich zu
erkennen ist ein Anstieg zu Beginn der 1990er Jahre und wahrend der Finanz-
krise, wobei das Baugewerbe und der Finanzierungsbereich weitgehend lineare
Anstiege verzeichnen, ohne erkennbaren Bezug zur wirtschaftlichen Gesamtsi-
tuation. Die Anstiege der Lohnstiickkosten in der Finanzkrise sind vor allem die
spontane Reduktion der produzierten Gltermenge zuriickzufiihren. Die Indika-
toren im Baugewerbe und im Bereich Finanzierung etc. sind von den Entwick-

lungen allerdings kaum betroffen, auch dies spiegelt sich in den Modellen wi-
der.
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Abbildung 27: Entwicklung der Indikatoren fiir Arbeitskosten
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Das PLS-Modell der Stimmungen am Arbeitsmarkt in Abbildung 28 untersucht
den Einfluss der Latenten Variablen Beschdftigung und Arbeitskosten auf Stim-
mungen als lineare Eingleichung im inneren Strukturmodell.

Abbildung 28: Stimmungen am Arbeitsmarkt (Modell 4)***
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Zur besseren Verstandlichkeit der Abbildung folgt die geschatzte Regressions-
funktion des inneren Modells, mit den Resampling t-Werten in Klammern un-
terhalb der Koeffizienten.

Stimmungen, = 0,31Beschdftigung, — 0,58 Arbeitskosten, + 0"
®3) (15,4)

Die Modellergebnisse zeigen, dass Stimmungen positiv korrelieren mit Beschdf-
tigung (0,47) und negativ mit Arbeitskosten (-0,66). In der multivariaten Reg-
ressionsbetrachtung bleibt die Richtung der Einflisse ceteris paribus erhalten
mit signifikanten Pfadkoeffizienten von 0,31 und -0,58. Die Wirtschaftssubjekte
schatzen die Lage umso besser ein, je besser die Beschaftigungssituation ist
und je niedriger die Arbeitskosten sind. Die Ergebnisse scheinen grundsatzlich
plausibel, jedoch muss die Aussagekraft aufgrund der vorherigen graphischen
Analyse eingeschrankt werden. Der negative Zusammenhang zu den Arbeits-
kosten ist vor allem auf die ersten Jahre und den Zeitraum der Finanzkrise zu-
riickzufihren, in denen die Lohnstlickkosten stiegen, wahrend die Stimmungs-
lage deutlich sank. Die gegenldufigen Extremwerte bestimmen die negative
Korrelation, wahrend in den verbleibenden Jahren kaum systematische Zu-
sammenhdnge erkennbar sind. Diese Erkenntnis unterstreicht die Bedeutung
der graphischen Analyse, die detailliertere Einblicke erlaubt als die alleinige
Betrachtung der Parameterschatzungen. Das BestimmtheitsmalRR des inneren
Modells betragt R>=0,53. Damit kann das Arbeitsmarktmodell 53 Prozent der
Variation der Stimmungen erklaren und ist damit das Teilmodell mit der ge-
ringsten Erklarungskraft.

Es ist zudem erkennbar, dass in Aufschwungsphasen die Beschaftigung tenden-
ziell steigt und in Rezessionsphasen sinkt und damit zyklisch mit der allgemei-
nen Wirtschaftsentwicklung verlauft. Ob der positive Zusammenhang der
Stimmungen zur Beschéftigung direkter kausaler Natur ist oder sich die Wirt-
schaftssubjekte an der allgemeinen wirtschaftlichen Lage orientieren, kann
nicht eindeutig bestimmt werden. Die Modelle erlauben lediglich die Beobach-
tung von Korrelationen und Pfadkoeffizienten, welche im eingeschrankten reg-
ressionsanalytischen Sinn zu deuten sind.

Die Betrachtung der Indikatoren lasst weitere Details erkennen. Bei den Stim-
mungen haben wieder die ZEW-Finanzexperten mit 0,98 die hochste Ladung
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(Korrelation) und damit den starksten Zusammenhang zu den GroBen am Ar-
beitsmarkt. Die Indikatoren der Latenten Variable Beschdftigung verfiigen tber
niedrige bis hohe Ladungen, wobei vor allem die Erwerbslosenquote der Frauen
(-0,88) und die Anzahl der offenen Stellen (0,78) sinnvolle Indikatoren sind,
wahrend die Erwerbslosenquote der unter 25-Jdhrigen (-0,39) deutlich geringer
mit der Latenten Variable Beschdftigung korreliert ist. Die Indikatoren der La-
tenten Variable Arbeitskosten verfligen Uber drei hohe und zwei niedrige La-
dungen. Vor allem die Ladungen der Lohnstiickkosten des produzierenden Ge-
werbes (0,96), der Unternehmen ohne private Dienstleister (0,87) und im Han-
del (0,83) sind sehr hoch. Die Entwicklung der Lohnstiickkosten im Baugewerbe
(0,19) und Finanzierung (-0,05) hat dagegen nur geringe Bedeutung. Die Ergeb-
nisse bestatigen die vorherige graphische Analyse. Es ware grundsatzlich mog-
lich, einzelne Indikatoren aus den Modellen zu entfernen, allerdings scheint
dies wenig sinnvoll, da im PLS-Verfahren unpassenden Indikatoren automatisch
eine geringe Gewichtung und Ladung zugeordnet werden und eine Entfernung
damit wenig Auswirkung auf die Modelle hatte. Zudem wiirde eine Entfernung
von Indikatoren eine Verringerung an Gesamtinformation bewirken, denn auch
schwache Zusammenhange kdnnen interessante Erkenntnisse darstellen.

Die Faktorreliabilititen der reflektiven Latenten Variablen Stimmungen (0,95)
und Arbeitskosten (0,75) sind relativ hoch, wahrend Beschdftigung (0,40) ein
eher diffuses Konstrukt darstellt mit deutlich divergierenden Indikatoren. Die
Multikollinearitat im inneren Modell ist mit einer schwachen Korrelation zwi-
schen Beschdftigung und Arbeitskosten von -0,29 gering, so dass die beiden
Latenten Variablen ohne weitere Anderungen in das Gesamtmodell (ibernom-
men werden kdnnen.

Zusammenfassend gilt, dass die Entwicklung der Stimmungslage in einem Zu-
sammenhang mittlerer Starke zu den GréRen am Arbeitsmarkt steht. Es wer-
den rund 53 Prozent der Variation der Stimmungen durch das Arbeitsmarkt-
modell erklart. Die Wirtschaftssubjekte schatzen die wirtschaftliche Lage umso
besser ein, je hoher Beschaftigung und je niedriger Arbeitskosten sind. Die gra-
phische Analyse relativiert diese Erkenntnisse allerdings, da die Zusammen-
hange teilweise durch wenige Sonderereignisse gepragt werden.
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5.2.5 PLS-Gesamtmodell Stimmungen

Nach der Untersuchung der Beziehungen der Stimmungen mit wirtschaftlichen
GrolBen in Einzelmarktmodellen folgt die gesamtwirtschaftliche Betrachtung
mit allen Latenten Variablen. Die wesentliche inhaltliche Fragestellung bleibt
weiterhin, ob die Einschatzung der wirtschaftlichen Lage der befragten Grup-
pen sich in den Markten widerspiegelt und welche GroRen fiir die Einschatzun-
gen relevant sind. Die Erkenntnisse der vorherigen partiellen Analysen werden
genutzt, um den Modellaufbau zu verbessern. Auf dem Aktienmarkt werden
deutsche und internationale Aktienentwicklungen zu einer Latenten Variable
Aktien zusammengefasst mit allen gemeinsamen Indikatoren. Ebenso werden
Leitzinsen und Geldmarktzinsen zu Zinsen zusammengefasst. Auf dem Giter-
markt konnten Nachfrage und Auftragseingéinge zusammengelegt werden,
allerdings erhoht die Beibehaltung der getrennten Latenten Variablen die Mo-
dellanpassung deutlich und ist letztendlich vorteilhaft. Die Zusammenlegung
ahnlicher Latenter Variablen dient vor allem der Reduktion der Multikollineari-
tat im inneren Modell, also der starken Uberlagerung der Einflusse."**

Abbildung 29 zeigt das gesamtwirtschaftliche PLS-Modell der Stimmungen
(Modell 5). Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird auf die Darstellung der In-
dikatoren verzichtet, die Zuordnung bleibt entsprechend den vorherigen Teil-
modellen erhalten, mit Ausnahme der zusammengelegten Latenten Variablen.
Die Werte der Gewichte und Ladungen andern sich gegeniiber den vorherigen
Teilmodellen meist nur geringfiigig, so dass nicht alle Details wiederholt wer-
den sollen. Die Tabellen zu den einzelnen Gewichten und Ladungen kénnen
dem Anhang entnommen werden. Die Koeffizienten 8; und Korrelationen c;
werden anschlieRend in Tabellenform prasentiert, um die Abbildung nicht zu
tUberlasten.'” Das gesamtwirtschaftliche PLS-Modell der Stimmungen kombi-
niert die vorherigen Teilmodelle, noch ohne dynamische Erweiterungen. Die
Stimmungen n, sind die abhangige Latente Variable der insgesamt neun erkla-
renden Latenten Variablen n, bis n,g im inneren Modell.

2 Eine erste Version dieses Modells findet sich im Diskussionsbeitrag (Ruge und Stro-

he, 2008), allerdings mit wesentlich weniger Indikatoren und &lteren Jahresdaten, des-
halb sind die Ergebnisse kaum vergleichbar. Alle Modelle sind eigene Darstellung.

3 Auf eine symbolhafte Unterscheidung der theoretischen und geschatzten Koeffi-
zienten soll aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet werden.
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Abbildung 29: Pfaddiagramm PLS-Gesamtmodell Stimmungen (Modell 5)
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Tabelle 15 fasst die Modellergebnisse zusammen mit den standardisierten Ko-
effizienten 8;, den Korrelationen der Latenten Variablen c; und den Faktorrelia-
bilitaten rel;. Alle Koeffizienten und Korrelationen wurden im PLS-Gesamt-
modell geschatzt.

Tabelle 15: PLS Gesamtmodell Stimmungen (Modell 5)

Markte Latente Variable n; Koeffizient 8; Korrelation c; rel,

I. Gltermarkt n, Investitionen ,40* ,83 (formativ)
ns Nachfrage —,99* ,21 ,94
na Auftragseingénge ,68* ,62 ,93

II. Aktienmarkt ns Aktien ,28* ,52 ,98
ne Anleihen -,26 .21 ,90

. Geldmarkt n; Zinsen —,57* ,33 ,99
ns Inflation ,03 ,63 ,10

IV. Arbeitsmarkt  ng Beschdftigung ,09 ,48 ,40
N1o Arbeitskosten -,33* -,65 ,75

=0,82 im Gesamtmodell " 95% Sicherheit (Resampling)
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Zur besseren Verstandlichkeit der tabellarischen Ergebnisse folgt die geschatzte
Regressionsfunktion des inneren Modells, mit den Resampling t-Werten in
Klammern unterhalb der Koeffizienten.

Stimmungen, = 0,40/nvestitionen, —0,99 Nachfrage, + 0,68 Auftragseingdnge,
(3,7) (-2,9) (3,8)

+0,28 Aktien, —0,26 Anleihen, —0,57 Zinsen, + 0,03 Inflation,

(3,0) (-1,5) (-3,1) (0,3)
+0,09 Beschdftigung, — 0,33 Arbeitskosten, + 1
31)

t
%7

Das BestimmtheitsmaRR des inneren Gesamtmodells betrdgt R2=0,82 und ist
damit hoher als in den vorherigen Teilmodellen, wobei das wesentlich einfa-
chere Gltermarktmodell mit R2=0,76 bereits eine vergleichbare Erklarungs-
kraft bietet. Bei PLS-Modellen kann das Hinzufligen von Latenten Variablen
allerdings die Modellanpassung im inneren Modell und damit das Bestimmt-
heitsmald senken, da eine Neuberechnung der Gewichte und damit der Werte
der Latenten Variablen erfolgt. Es werden 82 Prozent der Variation der Stim-
mungen durch das Modell erklart, lediglich 18 Prozent entfallen auf nicht er-
klarte Varianz. Es gibt demnach starke Zusammenhange zwischen der Entwick-
lung der befragten Stimmungen und den erkldarenden Latenten Variablen und
Indikatoren. Die vorherige graphische Analyse in Kapitel 3.2 wird somit besta-
tigt, welche diese Zusammenhange bereits erahnen lief3.

Die sinnvolle Interpretation der einzelnen Parameterschdtzungen im Inneren
Modell ist komplizierter. Fir PLS-Pfadmodelle mit mehreren Latenten Variablen
ist es empfehlenswert, zwischen den bivariaten Korrelationen und den multiva-
riaten Koeffizienten zu unterscheiden. Die Pfadkoeffizienten werden mit der
Kleinsten-Quadrate-Methode (OLS) geschatzt und geben den linearen Einfluss
auf die erklarte Latente Variable wieder unter der Bedingung, dass sich ceteris
paribus die Werte der anderen Latenten Variablen nicht andern. Die hohe Mul-
tikollinearitat, welche bereits in den vorherigen Teilmodellen festgestellt wur-
de, bedeutet allerdings eine deutliche Uberlagerung aller Effekte. Die ceteris
paribus Einschrankung ist damit problematisch, da beispielsweise eine Erho-
hung der Auftragseingdnge in der Regel mit einer Erhéhung der Aktien einher-
geht bei einer Korrelation von 0,71. Die Multikollinearitdt erschwert die stabile
Schatzung und damit die Interpretation der Koeffizienten. Bei perfekter Multi-
kollinearitdat ware die rechnerische Durchflihrung einer Regressionsanalyse
nicht moglich. Die Pfadkoeffizienten reagieren in dem Modell teilweise emp-
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findlich gegeniiber kleinen Anderungen, wie der Entfernung einer Latenten
Variablen. Dennoch kénnen bei sorgfaltiger Analyse der Robustheit einige
Schlussfolgerungen aus den Koeffizienten gezogen werden.

Zur Interpretation bieten sich zunachst die bivariaten Korrelationen an, da die-
se relativ stabil gegeniiber Modellanderungen sind. Es ist zu erkennen, dass
insbesondere hohe Investitionen (0,83), niedrige Arbeitskosten (-0,65), hohe
Inflation (0,63) und hohe Auftragseingédnge (0,62) mit guten Stimmungen ein-
hergehen bzw. korrelieren. Die Entwicklung der Anleihen (-0,21) und der Nach-
frage (0,21) ist dagegen von geringer Bedeutung. Es kann mit undynamischen
Modellen allerdings weder eine direkte Kausalitdt, noch die Richtung der Kau-
salitat Uberprift werden. In der multivariaten Regressionsbetrachtung ergeben
sich signifikante Einfllsse fur Investitionen (0,40), Nachfrage (-0,99), Auftrags-
eingdnge (0,68), Aktien (0,28), Zinsen (-0,57) und Arbeitskosten (-0,33). Die Fak-
torreliabilitdten andern sich gegeniiber den vorherigen Teilmodellen kaum, vor
allem Inflation (0,10) und Arbeitskosten (0,40) sind als Latente Variable un-
scharfe Konstrukte, die kaum mit ihren Indikatoren zusammenhangen. Als er-
weitertes Qualitatskriterium werden Latente Variable als relevant bezeichnet,
wenn sie eine deutliche Korrelation (Uber 0,50) aufweisen, einen signifikanten
Koeffizienten mit gleichem Vorzeichen und eine moglichst hohe Faktorreliabili-
tat. Nach diesem Relevanzkriterium bleiben die Latenten Variablen Investitio-
nen, Auftragseingdnge, Aktien und Arbeitskosten bestehen, die in Tabelle 15
unterstrichen sind. Die Moglichkeiten der undynamischen Analyse sind mit die-
sem PLS-Modell weitgehend ausgeschopft.

Zusammenfassend gilt, dass die vorherigen Teilmarktmodelle zu einem PLS-
Gesamtmodell der Stimmungen kombiniert wurden, noch ohne dynamische
Erweiterungen. Die Modellanpassung ist insgesamt hoch, die Stimmungslage
steht also in engem Zusammenhang zur wirtschaftlichen Entwicklung im Sinne
der verwendeten Variablen. Die befragten Gruppen orientieren sich bei der
Einschatzung der wirtschaftlichen Situation vor allem an Investitionen, Auf-
tragseingangen, Aktienentwicklungen und Arbeitskosten, wobei Letztere einen
negativen Einfluss haben.
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5.2.6 DPLS-Modelle Stimmungen

In diesem Abschnitt wird die dynamische Analyse mit DPLS-Modellen begon-
nen. Der Begriff Dynamik im wirtschaftswissenschaftlichen Kontext meint dabei
die Betrachtung von zeitlichen Effekten. Die vorherigen PLS-Modelle werden
um zeitverzogerte EinflussgrofRen erweitert. Somit wird untersucht, ob vergan-
gene GroRen, wie etwa Aktienkurse der letzten Monate Einflisse auf aktuelle
Einschatzung der wirtschaftlichen Lage haben und wie weit diese Einfliisse zeit-
lich zurlckreichen. Eine bedeutende Moglichkeit der Modellverbesserung er-
gibt sich durch die Nutzung autoregressiver Latenter Variablen. Insbesondere
die Betrachtung vergangener Stimmungen kann zur Erklarung der aktuellen
Stimmungen beitragen, da es sich um eine stark autoregressive Zeitreihe han-
delt. Insgesamt werden vier dynamische Varianten der Modelle gebildet, um
bestimmte Aspekte detaillierter zu untersuchen und die Robustheit der Ergeb-
nisse gegenliber Modelldanderungen zu prifen.

Abbildung 30 zeigt das Pfaddiagramm des ersten DPLS-Modells der Stimmun-
gen (Modell 6). Als erklarende Latente Variable werden nur Investitionen, Auf-
tragseingdnge, Aktien und Arbeitskosten verwendet, da diese im vorherigen
PLS-Gesamtmodell signifikante und relevante Einfliisse gezeigt haben. Zudem
werden Stimmungen autoregressiv verwendet und Erwartungen als rein ver-
z6gerte Latente Variable. Die notwendige Vereinfachung des Modells mit einer
verringerten Anzahl an erklarenden Latenten Variablen ist ein Kompromiss, der
zwischen Vollstandigkeit und Interpretierbarkeit abwagt. Das Problem der Mul-
tikollinearitit und der damit verbundenen Uberladung mit dhnlichen oder po-
tenziell irrelevanten erklarenden Latenten Variablen (overfitting) steigert sich in
der dynamischen Betrachtung erheblich, da jede erkldrende Latente Variable
mehrfach zeitverzogert in der inneren Regressionsgleichung auftaucht. Bei
neun erkldarenden Latenten Variablen mit zwei Zeitverzégerungen und Autoreg-
ression waren dies bereits 3 x9+2=29 Latente Variable und damit wesentlich
zu zahlreich fir eine sinnvolle Interpretation der Ergebnisse. Auf die Abbildung
der Indikatoren soll aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet werden. Die
Werte der Gewichte und Ladungen dndern sich nur gering gegeniiber den vor-
herigen Modellen und sind im Anhang verfligbar.
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Abbildung 30: Pfaddiagramm DPLS-Modell Stimmungen (Modell 6)
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In Abbildung 30 sind zeitlich verzogerte Einflisse durch gestrichelte Pfeile ge-
kennzeichnet. Das innere Modell ist ein Eingleichungsmodell vom Typ ARDL
(autoregressive distributed lag), also mit verzogerten exogenen und endogenen
Latenten Variablen und wird weiterhin mit der Methode der Kleinsten Quadra-
te geschatzt nach Berechnung der Werte der Latenten Variablen. Da drei Zeit-
ebenen gleichzeitig betrachtet werden, erfolgt die Berechnung der Gewichte
und Ladungen in den dulReren Modellen liber das in Kapitel 2.3.3 entwickelte
erweiterte DPLS-Verfahren. Alle Verzogerungsstufen einer Latenten Variablen
erhalten identische Gewichte und Ladungen. Die wirtschaftlichen GréRen wer-
den mit maximal einer Verzégerung modelliert, Stimmungen und Erwartungen
mit zwei Verzégerungen gleichzeitig. Somit enthalt das innere Modell insge-
samt 12 erkldrende Latente Variable als ARDL(2,2)-Modell.*** Alle Latenten Va-
riablen werden reflektiv gebildet, da die Programmierung von eDPLS noch kei-
ne formative Spezifizierung beherrscht. Diese Anderung betrifft ausschlieRlich
Investitionen, die vorher formativ gebildet wurden.

14 ARDL(2,2) bedeutet, dass zwei autoregressive Stufen und bis zu zwei Verzogerungs-

stufen der exogenen Latenten Variablen genutzt werden.
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Tabelle 16 fasst die Schatzergebnisse zusammen mit den (un)verzogerten Koef-
fizienten 8f,y5?,yi? und den (un)verzégerten Korrelationen cf, ci*, cj? der
Latenten Variablen mit Stimmungen; im inneren Modell sowie den Faktorrelia-
bilitaten rel.**> Als Signifikanztests werden im erweiterten DPLS t-Tests der Ko-
effizienten durchgefiihrt, welche die Werte der Latenten Variablen nutzen, im
Gegensatz zu den Resampling-Verfahren der PLS-Modelle. Ein dynamisches
Resampling-Verfahren misste speziell programmiert werden, da noch keine
entsprechend erweiterte Software zur Verfligung steht. Ob Resampling gegen-
Gber den klassischen t-Tests Vor- oder Nachteile bietet, kann nicht eindeutig
beantwortet werden. Die Literatur bietet fiir dieses spezielle Problem keine
eindeutige Antwort.

Tabelle 16: Ergebnisse DPLS-Modell Stimmungen (Modell 6)

Latente Variable Koeffizienten Korrelationen rel;
8 vit v’ o' o’
n, Investitionen,., 51 -51  / 44,42 (,40) 94
ns Auftragseingédnge,. -,01 -,03 / ,62  ,61  (,59) ,93
na Aktien,. ,11 -,08 / ,55 ,56  (,56) ,98
ns Arbeitskosten, . 177 13/ .64 -64 (-63) |75
ne Erwartungen,., / ,2_3* -,15* (,80) ,84 ,86 ,74
n. Stimmungen,. / 87 ,03 (1,00 ,98 ,95 ,95
R2=0,981 (rel=Faktorreliabilitat) " 95% Sicherheit (t-Test der LV)

Zur besseren Verstandlichkeit der tabellarischen Ergebnisse folgt die geschatzte
Regressionsfunktion des inneren Modells, mit den t-Werten in Klammern un-
terhalb der Koeffizienten. Das BestimmtheitsmaR des inneren Modells betragt
R2=0,981 und ist damit deutlich héher als in allen vorherigen undynamischen
Modellen. Die aktuelle Stimmungslage ist somit fast vollstandig erklarbar durch
die (un)verzogerten Latenten Variablen.

% Auf eine symbolhafte Unterscheidung der theoretischen und geschatzten Koeffi-

zienten soll aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet werden.
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Stimmungen, = 0,87 Stimmungen, , + 0,03 Stimmungen, , + 0,23 Erwartungen, ,
(9,17) (0,33) (3,77)

—0,15Erwartungen, , +0,51Investitionen, — 0,51 Investitionen, , — 0,01 AE, — 0,03 AE, ,

(-2,62) (2,17) (-2,24) (-0,18) (-0,64)

+0,11 Aktien, —0,08 Aktien, , —0,17 Arbeitskosten, + 0,13 Arbeitskosten, , + 0"

(1,56) (-1,02) (-2,13) (1,66)

Die Autokorrelation der Stimmungen;, ist mit 0,98 und 0,95 fiir ein bzw. zwei
Monate Zeitverzogerung sehr hoch. Dies bestatigt die vorherige graphische
Analyse, welche Stimmungen als stark autoregressiven Prozess erkennen lasst.
Der entsprechende Koeffizient der verzégerten Stimmungen,., ist bei einer Ver-
z6gerung t—1 signifikant, bei zwei Verzogerungen t—2 nicht mehr. Die befrag-
ten Wirtschaftssubjekte orientieren sich demnach bei der Einschatzung der
aktuellen Lage an ihrer Einschatzung des Vormonats. Die Nutzung der Autoreg-
ression im eDPLS-Verfahren erhoht die Modellanpassung deutlich. Zur Erkla-
rung der aktuellen Stimmungen;, sind zudem die Erwartungen,; des Vormonats
von Bedeutung, die eine hohe Korrelation von 0,84 und einen signifikanten
Koeffizienten von 0,23 aufweisen. Die Wirtschaftssubjekte schatzen ihre Lage
somit umso besser ein, je hoher ihre Erwartungen im Vormonat waren. Die
Erwartungen,, des Vor-Vormonats weisen eine geringfligig hohere Korrelation
von 0,86 auf und einen signifikanten Koeffizienten von -0,15, allerdings ist die
Richtung des Einflusses nicht mehr zuverlassig interpretierbar. Die hohe Multi-
kollinearitdt im dynamischen inneren Modell, verursacht durch starke Autokor-
relation aller erklarenden Latenten Variablen, resultiert in instabilen Koeffizien-
tenschatzungen, die bei kleineren Modellanderungen Vorzeichen und Signifi-
kanz andern kénnen.

Um die komplexen Ergebnisse sinnvoll zu strukturieren, werden wieder rele-
vante Einfllisse bestimmt, welche als erweiterte Kriterien eine deutliche Korre-
lation, einen signifikanten Koeffizienten mit gleichem Vorzeichen und eine ho-
he Faktorreliabilitat aufweisen miissen. Als relevante erklarende Latente Vari-
able ergeben sich somit Investitionen, Arbeitskosten;, Erwartungen.; und
Stimmungen;.,. Bei Investitionen, gilt dies zumindest eingeschrankt mit einer
mittleren Korrelation von 0,44. Fir die Einschatzung der aktuellen wirtschaftli-
chen Lage sind vergangene wirtschaftliche GroRRen, wie Aktien oder Arbeitskos-
ten der Vormonate, von geringer Bedeutung, da nicht signifikant. In Tabelle 16
sind alle relevanten Einfllsse unterstrichen. Die befragten Wirtschaftssubjekte
bewerten die aktuelle Lage umso besser, je hoher aktuelle Investitionen und je
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niedriger aktuelle Arbeitskosten sind und je hoher die Stimmungen und Erwar-
tungen des Vormonats waren. Die aktuelle Stimmungslage ist somit im dyna-
mischen Modell 6 fast vollstandig vorhersagbar, es treten nur minimale Abwei-
chungen von der Modellanpassung auf.

Um das vorherige, komplexe DPLS-Modell zu entlasten und die Multikollineari-
tat zu verringern, wird das Modell reduziert auf die Kernbestandteile. Damit
kann zudem die Robustheit der Ergebnisse gegeniliber Modelldanderungen ge-
priift werden. Ubernommen werden nur die vier erklarenden Latenten Variab-
len, die eine substantielle Korrelation, einen signifikanten Koeffizienten mit
gleichem Vorzeichen und eine hohe Faktorreliabilitdt im vorherigen Modell 6
aufweisen und somit als relevant eingestuft wurden. Abbildung 31 zeigt das
reduzierte DPLS-Modell der Stimmungen als Pfaddiagramm (Modell 7).

Abbildung 31: Reduziertes DPLS-Modell Stimmungen (Modell 7)
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Als inneres Modell entsteht ein ARDL-Modell mit Stimmungen..,, Erwar-
tungen,.,, Investitionen, und Arbeitskosten; als erklarende Latente Variable. Die
Gewichte, Ladungen und Korrelationen im inneren Modell dndern sich kaum
gegeniber dem vorherigen Modell. Auf die tabellarische Darstellung der Er-
gebnisse soll verzichtet werden, die folgende Regressionsfunktion im inneren
Modell liefert aquivalente Erkenntnisse.

Stimmungen, = 0,83 Stimmungen,_, +0,15Erwartungen, ,
(43,2) (9,16)

+0,01/nvestitionen, — 0,02 Arbeitskosten, + 0"

(0,89) (-1,97)
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Das BestimmtheitsmaR sinkt durch die Reduktion nur minimal von 0,981 auf
0,977, obwohl acht Latente Variable entfernt wurden, darunter etliche mit ho-
her Korrelation zu Stimmungen,. Die entfernten Latenten Variablen werden
durch die verbliebenen Variablen fast vollstandig erklart aufgrund der hohen
Multikollinearitat. Da die entfernten Variablen kaum zusatzliche Informationen
bieten, ist eine Reduktion des Modells sinnvoll, wenn ein moglichst libersichtli-
ches Modell das Ziel ist. Investitionen; verlieren allerdings die Signifikanz des
Koeffizienten im Vergleich zum vorherigen Modell 6. Arbeitskosten; sind genau
auf der Grenze der Signifikanz beim zweiseitigen 5%-Niveau mit einem t-Wert
von -1,971. Der entsprechende Tafelwert bei 200 Beobachtungen betragt
1,972, bei 500 Beobachtungen 1,965. Das reduzierte Modell 7 bestatigt teilwei-
se die vorherigen Ergebnisse. Die befragten Wirtschaftssubjekte orientieren
sich bei der Einschatzung der aktuellen Lage an den Stimmungen und Erwar-
tungen des Vormonats mit positivem Einfluss. Zudem wirken aktuelle, hohe
Arbeitskosten negativ auf die Einschatzung der Stimmungslage, allerdings ist
der Koeffizient gering und nur grenzwertig signifikant.'*

Eine dritte Variante des DPLS-Modells der Stimmungen soll geschatzt werden
mit weiterer Reduktion. Die vorherigen Modelle 6 und 7 legen nahe, dass die
starke Autoregression der Stimmungen den grofSten Teil der Modellerklarung
verursacht, deshalb soll dieser Zusammenhang isoliert betrachtet werden. Ab-
bildung 32 zeigt das minimale, rein autoregressive DPLS-Modell der Stimmun-
gen Nr. 8.

Abbildung 32: Minimales DPLS-Modell Stimmungen (Modell 8)

¢ Ob der Begriff Signifikanz bei der Untersuchung von Zeitreihen in seiner klassischen

Bedeutung sinnvoll sein kann, wurde bereits im Abschnitt 2.2.5 diskutiert.
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Die geschatzte Regressionsfunktion im inneren Modell lautet:

Stimmungen, = 0,98 Stimmungen, , + 0%

(83,5)

Das AR(1)-Modell, welches ausschlieRlich die verzogerten Stimmungen,., des
Vormonats nutzt, erreicht ein BestimmtheitsmaR R2=0,968 und kann damit die
aktuelle Stimmungslage fast vollstandig erklaren. Das BestimmtheitsmaR hat
sich nur um 0,013 reduziert gegentiber dem wesentlich umfangreicheren Mo-
dell 6. Selbst dieses minimale Modell 8 bietet eine deutlich bessere Modellan-
passung als das umfangreichste undynamische PLS-Gesamtmodell 5, welches
ein Bestimmtheitsmal} von 0,82 hat. Die befragten Wirtschaftssubjekte bewer-
ten ihre Lage umso besser, je besser die Einschatzung im Vormonat war und
vice versa. Dies bestétigt, dass Stimmungen vor allem ein stark autoregressiver
Prozess sind. Ob der autoregressive Zusammenhang kausaler Natur ist, kann
nicht mit Sicherheit gesagt werden. Die Stimmungen entstehen natirlich nicht
im leeren Raum ohne Bezug zur wirtschaftlichen Lage, auch wenn in den dy-
namischen Modellen die wirtschaftlichen GroBen zur Modellerklarung kaum
etwas beitragen kdnnen. Die vergangenen Stimmungen werden letztendlich
durch wirtschaftliche GrofRen beeinflusst, auch wenn dieser Zusammenhang im
minimalen Modell nicht mehr erkennbar ist. Der Vorteil der verbesserten Mo-
dellanpassung kann vor allem der (zeitlichen) Prognose von Daten dienen, etwa
der Vorhersage der zukinftigen Stimmungen.

Eine vierte Variante der DPLS-Modelle der Stimmungen soll geschatzt werden,
ohne den autoregressiven Teil der verzogerten Stimmungen und ohne verzo-
gerte Erwartungen, damit die Beziehungen der Stimmungen zu wirtschaftli-
chen GroRen isoliert betrachtet werden kénnen. Abbildung 33 beinhaltet das
reduzierte eDPLS-Modell der Stimmungen Nr. 9 ohne Autoregression als Pfad-
diagramm. Das innere Modell wird mit zwei Verzogerungsstufen gleichzeitig
geschatzt, mit den vier Latenten Variablen, welche im gesamtwirtschaftlichen
PLS-Modell Nr. 5 als relevant bestimmt wurden.
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Abbildung 33: Reduziertes DPLS-Modell Stimmungen ohne Autoregression (Modell 9)
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Auf die tabellarische Darstellung der Ergebnisse soll verzichtet werden, die ge-
schatzte Regressionsfunktion des inneren Modells beinhaltet die wichtigsten
Ergebnisse. Die Gewichte, Ladungen und Faktorreliabilitditen dndern sich kaum
gegenliber den vorherigen Modellen.

Stimmungen, = —0,33Investitionen, + 0,93 Investitionen, , —1,45Investitionen, ,
(-0,28) (0,46) (-1,29)

+0,17 AE, + 0,19 AE, , —0,06 AE, , +0,31 Aktien, — 0,09 Aktien, , + 0,59 Aktien, ,

(0,95) (0,98) (0,36) (0,99) (-0,18) (1,89)

+0,36 Arbeitskosten, + 0,24 Arbeitskosten, , —1,05 Arbeitskosten, , + 01°
(0,90) (0,36) (-2,80)

Das Bestimmtheitsmall im Modell 9 betragt 0,683 und ist damit deutlich gerin-
ger als in den drei vorherigen DPLS-Modellen 6, 7 und 8 mit Autoregression der
Stimmungen. Ein vergleichbares undynamisches Modell mit denselben vier
erklarenden Latenten Variablen, allerdings ohne zusatzliche Verzogerungen
(und Investitionen reflektiv gebildet), erhalt ein geringfligig kleineres Be-
stimmtheitsmaR von 0,63, so dass die dynamische Erweiterung ohne Autoreg-
ression fir eine bessere Modellanpassung nur bescheidene Vorteile bringt. Die
verzogerten wirtschaftlichen Latenten Variablen bieten somit kaum zusatzliche
Erklarungskraft. Auffallig ist, dass alle Variablen aulRer Arbeitskosten,., keine
signifikanten Koeffizienten erhalten. Die Multikollinearitat der verzogerten
Grol3en ist sehr hoch, so sind beispielsweise Investitionen, und Investitionen,.,
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mit 0,998 korreliert und damit beinahe perfekte Linearkombinationen. Als Fol-
ge ergeben sich Anomalien wie die fehlende Signifikanz im Modell. Die Multi-
kollinearitat verhindert zudem eine sinnvolle Interpretation der Koeffizienten,
da die erklarenden Variablen nicht unabhangig genug voneinander sind. Eine
Erweiterung des Modells auf weitere Verzogerungsstufen erscheint somit nicht
sinnvoll. Die Betrachtung ohne Autoregression ist geeignet fiir die folgende
Analyse der Abweichungen der Stimmungslage von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung. Es sind grundsatzlich weitere Modellvarianten denkbar, allerdings
zeigt sich, dass die Kernaussagen bereits feststehen und weitere Variationen
kaum zusatzliche Erkenntnisse generieren kénnen.

Zusammenfassend gilt, dass die methodische Erweiterung des DPLS eine um-
fangreiche Analyse dynamischer Beziehungen erlaubt. Aufbauend auf den Er-
kenntnissen der undynamischen Modelle wurden vier DPLS-Modellvarianten
geschatzt, um die Zusammenhdnge der Stimmungen autoregressiv und mit
aktuellen und verzogerten wirtschaftlichen GroRRen zu analysieren. Die Stim-
mungslage ist ein hoch autoregressiver Prozess, so dass die Modellanpassung
deutlich verbessert wird auf Bestimmtheitsmalie von 0,96 bis 0,98 je nach kon-
kreter Modellierung. Die aktuelle Stimmungslage ist somit fast vollstdndig vor-
hersagbar, es treten nur minimale Abweichungen von der Modellanpassung
auf. Aufgrund der hohen Multikollinearitit, also der Uberlagerung aller Einfliis-
se, genligen bereits wenige Variablen fiir eine hohe Modellanpassung. Die be-
fragten Wirtschaftssubjekte bewerten die aktuelle wirtschaftliche Lage umso
besser, je hoher aktuelle Investitionen und je niedriger aktuelle Arbeitskosten
sind und je hoher die Stimmungen und Erwartungen des Vormonats waren. Die
Abweichungen der Stimmungslage von der tatsachlichen wirtschaftlichen Lage
im zeitlichen Verlauf werden im nachsten Abschnitt genauer analysiert.
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5.2.7 Rationalitat der Stimmungen

Die Abweichungen der Stimmungslage von der tatsdchlichen wirtschaftlichen
Lage im zeitlichen Verlauf werden genauer untersucht. Die Modellabweichun-
gen geben Riickschliisse auf systematische Fehleinschdatzungen der Wirt-
schaftssubjekte. Der Grundgedanke der Rationalitat von Erwartungen wird auf-
genommen und auf die Ergebnisse der Stimmungen lbertragen.

Die vorherigen Analysen haben in ihrer Gesamtheit ergeben, dass die befragten
Stimmungen deutlich mit der Entwicklung wirtschaftlicher GréBen zusammen-
hdngen, insbesondere mit Investitionen, Auftragseingdangen, Aktien und Ar-
beitskosten mit BestimmtheitsmaRen von bis zu 0,82 im inneren Modell, ohne
die Einbeziehung autoregressiver Zusammenhange. Demnach kdnnen diese
Modelle bis zu 82 Prozent der Variation der Stimmungen erklaren, lediglich 18
Prozent bleiben unerklart. Fraglich bleibt, wie sich der nichterklarte Teil der
Stimmungen Uber die Zeit verteilt. Sind die Abweichungen rein zufallig verteilt
oder sind Muster in Beziehung zu realen Ereignissen erkennbar?

Die Theorie der rationalen Erwartungen geht auf die Arbeiten von John F. Muth
und Robert E. Lucas zurilick und wurde in Kapitel 4.2 vorgestellt. Die Grundidee
besagt, dass Wirtschaftssubjekte prinzipiell die theoretischen Zusammenhange
auf den Markten verstehen und nutzen. Die Erwartungen X: weichen demnach
nicht systematisch von den tatsachlichen Realisationen X; ab. Der Erwartungs-
fehler g, ist ein stochastischer Fehlerterm mit Erwartungswert Null und kon-
stanter Varianz. Die Abweichungen der Erwartungen von der Realitdt waren
somit gemaR der Theorie nicht systematisch positiv oder negativ verzerrt.

X: :Xr + &t
&t ZX:—Xt
E(é‘t)ZO

Dieses wirtschaftstheoretische Konzept muss in die reale Welt der Daten Uber-
tragen werden. Ein einfaches Anwendungsbeispiel waren die Erwartungen der
zuklnftigen Inflation, wie sie auch von einigen Forschungsinstituten erfragt
werden. In diesem Fall standen konkrete erwartete Werte und konkrete spate-



162 5 Statistische Modelle

re Realisationen zur Verfligung und der Erwartungsfehler kann als einfache Dif-
ferenz errechnet werden, ohne die Nutzung komplexer Modelle. Die Ubertra-
gung des theoretischen Ansatzes auf diesen 6konometrischen Modellkontext
ist allerdings anspruchsvoller, da die wirtschaftliche Lage und Entwicklung keine
einfach zu messenden Variablen sind, sondern als Latente Variable in den Mo-
dellen bestimmt werden missen.

In diesem Abschnitt der Arbeit stellen die theoretischen , Erwartungen” die
befragten Einschatzung X: der aktuellen wirtschaftlichen Lage dar und ent-
sprechen den Stimmungen, welche durch die Werte der Latenten Variablen
Stimmungen; reprasentiert werden. Der Begriff Erwartungen kann grundsatz-
lich jede Einschatzung einer wirtschaftlichen GrofRe oder Situation darstellen
und somit kann das Konzept auch fir die Einschdtzung der aktuellen wirtschaft-
lichen Situation genutzt werden. Es werden also zunachst Stimmungsfehler
anstelle von Erwartungsfehlern betrachtet. Die Rationalitat der Erwartungen
wird spater in Kapitel 5.3.3 untersucht. Als Annaherung fir den wirtschaftsthe-
oretischen Fehler &; wird die Abweichung der befragten Einschatzung der wirt-
schaftlichen Lage von der ,optimalen” wirtschaftlichen Einschatzung verwen-
det, welche im Modell aus den wirtschaftlichen Indikatoren bestimmt wird. In
den 6konometrischen Modellen entspricht diese Abweichung den Fehlern bzw.
Residuen des inneren Modells, also der Differenz der Werte der aus den drei
Indikatoren gemessenen Stimmungen und den optimalen Funktionswerten der
Stimmungen (=fitted oder predicted values), welche beide durch das Modell
bestimmt werden. Fir ein Eingleichungsmodell als inneres Modell mit n; als
Stimmungen und n, bis ny als wirtschaftliche GréRen und v, als Fehlerterm er-
gibt sich:

Nt = 81N +813n5 + ...+ Biknk + Ui (Inneres Modell)
01=n1—

g =X: — Xt (Rationale Erwartungen)

Nachdem alle Parameter und Werte der Latenten Variablen des inneren Mo-
dells geschatzt sind, kdnnen fiir jeden Monat Funktionswerte der Stimmun-
gen m; errechnet werden, die angeben, wie optimalerweise die Stimmungen
hatten ausfallen missen laut Modell. Das innere Modell schatzt somit fitted-
Stimmungen basierend auf den wirtschaftlichen Daten. Diese Funktionswerte



5.2 Modelle der Stimmungen 163

sind Linearkombinationen der erklarenden wirtschaftlichen Latenten Variablen.
In guten wirtschaftlichen Phasen sollten sich gute Stimmungen ergeben und
vice versa. Beispielsweise errechnet das PLS-Gesamtmodell Nr. 5 fiir Januar
2007 fitted-Stimmungsen (fitted latent variable score) von 1,47, wahrend sich
eine bessere gemessene Stimmung von 1,92 ergibt. Die Differenz von 0,45 ist
das Residuum fiir diesen Monat und zeigt, dass die Wirtschaftssubjekte ihre
Lage besser einschatzen, als es das Modell anhand der wirtschaftlichen Daten
vorhersagt. Dies kann als Stimmungsoptimismus interpretiert werden. Die Re-
siduenanalyse ist ein Standardansatz zur Bewertung von Modellabweichungen,
insbesondere in der Zeitreihenanalyse und wird entsprechend auch in dieser
Arbeit verwendet.

Die Residuen der Modellschdtzung werden somit als Annaherung fir den wirt-
schaftstheoretischen Stimmungsfehler €; genutzt. Wenn ein Residuum positiv
ist, dann sind die befragten Stimmungen besser, als es das Modell anhand der
wirtschaftlichen Daten vorhersagt, es herrscht also Stimmungsoptimismus. Ein
negatives Residuum impliziert analog einen Stimmungspessimismus, also be-
fragte Stimmungen, die unterhalb der Modellvorhersagen liegen. Wenn die
Stimmungen rational im Sinne der Theorie von Muth und Lucas sein sollen,
miissen die Residuen rein stochastische Abweichungen sein ohne erkennbare
Muster. Rationalitat bedeutet dabei nicht, dass die Einschatzung prazise oder
stets exakt sein muss, sondern lediglich, dass die Fehleinschatzungen zufélliger
Natur sein missen, ohne erkennbare Systematik.

Abbildung 34 zeigt den Verlauf der standardisierten Residuen fiir das PLS-
Gesamtmodell der Stimmungen Nr. 5 mit neun erklarenden Latenten Variablen,
zudem ein reduzierte Gesamtmodell (5.1) mit vier relevanten Latenten Variab-
len und das DPLS-Modell 9 ohne Autoregression. Es werden die Residuen von
drei Modellvarianten genutzt, um die Robustheit der Erkenntnisse gegenliber
Modellanderungen zu prifen. Im zeitlichen Verlauf aller Residuen sind deutlich
systematische Muster zu erkennen. Fir Zeitraume von 24 Monaten oder mehr
sind Phasen mit durchweg positiven oder negativen Residuen sichtbar. Dies
widerspricht der Annahme stochastischer Residuen, bei denen sich weifles
Rauschen, also eine rein zufallige Entwicklung mit Erwartungswert Null und
konstanter Varianz ergeben misste. Die Stimmungen sind demnach nicht oder
nur eingeschrankt rational, da die Wirtschaftssubjekte lber langere Zeitphasen
Fehleinschdtzungen der wirtschaftlichen Situation abgeben. Dennoch finden
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die Residuen immer wieder zum Nullwert zurlick und damit die Wirtschaftssub-
jekte zu einer korrekten Einschatzung. Die Residuen der drei relevanten Model-
le zeigen einen dhnlichen Verlauf, so dass die Ergebnisse als robust gegeniber
Modellanderungen angesehen werden kénnen.

Abbildung 34: Residuen der Stimmungen
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Es lassen sich folgende Phasen einteilen basierend auf Abbildung 34. Die Pha-
sen gehen zeitlich einher mit bedeutenden wirtschaftlichen Ereignissen.

Phase 1: Direkt nach der Deutschen Wiedervereinigung treten kurzzeitig positi-
ve Residuen auf. Die Einschatzung der wirtschaftlichen Lage ist also besser, als
es das Modell anhand der Daten vorhergesagt hat. Dies kann vermutlich durch
die politischen Sonderereignisse und die damit verbundene Euphorie erklart
werden.

Phase 2: In den folgenden Jahren von Ende 1992 bis Mitte 1994 zeigen sich
deutlich negative Residuen. Die Wirtschaftssubjekte fallen in einen Stim-
mungspessimismus und bewerten die Lage schlechter als sie laut dem Modell
sein sollte. Auch dies kann vermutlich durch politische Sonderereignisse erklart
werden, als die Wendeeuphorie einer gefiihlten Ernlichterung wich.

Phase 3: Der deutlichste Anstieg der Residuen findet zwischen Mitte 1994 bis
Ende 1995 statt. Die Stimmungslage erreicht einen lokalen Hochpunkt (aller-
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dings wesentlich niedriger als direkt nach der Deutschen Einheit), bei einer
maRigen bis schlechten tatsdachlichen wirtschaftlichen Lage. In den Jahren
1995-96 folgte eine kurze Phase der wirtschaftlichen Stagnation. Aus dieser
Diskrepanz bzw. Fehleinschatzung ergeben sich die hohen positiven Residuen.
Es ist allerdings nicht offensichtlich erkennbar, wodurch diese Fehleinschatzung
verursacht wurde.

Phase 4: Von Mitte 1996 bis Ende 2000 zeigt sich wieder ein Anstieg der Resi-
duen, der seinen Hochpunkt Ende 1998 findet. Die Phase ist markiert als Stim-
mungsblase, da die erste bedeutende Krise New Economy Crash bzw. Dotcom-
Crash folgte. Bereits 1999 erhohte die US-amerikanische Notenbank schritt-
weise die Leitzinsen. Im Marz 2000 erreichten NASDAQ und DAX ihre Hohe-
punkte und stiirzten ab, worauf die Weltwirtschaft in eine Rezession geriet.

Phase 5: Der lange Zeitraum von Anfang 2001 bis Anfang 2006 ist gekennzeich-
net durch (iberwiegend negative Residuen, die allerdings zeitweise die Nulllinie
positiv Uberschreiten. Die langen Jahre nach dem New Economy Crash sind also
durch einen Gberwiegend gemaRigten Stimmungspessimismus gekennzeichnet.

Phase 6: Ab 2006 ist wieder ein deutlicher Anstieg der Residuen erkennbar, der
bis Anfang 2008 anhélt und als zweite Stimmungsblase gekennzeichnet ist. Im
Jahr 2006 erreichte der US-amerikanische Hausmarkt seine hdchsten Preise
und die weltweiten Aktienmarkte erreichten Ende 2007 ihre Hochststande.

Phase 7: Die letzte Phase von Anfang 2008 bis Anfang 2010 beinhaltet den H6-
hepunkt der Finanzkrise, der anfanglich durch einen abrupten Stimmungspes-
simismus gekennzeichnet ist. Ab Mitte 2009 bewegen sich die Residuen wieder
deutlich in den positiven Bereich. Die Daten enden Juni 2010, moglicherweise
baut sich bereits die ndchste Stimmungsblase auf.

Die Entwicklung der Residuen steht somit in einem deutlichen Zusammenhang
zu politischen und wirtschaftlichen Sonderereignissen. Die Ergebnisse erschei-
nen inhaltlich plausibel und stlitzen damit letztendlich die methodische Vorge-
hensweise dieser Arbeit. Auffdllig sind Stimmungsblasen, welche sich vor Kri-
sen aufbauen und damit auch als Friihwarnsystem genutzt werden kdnnen. Die
wirtschaftlichen GroRen beinhalten unter anderem die Aktienmarkte als erkla-
rende Variable, so dass die positiven und negativen Residuen noch lber Ent-
wicklungen an den Aktienmarkten hinausgehen. Die Stimmungen sind nicht
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oder nur eingeschrankt rational im Sinne der vorher erldauterten Theorie, da
sich jahrelang systematische Abweichungen zeigen.

Die Analyse der Residuen soll abschlieend erweitert werden auf dynamische
Modelle, welche Autoregression verwenden, also Stimmungen der Vormonate
als erkldarende Latente Variable. Diese Modelle haben sich durch sehr hohe
Modellanpassungen mit Bestimmtheitsmalien von 0,96 bis 0,98 ausgezeichnet,
deshalb sind nur 2—4 Prozent nichterklarte Varianz im inneren Modell vorhan-
den. Die Werte der Residuen sind entsprechend wesentlich kleiner und somit
ist die Aussagekraft einer Residuenuntersuchung weniger bedeutend.

Abbildung 35: Residuen Stimmungen bei Autoregression
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Abbildung 35 zeigt den Verlauf der Residuen des DPLS-Modells Nr. 6 im inneren
Modell. Es ist deutlich ein zufilligeres Erscheinungsbild der Residuen erkenn-
bar. Die systematischen Muster aus der vorherigen Abbildung 34 entfallen
weitgehend, zudem sind die Werte der Residuen wesentlich geringer. Mit et-
was Phantasie lassen sich dennoch Phasen des Stimmungsoptimismus und
-pessimismus erkennen, allerdings sind die Ergebnisse zu schwach, um als gesi-
chert angesehen zu werden. Die inhaltliche Bedeutung dieser Teilergebnisse ist
schwieriger zu interpretieren. Die eigentliche Fragestellung umfasst die Unter-
suchung des Zusammenhangs der Stimmungen mit wirtschaftlichen GréRen
und die Systematik der Abweichungen. Das Hinzufligen der verzogerten Stim-
mungen als erklarende Variable ermoglicht es, auch Phasen der Abweichung in
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das Modell zu integrieren. Die Stimmungsblasen kdnnen durch den autoregres-
siven Modellteil gut abgebildet werden. Dies erhoht zwar die Modellanpas-
sung, allerdings wird der zu untersuchende Aspekt der Stimmungsabweichun-
gen unsichtbar. Im Kontext der gegebenen Fragestellung der Residuenanalyse
ist das Einbeziehen von autoregressiven Stimmungen somit nicht sinnvoll.

Dieses Verfahren lasst sich grundsatzlich auf beliebige Variablen Ubertragen,
etwa die Fragstellung, ob Aktienkurse als lber- oder unterbewertet entspre-
chend der Modelle und ihrer Indikatoren betrachtet werden kénnen. Somit
kann dieser Ansatz auch zur Fundamentalanalyse von Wertpapieren genutzt
werden. Generell eignet sich der Ansatz insbesondere zur Bewertung komple-
xer oder latenter GrofRen und Zusammenhange.

Zusammenfassend gilt, dass Stimmungen, also die Einschatzung der aktuellen
wirtschaftlichen Lage, sich grundsatzlich relativ eng an wirtschaftlichen GroRen
orientieren. Allerdings zeigen die Modellabweichungen, dass sich diese nicht
oder nur eingeschrankt rational im Sinne der Theorie der rationalen Erwartun-
gen verhalten. Es treten (iber mehrere Jahre systematische Phasen der Uber-
oder Unterschatzung auf, die als Stimmungsoptimismus oder -pessimismus
interpretiert werden konnen, insbesondere vor und nach wirtschaftlichen Kri-
sen. Dennoch findet die Stimmungslage langfristig, also lber viele Jahre be-
trachtet, immer wieder zum Modellgleichgewicht zurilick, so dass sich keine
permanenten Fehleinschatzungen beobachten lassen.

5.2.8 Internationaler Vergleich

Ein internationaler Vergleich der Stimmungslage kann mit dem Economic Sen-
timent Indicator (ESI) erfolgen, der auf harmonisierten Befragungen innerhalb
der Lander der Europaischen Union basiert und monatlich von Eurostat verof-
fentlicht wird. Der ESI kombiniert nationale Befragungen der gewerblichen Un-
ternehmer und privaten Verbraucher Uber die aktuelle wirtschaftliche Ein-
schatzung zu einem gemeinsamen Indikator. Er beinhaltet Befragungen im Be-
reich der Industrie, Dienstleistleistungen, Baugewerbe, Einzelhandel und der
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privaten Verbraucher.*’ Die Daten werden in Deutschland erhoben vom Ifo-

Institut fir gewerbliche Unternehmer und der GfK fiir private Verbraucher. Die
Erhebungen des ZEW der Finanzexperten werden nicht beriicksichtigt.

Abbildung 36 zeigt den zeitlichen Verlauf der standardisierten ESI-Indikatoren
der Stimmungen in der Europaischen Union, der Eurozone, Deutschland, Frank-
reich und im Vereinigten Konigreich. Zum besseren Vergleich werden die Zeit-
reihen in ihrer vollen Linge ab Januar 1985 genutzt.**®

Abbildung 36: Stimmungen (ESI) in EU, Eurozone, Deutschland, Frankreich und VK

——ESI EU gesamt ——ESI Eurozone ESI Deutschland
= ESI Frankreich = ES| UK

In den Jahren bis zur deutschen Wiedervereinigung ist ein tendenzieller Anstieg
der Stimmungen zu erkennen, allerdings sind im Detail Unterschiede ersicht-
lich. Die Phase der deutschen Wiedervereinigungseuphorie begann bereits im
Jahr 1987 im Einklang mit der europdischen Entwicklung. In Deutschland lagen
nach der Wiedervereinigung 1989 bis Anfang 1992 die Stimmungen deutlich
iber dem EU- und Eurozonenschnitt, welches fiir eine reale oder zumindest
gefiihlte deutsche Sonderentwicklung in dieser Zeit spricht. Im Vereinigten Ko-
nigreich ergab sich der Hochpunkt der Stimmungen bereits Anfang 1988 und
der Tiefpunkt Anfang 1991, so dass die Entwicklung zwei bis drei Jahre voraus-
lief gegeniliber dem Rest Europas. Nach einer Phase des gemeinsamen Stim-

%7 Aus der Datenbank von Eurostat.

% Vor 1991 umfassen die deutschen Befragungen nur Westdeutschland.
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mungsabschwunges im Jahr 1993 bewegen sich die Stimmungen mit einem
zunehmenden Gleichlauf bei hoher Korrelation. In den Jahren 2001-2005 nach
dem New Economy Boom sind die deutschen Stimmungen negativer als ver-
gleichbare Werte in der EU. Im Krisenjahr 2008 zeigt sich ein hoher Gleichlauf
im Abwartstrend aller beteiligten Lander und Institutionen, der 2009/10 in
einem gemeinsamen Aufstieg endet.

Tabelle 17 beinhaltet die Korrelationen der untersuchten Lander und Instituti-
onen im Zeitraum Januar 1985 bis Marz 2010.'* Die Korrelationen Deutsch-
lands liegen bei hohen 0,89 zur Eurozone und bei geringen 0,37 zum Vereinig-
ten Konigreich. Deutschland und Frankreich scheinen im vergleichbaren Mal3e
in die EU und Eurozone integriert zu sein, gemessen an der Korrelationen der
Stimmungen von ca. 0,81 bis 0,90.

Tabelle 17: Korrelationen internationale Stimmungen 1985—-2010

Korrelationen EU Eurozone Deutschland Frankreich  V.K.
EU 1,00 0,97 0,81 0,90 0,73
Eurozone 0,97 1,00 0,89 0,90 0,55
Deutschland 0,81 0,89 1,00 0,68 0,37
Frankreich 0,90 0,90 0,68 1,00 0,51
V. Kénigreich 0,73 0,55 0,37 0,51 1,00

Das Vereinigte Konigreich scheint dagegen unabhdngiger vom kontinentalen
Europa zu sein, die Korrelationen betragen nur mittlere 0,55 gegeniiber der
Eurozone und 0,73 gegeniber der EU. Somit ist die Entwicklung im Vereinigten
Konigreich starker zur EU korreliert als zur Eurozone, welches eine Folge der
britischen Ablehnung des Euros sein kann. Bei einer Untersuchung des spater
beginnenden Zeitraums 1992 —-2010 ist zu erkennen, dass sich jede Korrelation
gegenliber der vorherigen Tabelle erhoht. Die zunehmende GleichmaRigkeit
der Verldufe kann ein Hinweis auf eine zunehmende Integration der Lander
und Markte sein.*°

'“® Das Verfahren der Berechnung des ESI wurde im Mai 2010 gedndert, so dass Euros-

tat die Zeitreihen verdndert weiterfiihrt.
% Eine etwas umfangreichere Darstellung der internationalen Vergleiche mit dlteren
Daten findet sich im Diskussionsbeitrag Ruge (2009, S.34-39).
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5.3 Modelle der Erwartungen

5.3.1 Prognose Erwartungen und Stimmungen

Die zweite Hauptfrage der 6konometrischen Untersuchung ist die Prognose-
kraft der Erwartungen im Vergleich zu anderen Variablen. Sind die befragten
Wirtschaftssubjekte in der Lage, die wirtschaftliche Entwicklung, im Sinne der
verwendeten Indikatoren, einzuschatzen und sind systematische Muster der
Fehleinschatzungen im zeitlichen Verlauf zu erkennen? Der Aspekt der zeitli-
chen Dynamik riickt damit weiter in den Mittelpunkt. Die Erwartungen basie-
ren auf den bereits vorgestellten Umfrageergebnissen der Forschungsinstitute,
die gewerbliche Unternehmer (Ifo), Finanzexperten (ZEW) und private End-
verbraucher (GfK) befragen nach ihrer Einschatzung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in den folgenden Monaten.

Fir die Modelle wird die Fragestellung prazisiert als System aus Schatzglei-
chungen. Sind die Vorhersagen zu einem Zeitpunkt t—1 in der Lage, die Ent-
wicklung in T Monaten tatsachlich zu beschreiben und in welchem AusmaR
bzw. Zeitraum gelingt die Prognose? Als Einstieg in die Thematik dient ein simp-
ler Modellaufbau, bei dem die verzogerte erklarende Latente Variable Erwar-
tungen,.. die Stimmungen, mit einer Zeitverzogerung (Lag) von t=0 bis 24 Mo-
naten erkldren soll. Als inneres Modell ergibt sich:

Stimmungen; = y:-.Erwartungen;.. +u§r) mit t=0 bis 24

Die beiden Latenten Variablen werden mit jeweils drei Indikatoren gebildet, die
im Kapitel 3.2 vorgestellt wurden. Die Stimmungen basieren auf der Einschat-
zung der wirtschaftlichen Lage, die Erwartungen auf der Einschatzung der zu-
kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung. Details zu den verwendeten Indikato-
ren finden sich im Variablenverzeichnis im Anhang. Die vorherige Analyse hat
ergeben, dass aktuelle Stimmungen deutlich mit tatsachlichen wirtschaftlichen
Grolen zusammenhangen mit einem Bestimmtheitsmal von 0,82 im Modell 5.
Somit kédnnen Stimmungen als Annaherung fir die wirtschaftliche Situation
genutzt werden. Fir jede der 25 zeitlichen Verzogerungsstufen wird ein einzel-
nes Modell geschatzt. Im Detail werden zwei Modelle fiir die Verzégerungen
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null und sechs Monate vorgestellt. Die Modelle kdnnen sowohl mit PLS als auch
mit DPLS geschatzt werden. PLS ist ein Spezialfall von DPLS, wenn die Latenten
Variablen mit maximal einer Zeitebene pro Regressionsgleichung genutzt wer-
den. Der betrachtete Zeithorizont reicht wieder von Januar 1991 bis Juni 2010.

Abbildung 37 zeigt das einfache (D)PLS-Prognosemodell ohne zeitliche Verzoge-
rung t—0. Der Koeffizient y., entspricht dem Wert der Korrelation bei zwei La-
tenten Variablen im inneren Modell, da die Daten standardisiert wurden. Das
BestimmtheitsmaR R? ist auch mathematisch das Quadrat der Korrelation, so
dass die erhaltenen GréRen aus den Modellen leicht ineinander umgerechnet
werden kénnen. Die Quasi-Signifikanz der Zusammenhange wird wieder mit
Resampling-Bootstrapping t-Tests ermittelt.

Abbildung 37: Prognose Erwartungen (t—0) und Stimmungen (Modell 10)

Indikator Korr. | T
Ifo-Geschdiftserwartung ,801 d Erwar-
ZEW-Konjunkturerwartungen ,219 [ i tungen
GfK-Konsumerwartungen ,959 (t=0) .

L Jo T Koef: 0,86

l Korr: 0,86

P N 2_
Indikator Korr. R ..R =073
Ifo-Geschdiftsbeurteilung ,903 Stimm- ":
ZEW-Economic Situation ,973 [ ungen "95% Sicherheit
GfK-Konsumklima ,909 ", (1) (Resampling)

Die Modellergebnisse zeigen, dass Erwartungen., deutlich positiv mit Stim-
mungen; verbunden sind mit einem signifikanten Pfadkoeffizienten und Korre-
lation von 0,86. Das BestimmtheitsmaR betrdgt R2=0,73, das Modell besitzt
demnach eine mittlere bis hohe Erkldarungskraft. Es werden rund 73 Prozent
der Varianz der Stimmungen; durch die aktuellen Erwartungen; erklart. Die be-
fragte Einschatzung der wirtschaftlichen Lage ist also tendenziell umso besser,
je besser die Zukunftserwartung ist und vice versa. Es folgt die geschatzte Reg-
ressionsfunktion des inneren Modells, mit den Resampling t-Werten in Klam-
mern unterhalb der Koeffizienten.
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Stimmungen, = 0,86 Erwartungen;.o + 0

(42,6)

Die Untersuchung der Indikatoren der Erwartungen,, zeigt, dass insbesondere
GfK-Konsumerwartungen und Ifo-Geschdftserwartungen hohe Ladungen von
0,96 und 0,80 aufweisen, wahrend die ZEW-Konjunkturerwartungen der Fi-
nanzexperten mit einer geringen Ladung von 0,22 kaum die aktuellen Stim-
mungen erklaren konnen. Die vorherige graphische Analyse der Indikatoren der
Erwartungen hat bereits angedeutet, dass sich die Erwartungen der Finanzex-
perten zeitweise deutlich von denen der gewerblichen Unternehmer und priva-
ten Endverbraucher unterscheiden, insbesondere vor und wahrend der Finanz-
krise. Die Latente Variable Stimmungen; wird dagegen mit durchweg hohen
Ladungen von tber 0,90 gebildet und stellt ein homogeneres Konstrukt dar.

Das zweite Modell in Abbildung 38, welches detaillierter vorgestellt wird, nutzt
eine Zeitverzogerung von =6 Monaten, denn die Erhebungen des Ifo-
Institutes und ZEW fragen konkret nach einem zeitlichen Horizont von sechs
Monaten. Das Modell untersucht, wie gut die Erwartungen vor sechs Monaten
die aktuellen Stimmungen erkldaren bzw. prognostizieren kdnnen.

Abbildung 38: Prognose Erwartungen (t—6) und Stimmungen (Modell 10)

Indikator Korr. :"".Erwar'—.."-
Ifo-Geschdiftserwartung 942 |, tungen
ZEW-Konjunkturerwartungen ,559 (t-6)
GfK-Konsumerwartungen ,812 el | Koef: 0,78*

. Korr:0,78

0 N e Y. R2=0,61

Indikator Korr. . B
Ifo-Geschdiftsbeurteilung 922 | ; Stimm- E . _ _
ZEW-Economic Situation 976 [T ungen 95% Sicherheit
GfK-Konsumklima ,904 (t) (Resampling)

Die Modellergebnisse zeigen ein leicht verringertes Bestimmtheitsmall von
R2=0,61 gegenliber 0,73 im vorherigen Modell ohne Verzdgerung. Es folgt die
geschatzte Regressionsfunktion des inneren Modells.
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Stimmungen; = 0,78 Erwartungen;.c + 0§6)

(35,9)

Die Untersuchung der Indikatoren der Erwartungen.. zeigt, dass weiterhin Ifo-
Geschdftserwartungen und GfK-Konsumerwartungen hohe Ladungen (Korrela-
tionen) von 0,94 und 0,81 aufweisen. Der Indikator ZEW-Konjunkturerwar-
tungen erhalt eine deutlich héhere Ladung von 0,56 gegenlber 0,22 im vorhe-
rigen Modell ohne Zeitverzégerung. Die Prognosekraft der Finanzexperten des
ZEW gleicht sich mit zunehmendem zeitlichen Lag, also weiterreichender zeitli-
cher Prognose, an die gewerblichen Unternehmer und privaten Endverbrau-
cher an. Die Latente Variable Stimmungen, wird weiterhin mit durchweg hohen
Ladungen von Uber 0,90 gebildet. Die befragten Wirtschaftssubjekte sind somit
maRig bis gut in der Lage, die wirtschaftliche Entwicklung, im Sinne der Stim-
mungen, Uber sechs Monate zu prognostizieren.

Zum Vergleich der Prognosemodelle wird die Zeitverzogerung weiter hinausge-
schoben auf maximal t=24 Monate, damit erkennbar ist, ab welchem Zeitraum
die Prognosen ihren Erkldarungsgehalt verlieren. Die gewonnenen Erkenntnisse
der Modelle werden in Abbildung 39 zusammengefasst. Auf der Abszisse wer-
den alle 25 Lags von 0 bis 24 Monaten abgetragen, auf der Ordinate die Be-
stimmtheitsmaRe der jeweiligen Einzelmodelle.

Abbildung 39: Prognosekraft Erwartungen auf Stimmungen
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Die Modelle zeigen bei T=2 und 3 Monaten die bestmogliche Anpassung im
Sinne des hdchsten Bestimmtheitsmalies. Somit sind Zukunftsprognosen fiir
kurze Zeitraume optimal, bei einer Prognose von 12 Monaten sinkt das Be-
stimmtheitsmal} bereits deutlich auf 0,25. Ab einer Verzégerung von 18 Mona-
ten tritt erstmals kein statistisch signifikanter Einfluss mehr zum 5 %-Niveau
auf, so dass die befragten Wirtschaftssubjekte maximal 1,5 Jahre sinnvoll in die
Zukunft prognostizieren kdnnen. Der Erklarungsgehalt der Modelle ist flr weit-
reichende Prognosen Uber 18 Monate sehr gering, es konnen weniger als 10
Prozent der Varianz der Stimmungen, durch die verzogerten Erwartungen,.g
erklart werden.™

Zusammenfassend gilt, dass Erwartungen nur fiir kurze Zeitraume in der Lage
sind, die zukiinftigen Stimmungen, als Anndherung fir die wirtschaftliche Lage,
sinnvoll zu prognostizieren. Ab 18 Monaten aufwarts sind kaum noch sinnvolle
Prognosen mehr moglich. Fir genauere Prognosen werden zusatzliche erkla-
rende Latente Variable zur Erweiterung der Modelle genutzt im folgenden Ab-
schnitt.

5.3.2 Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung

Die Prognosekraft der Erwartungen auf zuklinftige wirtschaftliche Entwicklun-
gen soll ausfiihrlicher untersucht werden. Im vorherigen Abschnitt wurde ledig-
lich die Prognosekraft der Erwartungen auf spatere Stimmungen analysiert, die
Modelle sollen nun wesentlich erweitert werden. Die Wirtschaftssubjekte wer-
den von den Forschungsinstituten nach ihrer Einschatzung der zukinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung befragt, allerdings ist dabei unklar, wie die wirt-
schaftliche Entwicklung zu definieren ist. Es handelt sich um eine klassische
Latente Variable, die durch ausgewahlte Indikatoren approximiert werden
kann. Es ist ebenfalls moglich, lediglich einen Indikator zu verwenden, wie das
Bruttoinlandsprodukt oder einen ausgewahlten Aktienindex. Allerdings bezie-

B Erste Uberlegungen und Ergebnisse fiir die einfachen Prognosemodelle mit zwei

Latenten Variablen wurden im Diskussionsbeitrag Ruge (2009, S. 25-32) prasentiert,
allerdings mit anderen und &lteren Daten, deshalb sind die Ergebnisse nur einge-
schrankt vergleichbar.
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hen sich die Umfragen nicht auf eine einzelne konkrete GroRe, sondern auf das
abstrakte Konstrukt einer wirtschaftlichen Situation.

Um die Prognosefahigkeit ausfihrlicher zu untersuchen, werden in diesem Ab-
schnitt mehrere dynamische Modellansdtze verwendet. Das Niveau der wirt-
schaftlichen Entwicklung wird zundchst mit zwei umfassenden Modellen lber
12 und 24 Monate prognostiziert. Zur Modellerklarung werden alle Latenten
Variablen genutzt, welche in dieser Arbeit vorgestellt wurden, inklusive Stim-
mungen und Erwartungen. Da der Fokus der Arbeit auf den Erwartungen liegt,
werden die komplexen Modelle anschlieRend reduziert, um die eigenstandige
Prognosekraft und Reichweite der Erwartungen zu analysieren. Das erweiterte
DPLS-Verfahren, welches in dieser Arbeit entwickelt wurde, wird verwendet,
um die Erwartungen mit mehreren Verzogerungen gleichzeitig zur Prognose
der wirtschaftlichen Entwicklung zu nutzen. Bei den umfassenden Modellen
treten Probleme in Folge gleichartiger Trends auf und fiihren zu einer Schein-
korrelation und damit zu einer moglichen Uberschitzung der Prognosekraft.
Um diesem Problem zu begegnen, werden die umfassenden Modelle mit
Wachstumsraten erneut geschatzt unter Verwendung eines Zeithorizontes von
einem bis 24 Monaten.

Die zu prognostizierende Latente Variable wirtschaftliche Entwicklung, wird mit
zehn reflektiven Indikatoren gebildet, welche aus den vorherigen Modellen
ausgewadhlt werden, um moglichst reprasentativ und mit hohen Ladungen die
allgemeine wirtschaftliche Entwicklung abzubilden. Alle Indikatoren sind in Ab-
bildung 40 dargestellt mit den Ladungen (Korrelationen), die sich im folgenden
Prognosemodell mit =12 Monaten Zeithorizont ergeben. Das innere Modell
der Latenten Variablen wird dynamisch spezifiziert als Eingleichung mit der er-
klarten Variable n, wirtschaftliche Entwicklung, und n, bis n,, als verzogerte
erklarende Latente Variablen. Die verzégerten Pfadkoeffizienten yj™ und die
entsprechenden bivariaten Korrelationen ¢j* mit =0 bis tmax quantifizieren
die Zusammenhange. Die Ladungen der wirtschaftlichen Entwicklung; liegen
meist im hohen Bereich lber 0,8, so dass diese Latente Variable eindeutig spe-
zifiziert ist. Eine Ausnahme stellt der Indikator Erwerbslosenquote gesamt dar,
der tendenziell schwach antizyklisch zur wirtschaftlichen Entwicklung verlauft
und eine niedrige Ladung erhalt. Die hohe Faktorreliabilitat von 0,93 bestatigt
die Aussagen. Auf die vollstandige graphische Darstellung des Pfadmodells in
Abbildung 40 muss aus Platzgriinden verzichtet werden.
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Abbildung 40: Ansatz Prognosemodell Wirtschaftliche Entwicklung (Modell 11)
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Zur besseren Verstandlichkeit der Ergebnisse folgt die geschatzte Regressions-
funktion des inneren Modells mit t=12 Monaten Verzégerungen, die zweite
Gleichung fiir t=24 kann analog gebildet werden. Die Resampling t-Werte ste-
hen unterhalb der Koeffizienten in Klammern.

Wirtschaftliche Entwicklung, =—0,109 Erwartungen, ,, +0, 213 Stimmungen, .,
(2.2)

+1,635Investitionen, ,, —0,906 Nachfrage, ,, +0, 145 AE + O 180 Aktien

t-12 t-12

(7,7) (-5,2) (2,9)
—0,279 Anleihen, ,, — 0,081 Zinsen, ,, —0,053 Inf/atlon
(-2,0) (-1,2) (-1,0)

+0,890Beschdftigung, ,, +0, 716 Arbeitskosten, ., + 0"

(11,6)

Alle erklarenden Latenten Variablen werden weiterhin mit den Indikatoren ge-
bildet, die bereits in den vorherigen Teilmodellen vorgestellt wurden, die Ge-
wichte und Ladungen finden sich im Anhang.

Tabelle 18 beinhaltet die Ergebnisse der beiden Prognosemodelle der wirt-
schaftlichen Entwicklung fir t=12 und 24 Monate Verzogerung bzw. Prognose.
Zusammenhange sind unterstrichen, falls diese eine substantielle Korrelation
und einen signifikanten Koeffizienten mit gleichem Vorzeichen aufweisen und
damit als relevant und zuverlassig gelten konnen.
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Tabelle 18: Ergebnisse Prognose wirtschaftliche Entwicklung (Niveaus) (Modell 11)

1. Modell t=12 2. Modell t=24
Latente Variable n; Koeff 22 Korr 12 Koeff /-24 Korr -2
n, Erwartungen,. -109" ,290 -,022 ,247
ns Stimmungen,. 213" ,299 ,012 ,155
n4 Investitionen,., 1,6_4* ,868 ,Lll* ,886
ns Nachfrage.. -,906 ,868 -501" ,842
ne Auftragseingénge,.. ,145 ,794 -,034 ,704
n, Aktien,. ,180° ,834 148" ,740
ns Anleihen, -279" ,879 421 ,922
N Zinsen,. -,081 -,696 ,423° -,797
N0 Inflation,. -,053 -,844 -,497 -,895
N Beschéftigunge. ,890° ,901 ,408" ,904
N1, Arbeitskosten;.. ,716* -,897 ,010 -,876
R?=,946 R2=,937

Zwei dynamische Modelle mit t=12 und 24 Monaten Prognose.
95% Sicherheit (Resampling)

Fiir die Prognose Uber 12 Monate waren demnach vor allem Investitionen,.;,,
Aktien,.;, und Beschdftigung;.;, von Bedeutung, wahrend fiir die 24-monatige
Prognose Anleihen,,, und Inflation,,; hinzukommen. Die verzogerten Erwar-
tungen,.,; haben eine niedrige Korrelation zur wirtschaftlichen Entwicklung;
und keinen signifikanten Koeffizienten und waren somit kaum brauchbar fir
die 24-monatige Prognose. Auf weitere verzogerte erklarende Latente Variable
wird in diesen Modellen verzichtet, aufgrund der sehr hohen Autokorrelation.
Das Problem der hohen Multikollinearitdt ist weiterhin problematisch fir eine
prazise Zuordnung und Abgrenzung der Effekte, allerdings wird die gesamte
Prognosekraft im Sinne eines hohen BestimmtheitsmaRes nicht reduziert.

In beiden Modellen ergeben sich auffallend hohe Bestimmtheitsmale von
0,946 und 0,937. Die Latente Variable wirtschaftliche Entwicklung, kénnte
demnach sehr gut durch die verzogerten erklarenden Variablen prognostiziert
werden. Das Ausmal} der zeitlichen Verzogerung scheint nur geringe Auswir-
kungen auf die Prognosekraft zu haben, dies widerspricht zunachst den vorhe-
rigen Untersuchungen. Bei einer Steigerung der Verzogerung auf 36 bzw. 48
Monate ergeben sich Bestimmtheitsmalle von 0,852 und 0,910 und damit
kaum eine Reduktion fir weiterreichende Prognosen. Die Ursache fiir dieses
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ungewodhnliche Ergebnis liegt in der Beschaffenheit der Latenten Variablen
wirtschaftliche Entwicklung, welche fir den untersuchten Zeitraum einem
steigenden linearen Trend folgt, mit geringen Abweichungen in Krisenjahren.
Damit unterscheidet sich dieses Modell von allen vorherigen, in denen Stim-
mungen und Erwartungen die endogenen bzw. erklarten Zielvariablen waren
und keine dauerhaften deterministischen Trends aufwiesen. Die Indikatoren
der erklarenden Latenten Variablen werden durch das PLS-Schatzverfahren
neuartig gewichtet, so erhalten beispielsweise bei der Latenten Variablen In-
vestitionen,.. die sonstigen Anlageinvestitionen ein hohes Gewicht und Ladung,
da diese ebenfalls einem steigenden Trend folgen. Der gleichartige Trend in den
Daten kann zu einer Uberschitzung der Zusammenhinge im Sinne einer
Scheinkorrelation fiihren, so dass die Ergebnisse nicht mehr als zuverlassig an-
gesehen werden kdnnen. Die Erwartungen und Stimmungen waren in diesen
Modellen die mit Abstand schlechtesten Prognosevariablen mit der geringsten
Korrelation von unter 0,3 zur spateren wirtschaftlichen Entwicklung. Um das
Problem der gleichartigen Trends zu umgehen, wird dieses Modell mit Wachs-
tumsraten erneut als Modell 14 geschatzt.

Da der Fokus der Prognosefahigkeit auf den Erwartungen liegt, wird das vorhe-
rige Modell zundchst deutlich reduziert auf die zwei Latenten Variablen Erwar-
tungen,.. und wirtschaftliche Entwicklung, mit zeitlicher Verzégerung von t=0
bis 24 Monaten in vier ausgewahlten Einzelmodellen. Eine Scheinkorrelation ist
im reduzierten Modell 12 kaum noch ein Problem, da die Erwartungen; keinem
offensichtlichen deterministischen Trend folgen, also keine gleichartigen Trends
auftreten. Abbildung 41 verdeutlicht den simplen Modellaufbau. Die zehn Indi-
katoren der wirtschaftlichen Entwicklung, entsprechen dem vorherigen Modell
aus Abbildung 40.

Abbildung 41: Prognose Erwartungen auf wirtschaftliche Entwicklung (Modell 12)

Indikatoren Indikatoren
Ifo-Geschdftserwartung
ZEW-Konjunkturerwartungen
GfK-Konsumerwartungen
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Die geschatzten Regressionsfunktionen der inneren Modelle fir zeitliche Ver-
z6gerung von t=0; 6; 12 und 24 Monaten lauten:

Wirtschaftliche Entwicklung: = 0,563 Erwartungen;o +0° R?*=0,317
(10,9)

Wirtschaftliche Entwicklung: = 0,473 Erwartungen;.s + 0 R?*=0,223
(91)

Wirtschaftliche Entwicklung: = 0,365 Erwartungen;.., + 0\ R2=0,134
(6,4)

Wirtschaftliche Entwicklung: = 0,416 Erwartungen: . +0%¥  R?2=0,173
(7,0)

Die Modellergebnisse zeigen, dass die reine Prognosekraft der Erwartungen
insgesamt als eher schwach eingeschatzt werden muss, da die Bestimmtheits-
male unter 0,25 liegen fiir Prognosen iber mehrere Monate. Dennoch sind die
Zusammenhange statistisch signifikant mit Resampling t-Tests, so dass grund-
satzlich eine Prognosemdoglichkeit besteht. Hohere Erwartungen der befragten
Wirtschaftssubjekte gehen demnach mit einer besseren wirtschaftlichen Ent-
wicklung in den folgenden Monaten einher und vice versa. Die Indikatoren der
Erwartungen... zeigen meist hohe Ladungen (Korrelationen) fiir Ifo-Geschdfts-
erwartungen und GfK-Konsumerwartungen von lber 0,8, wahrend die ZEW-
Konjunkturerwartungen der Finanzexperten mit geringer Ladung von 0,25 nur
wenig zur Prognose beitragen. Die vollstandigen Gewichts- und Ladungstabel-
len finden sich im Anhang.

Um die Moglichkeiten des erweiterten DPLS, welches in dieser Arbeit entwi-
ckelt wurde, zu verwenden, werden die Erwartungen,.. mit mehreren Verzoge-
rungen gleichzeitig zur Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung, genutzt. Als
Verzégerungsstufen werden t=12, 13 und 14 Monate im folgenden dynami-
schen Modell Nr. 13 genutzt. Abbildung 42 verdeutlicht den Modellaufbau. Die
zehn Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung, entsprechen dem vorheri-
gen Modell in Abbildung 40.
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Abbildung 42: DPLS Erwartungen und wirtschaftliche Entwicklung (Modell 13)
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Die geschatzte Regressionsfunktion des inneren Modells lautet:

Wirtschaftliche Entwicklung: = 0,703 Erwartungen;.1, — 0,475 Erwartungen;._;3
(1,64) (-0,68)

+0,312 Erwartungen;.1s + 0%

(0,71)

Das Bestimmtheitsmald betragt 0,131 und liegt damit minimal niedriger als im
entsprechenden vorherigen Modell Nr. 12 bei 12 Monaten Prognose. Die bei-
den hinzugefiigten Verzogerungsstufen von 13 und 14 Monaten bieten dem-
nach keinen zusatzlich Beitrag zur Modellerklarung. Die Erwartungen sind ein
stark autoregressiver Prozess, so dass weitere Verzogerungen kaum zusatzliche
Information bieten. Der t-Test der Latenten Variablen ergibt keine signifikanten
Einflisse auf dem 5 %-Niveau, so dass die Entfernung einzelner Verzégerungs-
stufen empfehlenswert ist. Da DPLS fir alle Verzogerungen einer Latenten Vari-
ablen identische Gewichte und Ladungen schétzt, kann dies zu einer schlechte-
ren Gesamtmodellanpassung fiihren, da es letztendlich eine Einschrankung im
Schatzalgorithmus darstellt. Eine Alternative, welche bereits durch Strohe
(1995) vorgestellt wurde, ist die Modellierung aller Verzogerungen als eigen-
standige Latente Variable mit individuellen Gewichten und Ladungen. Die Indi-
katoren der Erwartungen,.,, sind durch hohe Ladungen fiir GfK-Konsumerwar-
tungen und Ifo-Geschdftserwartungen und niedrige Ladungen flr ZEW-
Konjunkturerwartungen gekennzeichnet und bestatigen damit die vorherigen
Ergebnisse.

Um dem Problem der potenziellen Scheinkorrelation durch gleichartige Trends
in den Prognosemodellen zu begegnen, insbesondere im Modell 11, werden
die Daten in Wachstumsraten statt Niveaus genutzt als finales Prognosemodell
Nr.14. Ein dhnliches Vorgehen wird bereits bei Geppert und Strohe (1997) an-
gewandt, der Aktienentwicklungen mit DPLS schatzt und Differenzen statt Ni-
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veaus verwendet. Letztendlich wird die Wachstumsrate der wirtschaftlichen
Entwicklung prognostiziert mit den Wachstumsraten der erklarenden wirt-
schaftlichen GrofRen und Erwartungen. Dieses Vorgehen eliminiert die Proble-
matik der Scheinkorrelation, da Wachstumsraten in der Regel keine determinis-
tischen oder stochastischen Trends aufweisen. Verwendet werden fir diese
Arbeit die monatlichen Wachstumsraten A"® der Indikatoren. Die Wachstums-
raten werden zur Modellschatzung wieder standardisiert. Die Modelle entspre-
chen im Aufbau dem vorher prasentierten Ansatz in Modell 11.

Alle Latenten Variablen werden mit den Indikatoren gebildet, die bereits in den
vorherigen Modellen genutzt wurden. Tabelle 19 beinhaltet die Ergebnisse
zweier getrennter Modelle der Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung in
Wachstumsraten (Modell 14) fir t=6 und 12 Monate Verzogerung bzw. zeitli-
che Reichweite mit den Koeffizienten, Korrelationen und Faktorreliabilitaten.

Tabelle 19: Ergebnisse Prognose wirt. Entwicklung (Wachstumsraten) (Modell 14)

1. Modell T=6 2. Modell t=12
Latente Variable n; Koeffy}® Korrcf® Koeffyt12 Korr cf*2 el
n, A"*Erwartungen,.. ,237 ,380 -,047 ,083 ,69
ns A"*stimmungen,.. ,094 ,394 ,110 ,043 ,70
na 8"*investitionen,. . ,147 ,336 -,140 -177 form.
ns A" Nachfrage,., ,015 -,108 -,048 -,098 ,20
ne A Auftragseingénge,.  -,011 ,199 -,047 -,076 ,02
ny; AV Aktien,. ,092 ,241 ,162 ,131 ,96
ng A" Anleihen, ,048 -121 -,018 ,030 ,98
ne AV*zinsen, .. ,081 -,232 -,138 -231 ,96
N1 AN Inflation,. ,147 ,337 -,304 -313 ,68
ni, AV Beschéftigung,.. ,178 ,284 ,196 ,260 ,82
n1, A Arbeitskosten,.. -,176 -,333 -,184 -,137 ,87
R2=0,320 R?=0,257

Zwei getrennte dynamische Modelle mit t=6 und 12 Monaten Prognose.
(rel=Faktorreliabilitat) 95% Sicherheit (Resampling)

Die geringeren BestimmtheitsmaRe von 0,32 und 0,26 fir die sechs- und
zwolfmonatige Prognose stellen wahrscheinlich ein wesentlich realistischeres
Abbild der Prognosekraft dar als die vorherige Analyse in Niveaus. Ein Vorteil
der Betrachtung in Wachstumsraten ist die Reduktion der Multikollinearitat,
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die Uberlagerung aller Effekte ist somit wesentlich schwicher ausgepragt. Es ist
zu erkennen, dass die Vorzeichen aller signifikanten Koeffizienten lberein-
stimmen mit den zugehorigen Korrelationen, so dass die Einflussrichtung der
Zusammenhange eindeutig ist. Eine Unterscheidung in relevante Einfllsse, wie
in den vorherigen Modellen, ist kaum sinnvoll, da alle Korrelationen relativ ge-
ring sind.

Die verzogerten A"*Stimmungen,.s und A"*Erwartungen.¢ sind in den Progno-
semodellen fiir sechs Monate die besten Prognosevariablen im Sinne der
hochsten bivariaten Korrelationen von 0,38 und 0,39 mit AWRWirtschaftliche
Entwicklung,. Fur die zwoélfmonatige Prognose verlieren A"*Stimmungen,.,, und
A"®Erwartungen,., allerdings erheblich an Bedeutung mit geringer Korrelation
und nichtsignifikanten Koeffizienten. Fiir die Prognose Uber sechs Monate sind
unter anderem signifikante Einflisse der A"*Erwartungen,s und A"fInvestitio-
nen. zu beobachten. Bei der zwélfmonatigen Prognose verlieren A"*Erwartun-
gen.s, ihren signifikanten Einfluss. Die Erwartungen sind also nur fir einen kur-
zen Prognosehorizont sinnvoll zu nutzen. Dieses Ergebnis bestdtigt den Inhalt
der Umfragen, da nach der wirtschaftlichen Entwicklung in den nachsten sechs
Monaten gefragt wird. Die Faktorreliabilititen sinken bei Verwendung der
Wachstumsraten teilweise, da die Indikatoren der Latenten Variablen unterein-
ander geringer korreliert sind. Insbesondere A"fAuftragseingédnge.., und
A" Nachfrage..., sind unscharfe Latente Variable mit gering korrelierten Indika-
toren und sind entsprechend inhaltlich schwerer zu interpretieren. Bei der La-
tenten Variablen A"*Erwartungen,.., erhalten die Indikatoren A"*ZEW-Konjunk-
turerwartungen,.,, der Finanzexperten die héchsten Ladung von 0,989 und
damit die beste Prognosekraft, gefolgt von den A"fIfo-Geschdftserwartung-
en;.i;; mit 0,574 und den AWRGfK—Konsumerwartungent_lz mit 0,329. Detailer-
gebnisse wie Gewichte und Ladungen dndern sich allerdings flieRend mit dem
Prognosehorizont.

Zum erweiterten Vergleich der Prognosekraft in Wachstumsraten wird der
Zeithorizont verschoben von t=1 bis 24 Monaten im Modell 14. Abbildung 43
fasst die Ergebnisse zusammen, auf der Abszisse sind alle Verzogerungsstufen
abgetragen, auf der Ordinate die BestimmtheitsmaRe der jeweiligen Einzelmo-
delle.
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Abbildung 43: Prognosekraft fiir wirtschaftliche Entwicklung (Wachstumsraten)
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Die Modelle zeigen bei einem Monat Verzogerung die bestmdgliche Prognose
mit dem hochsten Bestimmtheitsmall von 0,66. Die Prognosekraft fallt mit zu-
nehmendem Zeithorizont deutlich ab und erreicht ab 16 Monaten einen sehr
schwachen Bereich von R?=0,15 bis 0,2. Zukunftsprognosen der Wachstumsra-
ten sind somit nur flr kurze Zeitrdume sinnvoll moglich. Fiir 36 bzw. 48 Monate
ergeben sich BestimmtheitsmafRe von 0,28 bzw. 0,21. Somit verbleibt eine
Restprognosekraft fir langfristige Prognosen, allerdings ist diese in Anbetracht
der hohen Anzahl an Latenten Variablen und Indikatoren als relativ schwach zu
beurteilen. Die Ergebnisse bestatigen grundsatzlich bisherige Forschungsarbei-
ten im Bereich der Konjunkturforschung und zeigen die Grenzen der Progno-
senmoglichkeiten auf. Es scheint unwahrscheinlich, dass die Prognose durch
weitere Variable oder veranderte Methoden wesentlich verbessert werden
kann.™?

In diesem Abschnitt wurde zusammenfassend die Prognosekraft der Erwartun-
gen und weiterer Variablen auf zukilinftige wirtschaftliche Entwicklungen unter-
sucht. Die Prognosemoglichkeiten von Erwartungen auf spatere Stimmungen
sind je nach Zeithorizont als mittel bis schwach einzuschatzen. Die wirtschaftli-
che Entwicklung wurde als Latente Variable mit zehn ausgewahlten Indikatoren
aus allen Teilmarkten gebildet, um ein mdglichst umfassendes Gesamtbild zu

2 Ein vereinfachtes Prognosemodell mit Ausschnitten der Arbeit wurde im For-

schungsseminar mit der Universitat St. Petersburg Finec prasentiert in Ruge (2011).
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erhalten. Die Schatzungen werden letztendlich im Gesamtprognosemodell mit
Wachstumsraten durchgefiihrt, um die Probleme gleichartiger Trends und
Scheinkorrelationen zu vermeiden. Insgesamt betrachtet nimmt die Prognose-
kraft mit zunehmendem Zeithorizont deutlich ab. Fir kiirzere Zeitrdume von
sechs Monaten sind Stimmungen und Erwartungen die besten verfiigbaren
Prognosevariablen, wobei diese dennoch als mittel bis schwach zu beurteilen
sind. Flr langere Prognosen Uber zwolf Monate verlieren Stimmungen und Er-
wartungen deutlich an Einfluss — die weiter entfernte Zukunft verbleibt letzt-
endlich Gberwiegend ungewiss.

5.3.3 Rationalitat der Erwartungen

Die vorherigen Modellabweichungen sollen im Detail analysiert und auf syste-
matische Fehlerwartungen der Wirtschaftssubjekte untersucht werden. Die
Abweichungen der Erwartungen von der spateren wirtschaftlichen Entwicklung
im zeitlichen Verlauf werden dabei genauer untersucht. Der Schwerpunkt der
wirtschaftstheoretischen Analyse liegt auf den Konzepten der Rationalitat bzw.
Irrationalitat der Erwartungen und den Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik.
Erwartungen haben fundamentale Bedeutung in der Wirtschaftstheorie und
-politik, da diese die Handlungen der Akteure und reale wirtschaftliche Ent-
wicklungen beeinflussen kdnnen. Der Grundgedanke der Rationalitat der Er-
wartungen wird aufgenommen und auf die Modellergebnisse libertragen. Die
theoretischen Konzepte umfassen meist weitreichende Annahmen Ulber indivi-
duelles Verhalten auf mikrookonomischer Ebene. In dieser Arbeit ist eine de-
taillierte Betrachtung einzelner Individuen und ihrer Motive auf Okono-
metrischer Ebene nicht moglich, da aggregierte Daten verwendet werden, al-
lerdings lassen die Modelle eingeschrankte Riickschliisse Uber die Wahrneh-
mungen und Rationalitat der Akteure zu.

Die vorherigen Analysen haben in ihrer Gesamtheit ergeben, dass Erwartungen
fir kurze Zeitraume zu den besten verfligbaren Prognosevariablen gehoren,
wobei die Vorhersagekraft dennoch als mittel bis schwach einzuschatzen ist.
Fraglich bleibt, wie sich Fehlerwartungen Uber die Zeit verteilen. Sind die Ab-
weichungen rein zufllig verteilt oder sind Muster in Beziehung zu realen Er-
eignissen erkennbar?
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John Maynard Keynes postulierte in seinem Hauptwerk 1936, dass die Zukunft
weitgehend unsicher sei und Erwartungen deshalb unzuverladssig und unbe-
standig sind. Insbesondere in auBergewodhnlichen wirtschaftlichen Situationen
kdnnen Wellen optimistischer und pessimistischer Stimmungen auftreten. Die
Theorie der rationalen Erwartungen geht auf die Arbeiten von Muth und Lucas
zuriick und wurde in Kapitel 4.2 vorgestellt. Die Wirtschaftssubjekte verstehen
demnach grundsatzlich die theoretischen Zusammenhdnge auf den Markten
und ihre Erwartungen X; weichen somit nicht systematisch von den Realisati-
onen der wirtschaftlichen Entwicklung X, ab. Der Erwartungsfehler &, ist ein
stochastischer Fehlerterm mit Erwartungswert Null und konstanter Varianz. Die
Abweichungen der Erwartungen von der Realitdt waren demnach nicht syste-
matisch positiv oder negativ verzerrt.

X =X: +&
&t :X:_Xt
E(et)=0

Dieses wirtschaftstheoretische Konzept muss in die reale Welt der Daten Uber-
tragen werden. Der Erwartungsfehler &, stellt die Abweichung der Einschatzung
der zukinftigen wirtschaftlichen Lage von der spédteren wirtschaftlichen Lage
dar. In den 6konometrischen Modellen entspricht diese Abweichung den Resi-
duen 0} des inneren Modells, also der Differenz der Werte der Zielvariablen
und ihren Funktionswerten (=fitted oder predicted values), welche ebenfalls
durch das Modell bestimmt werden. Fiir das innere Eingleichungsmodell ergibt
sich mit ni als zu prognostizierende Zielvariable (Stimmungen oder wirtschaftli-
che Entwicklung) und n;* als verzdgerte Erwartungen und v als Fehler:

ni=yins" +ui (Inneres Modell)
At tT t-
nm=yn"

~t t ~t
Ui=m—-m

Nachdem alle Parameter und Werte der Latenten Variablen des Modells ge-
schitzt sind, kénnen fiir jeden Monat Funktionswerte der Zielvariablen A1 er-
rechnet werden. Die Residuenanalyse ist ein Standardansatz zur Bewertung
von Modellabweichungen, insbesondere in der Zeitreihenanalyse und wird
entsprechend auch in dieser Arbeit verwendet. Die inhaltliche Interpretation
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der Residuen der Erwartungen andert sich gegeniiber der vorherigen Betrach-
tung der Stimmungen, da Erwartungen als exogene Latente Variable genutzt
werden, im Gegensatz zu den endogenen Stimmungen. Letztendlich sind die
Residuen des inneren Modells die Differenz der Werte der wirtschaftlichen
Entwicklung, welche direkt aus den Indikatoren gewichtet werden (LV scores)
und den Funktionswerten der wirtschaftlichen Entwicklung, welche ebenfalls
durch das Modell bestimmt werden. Ein positives Residuum impliziert dem-
nach eine bessere wirtschaftliche Entwicklung als erwartete Entwicklung und
somit einen Erwartungspessimismus. Ein negatives Residuum impliziert analog
einen Erwartungsoptimismus, also vice versa zu den Stimmungen.

Die vorherigen Analysen haben ergeben, dass sich Erwartungen in wesentli-
chen Eigenschaften von Stimmungen unterscheiden. Die drei Indikatoren der
Erwartungen sind geringer untereinander korreliert mit 0,1 bis 0,6 und zeigen
im zeitlichen Verlauf weniger offensichtliche Zusammenhange zur wirtschaftli-
chen Entwicklung, so dass auch die Latente Variable ein diffuseres Konstrukt
darstellt. Auffdllig ist zudem, dass nur die Erwartungen der befragten ZEW-
Finanzexperten zwei Jahre vor der Finanzkrise 2008 /2009 sanken. Die Erwar-
tungen der privaten Haushalte sind fast identisch zu deren Stimmungen, im
Gegensatz zu den gewerblichen Unternehmern und Finanzexperten, die deutli-
cher zwischen der aktuellen Lage und zukinftigen Entwicklung unterscheiden
konnen. Die Prognosemodelle der Erwartungen bieten insgesamt weniger Er-
klarungskraft und kleinere Bestimmtheitsmalie als die Modelle der Stimmun-
gen, die nichterklarte Varianz und damit die unstandardisierten Residuen sind
im Vergleich groRer. Die Ergebnisse sind somit vielschichtiger zu interpretieren
und weniger eindeutig als bei den Stimmungen.

Abbildung 44 beinhaltet die Residuen eines kompakten Prognosemodells, bei
dem ausschlieRlich verzogerte A" Erwartungen. die spitere A"*wirtschaft-
liche Entwicklung, in Wachstumsraten prognostizieren. Das Bestimmtheitsmal
im inneren Modell betragt lediglich 0,15, so dass der Uberwiegende Anteil
nichterklarte Varianz darstellt. Es sind zunachst geringe systematische Muster
zu erkennen, da Residuen Uber Zeitraume von maximal 18 Monaten durchweg
positiv oder negativ verbleiben. Die Muster sind allerdings weniger deutlich als
in der vorherigen Untersuchung der Residuen der Stimmungen. Auffallig ist der
starke Abfall der Residuen kurz vor der Finanzkrise als Erwartungsoptimismus,
da der rasante Abschwung kaum vorhergesehen wurde. Die graphische Analyse
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der Indikatoren der Erwartungen in Abbildung 12 hat gezeigt, dass lediglich die
ZEW-Finanzexperten die Finanzkrise teilweise vorhersehen konnten. In der Be-
trachtung der Modelle sind diese Feinheiten nur eingeschrankt erkennbar, da
die Schatzungen auf Mittelwerten lber den gesamten Zeitraum basieren. Die
zugeharigen Ladungen finden sich im Anhang in Tabelle 53.*

Abbildung 44: Residuen Erwartungen (Wachstumsraten)
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Abbildung 45 beinhaltet die Residuen der Modelle 10 und 13, bei denen Erwar-
tungen spatere Stimmungen Uber 6 und 12 Monate prognostizieren unter Ver-
wendung der standardisierten Niveaus. Beide Modellvarianten zeigen tenden-
ziell einen vergleichbaren Verlauf, so dass die Ergebnisse relativ unabhangig
von der konkreten Modellspezifikation sind. Es sind deutliche Muster in den
Residuen und damit systematische Fehlerwartungen zu erkennen. Uber den
gesamten Zeitverlauf betrachtet nehmen die Residuen und damit die Fehler-
wartungen tendenziell zu — eine Entwicklung, die durch zunehmende wirt-
schaftliche Instabilitdten in den letzten zehn Jahren beglinstigt sein kann. Kurz
vor der Finanzkrise 2008 /2009 sind kurzfristig ibermaRig positive Erwartungen

zu erkennen, da die Krise nicht von allen befragten Gruppen vorhergesehen
werden konnte.

33 Uber- und Unterschatzungen der zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung stehen

nicht zwangslaufig im Widerspruch zu einer brauchbaren Prognosekraft der Erwartun-

gen. So stellt beispielsweise eine gemiRigte Uberschitzung (etwa eine sehr gute statt
gute Entwicklung) immer noch eine annehmbare Prognose dar.
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Abbildung 45: Residuen Erwartungen (Niveaus)
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Welche politischen MalRnahmenempfehlungen lassen sich aus den Ergebnissen
ableiten? Die Analyse der Residuen offenbart einen doppelten Charakter, da
einerseits systematische und damit nichtrationale Fehleinschatzungen auftre-
ten, die im zeitlichen Zusammenhang zu Krisenereignissen stehen, andererseits
finden die Residuen langfristig liber mehrere Jahre stets zum Nullpunkt zuriick
und damit die Erwartungen zu korrekten Vorhersagen. Aus den bereits genann-
ten Griinden verbleiben die Ergebnisse weniger eindeutig als bei den Stim-
mungen. Die 6konometrischen Modelle untersuchen nur einen Ausschnitt der
Realitdt, deshalb gelten alle Ergebnisse zunachst nur innerhalb dieser engen
Grenzen. Dennoch kann angenommen werden, dass zeitlich beschrankte, irra-
tionale Fehleinschatzungen weite Teile des wirtschaftlichen Handelns beriih-
ren, insbesondere, wenn zur Entscheidungsfindung Informationen aus einer
unsicheren Zukunft benétigt werden. Vor allem die Finanzmarkte zeigten in
den letzten zwei Jahrzehnten instabiles Verhalten mit Spekulationsblasen, die
weltweite Rezessionen nach sich zogen. Dabei waren systematische Fehlerwar-
tungen (iber Gewinne neuer Internet-Firmen und steigende Immobilienpreise
einerseits und mangelndes Verstandnis komplexer Anlagederivate andererseits
eine wahrscheinliche Ursache fiir die Krisen. Fehlerhafte Einschatzungen sind
also kein unbekanntes Phianomen in der Wirtschaftgeschichte, sie sind im Ge-
genteil ein stets wiederkehrender Teil. Problematisch sind vor allem gleichge-
richtete Fehlerwartungen, die weite Teile der Markte erfassen und zu plotzli-
chen massiven Korrekturen fiihren. Die Existenz solch wiederholter Krisen ist
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die Achillesferse der theoretischen Welt rationaler Erwartungen und gleichge-
wichtiger Markte. Nachdem diese Theorien das Fundament fiir die Marktdere-
gulierungen beginnend in den 1980er Jahren waren, verblieb als Erklarungsur-
sache fir Krisen nur noch Staatsversagen, welches aber kaum die Realitat voll-
standig widerspiegelt.

Die grundsatzliche Aussage, dass Menschen zu Fehlern neigen kdnnen, klingt
aus heutiger Sicht beinahe trivial, war aber in den letzten Jahrzehnten eine
entscheidende Streitfrage der Wirtschaftstheorie. Die Ereignisse der Finanzkri-
se haben die Beflirworter rationaler Erwartungen weitgehend verstummen
lassen, zumindest auRerhalb der reinen theoretischen Methodik. Dennoch ist
in der langfristigen Perspektive eine Rationalitdt der Wirtschaftssubjekte fest-
stellbar, Uber viele Jahre hinweg wurden alle Fehleinschdtzungen und Krisen
Uberwunden. Es zeigt sich zudem, dass die beiden letzten groRen Krisen ihre
Anfange auf den Finanzmarkten fanden bei Aktien- oder Kreditgeschaften. Die
Wirtschaftspolitik sollte sich deshalb versuchen, die Auswirkungen von Fehler-
wartungen zu minimieren, etwa durch konsequente Mindeststandards bei der
Hohe des Eigenkapitals im Bankensektor. Eigenverantwortung und personliche
Haftung missen als rechtstaatliche Prinzipien durchgesetzt werden, um Anrei-
ze zu schaffen, keine ibermaRigen Risiken einzugehen, welche durch den Staat
sozialisiert werden missen. Die Thematik ist Teil der aktuellen Debatte der
Wirtschaftspolitik, die Literatur zum Thema ist bereits umfangreich und wachst
bestandig.

Zusammenfassend gilt, dass die befragten Erwartungen eine mittlere bis
schwache Prognosekraft fiir zuklinftige Stimmungen und wirtschaftliche Ent-
wicklungen haben. Im Vergleich zu anderen Indikatoren sind sie flr kurzfristige
Prognosen besser geeignet, fir langerfristige Prognosen allerdings weniger. Die
Modellabweichungen zeigen, dass sich die Erwartungen nicht oder nur einge-
schrankt rational im Sinne der Theorie der rationalen Erwartungen verhalten,
es treten liber mehrere Jahre systematische Phasen der Uber- oder Unter-
schatzung auf. Langfristig betrachtet finden die Erwartungshaltungen allerdings
wieder zum Modellgleichgewicht zuriick, so dass sich keine permanenten Er-
wartungsfehler beobachten lassen. Aus wirtschaftspolitischer Sicht sollten also
die potentiellen Risiken systematischer Fehlerwartungen minimiert werden.
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5.4 Kausalitaten

Strukturgleichungsmodelle und damit auch PLS werden haufig als Kausalmo-
delle bezeichnet, obwohl der Begriff irreflihrend sein kann. Kausalitdt vom la-
teinischen Ursache bezeichnet eine feste Beziehung zwischen Ursache und Wir-
kung mit einer zeitlichen Folge zusammenhdngender Ereignisse. Dieser Ab-
schnitt soll einen kurzen Einblick in Kausalitdten bei 6konometrischen Zusam-
menhdngen geben.

Der Kausalitatsbegriff in einem statistischen Modell oder Pfaddiagramm unter-
stellt Zusammenhange in einem korrelations- und regressionsanalytischen Sin-
ne.” In der Regressionsanalyse wird durch das theoretische Modell zwar eine
Kausalitdt und Richtung zwischen den GrofRen impliziert, objektiv gemessen
wird aber nur die Stirke der Zusammenhange. Dariiber hinausgehend sind
Fragen der qualitativen Interpretation moglich. PLS dient eher der Modellan-
passung als der Kausalanalyse, da weniger theoretische Annahmen genutzt
werden, daher auch der Begriff soft modelling.”*® Die Redewendung , Korrelati-
on bedeutet nicht immer Kausalitat” fasst diese Erkenntnis zusammen. Der US-
amerikanische Statistiker und Informationswissenschaftler Edward R. Tufte
(geb. 1942) prazisiert dies zutreffend und praxisnah:

»Empirically observed covariation is a necessary but not sufficient condi-
tion for causality ... Correlation is not causation but it sure is a hint.“

Edward R. Tufte (2003, S.4)

Die Zeitreihenanalyse erlaubt mit der Betrachtung zeitverzogerter Zusammen-
hdnge einen tiefergehenden Einblick in Kausalitdten zu erhalten mit zeitlich
vorgelagerten Ursache-Wirkungs-Beziehungen. In der Okonometrie kann ein
eingeschrankter Kausalitatsbegriff verwendet werden, der auf den britischen
Okonomen Clive W. J. Granger (geb. 1934-2009) zuriickgeht. Granger erhielt

1> Vgl. Betzin (2000, S. 12) fiir diese Argumentation.

%> Okonometrische Modelle unterstellen zwar eine Struktur aus exogenen und endo-
genen Variablen und damit auch eine Richtung der Zusammenhange, allerdings ist die
konkrete Modellgestaltung eine Annahme und somit nicht objektiv.

% vgl. Vinzi (2007, S. 3f) fiir diese Argumentation.
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2003 den Nobelpreis mit Robert F. Engle, allerdings in einem anderen For-
schungsgebiet zur Kointegration gemeinsamer Trends. Die Granger-Kausalitat
geht auf Grangers Arbeit , Investigating causal relations by econometric models
and cross-spectral methods” aus dem Jahr 1969 zuriick. Granger erlduterte
seinen Ansatz fur zwei Zeitreihen:

»The definition of causality ... is based entirely on the predictability of
some series, say X. If some other series Y; contains information in past
terms that helps in the prediction of X; and if this information is con-
tained in no other series used in the predictor, the Y; is said to cause X..“

Clive W. J. Granger (1969, S. 430)

Grangers Konzept basiert auf der Idee, dass vergangene GroRen zukilinftige
Entwicklungen beeinflussen und darauf aufbauend eine Richtung der Kausalitat
abgeleitet werden kann. Eine Variable X; ist laut Granger fir Y, granger-kausal,
wenn zeitlich verzégerte X, die Variable Y, statistisch signifikant prognostizie-
ren kénnen unter Einbezug der verzdgerten Variablen Y., Die Granger-
Kausalitat gilt optimalerweise nur in eine Richtung, haufig existieren allerdings
Einfliisse in beide Richtungen bei zeitlichen Interdependenzen als sogenannte
Feedback-Systeme.

Die Granger-Kausalitat kann getestet werden Uber ein System linearer Glei-
chungen mit den stationaren Zeitreihen X; und Y, mit der gewéahlten maximalen
Verzogerungsstufe j und den Fehlertermen &;. Flr zwei Zeitreihen X; und Y; mit
Mittelwerten von Null ergibt sich laut Granger folgendes Gleichungssystem.

m m
Xi = Za,-Xt_j +ijyt_j + &t
=1 =1

Y, = iC/Xr—/ + idjyt—j + &

J=1 =1

(System der Granger-Kausalitit)"™’

Es liegt Granger-Kausalitat flr X; auf Y, vor (also X; verursacht Y,), wenn mindes-
tens einer der Koeffizienten c; ungleich Null ist. Analog liegt Granger-Kausalitat
fur Y; auf X; vor, wenn mindestens einer der Koeffizienten b; ungleich Null ist.

7 Granger (1969, S.427,431) nutzte diese Notation als ,,simple causal model”.
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Falls sowohl b; und ¢; ungleich Null sind, liegt eine Interdependenz vor."*® Zum

Testen der Signifikanz der Koeffizienten kbnnen bei einer Verzogerung t-Tests
verwendet werden, bei mehreren Verzégerungen F-Tests oder Wald-Tests.

Die Anwendung der Granger-Kausalitat trifft auf einige Begrenzungen. In der
originalen Version kdnnen nur lineare Zusammenhange untersucht werden. Die
Kausalitdtsaussagen basieren zudem auf der Auswahl der passenden Variablen.
Falls entscheidende Variablen fehlen, etwa eine gemeinsame Ursache zweier
untersuchter Variablen, kdnnen Fehlschliisse Uber die Kausalitdt gezogen wer-
den. Letztendlich muss zusatzlich eine inhaltlich-qualitative Einschatzung der
Ursache-Wirkungs-Beziehungen vorgenommen werden.

Die Anwendung der Granger-Kausalitat setzt zudem Stationaritat der unter-
suchten Zeitreihen voraus, eine der wichtigsten Eigenschaften innerhalb der
Zeitreihenanalyse. Ein Prozess ist stark stationar, wenn die gemeinsame Vertei-
lung der Elemente unverdndert liber die Zeit ist — eine Eigenschaft, die schwer-
lich objektiv geprift werden kann, da in der Realitdt meist nur eine Realisation
einer Zeitreihe vorliegt. Eine Zeitreihe ist schwach stationar, wenn Erwartungs-
wert und Varianz der Elemente endlich und konstant sind und die Autokorrela-
tionen lediglich von der zeitlichen Verschiebung zwischen zwei Realisationen
abhdngen. In der Praxis bedeutet dies vor allem die Abwesenheit von Trends
und Heteroskedastizitdt, also Phasen von auffallig schwankender Varianz.
Nichtstationare Zeitreihen kdnnen beispielsweise in kirzere, stationire Teile
zerlegt werden."™ Eine weit verbreitete Vorgehensweise zur Herstellung von
Stationaritét ist die Differenzenbildung, also die Betrachtung der Anderungen
Uber die Zeit anstelle der originalen Niveaus. Ist eine Zeitreihe ab den ersten
Differenzen stationar, wird sie als integriert erster Ordnung bezeichnet. Insbe-
sondere stochastische Trends kdnnen somit eliminiert werden. Zum Testen auf
Stationaritdt wird meist der (Augmented)-Dickey-Fuller-Test (ADF) in verschie-
denen Varianten verwendet.

Der originale Dickey-Fuller-Test (DF) wurde 1979 von den US-amerikanischen
Statistikern David Dickey und Wayne Fuller entwickelt in ihrem Aufsatz ,Distri-
bution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root”. Der

158 Vgl. Granger (1969, S.431), der diesen Ansatz entwickelt hat.

% vgl. Hesse et al. (2003) fiir diesen Vorschlag.
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DF-Test dient dem Testen der Stationaritidt einer Zeitreihe. Dickey und Fuller
beschrieben den Grundaufbau des Testverfahrens:

,Consider the autoregressive model Y, =pY,, +e; ... The time series Y, con-
verges (as t — «) to a stationary time series if [p| <1.If [p| =1, the time
series is not stationary and the variance of Y, is to% The time series with
p =1 is sometimes called a random walk. If [p| >1, the time series is not
stationary and the variance of the time series grows exponentially as t
increases.”

Dickey und Fuller (1979, S.1)

Der DF-Test ist ein Einheitswurzeltest (unit root). Fiir einen stochastischen Pro-
zess Y; mit &; als Fehlerterm kann die Nullhypothese Hy: p = 1 (Einheitswurzel,
Random-Walk, nichtstationar) gegen die Alternativhypothese Hi: p <1 getestet
werden.

Yi=pYi1+&

Mit p =6+1 und AY,=Y;—Y,; kann die originale Formulierung von Dickey und
Fuller umgeschrieben werden.

AYt+ Yf—lz (6+ 1)Yi’-1+8t
AYt: 6Yt_1 +€t

Die Null- und Alternativhypothese sind nun Hy: 6 =0 und H;: 6 < 0. Die Teststa-
tistik ty; wird gebildet als Quotient des Schatzwertes des Koeffizienten und sei-
nes Standardfehlers und hat eine spezielle Dickey&Fuller-Verteilung. Die Null-
hypothese kann abgelehnt werden, wenn die berechnete Teststatistik kleiner
ist als der entsprechende Tabellenwert des gewahlten Signifikanzniveaus. Es
existieren beim DF-Test zwei Erweiterungen durch Hinzufligung einer Konstan-
ten (Drift) a oder eines zeitabhangigen Trends 6t.

Der Augmented-Dickey-Fuller-Test (ADF) erweitert den DF-Test durch Hinzufi-
gung zeitlich verzogerter Differenzen AY,_; bis zur maximalen Verzégerung k.

AYi=a+6t+6Ye 1+ GAY e+ ... +GAY i+ &
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Die Wahl des passenden (Augmented)-Dickey-Fuller-Tests beeinflusst die Test-
ergebnisse, also die Wahrscheinlichkeit, die Nullhypothese der Einheitswurzel
korrekter- oder filschlicherweise abzulehnen.'® Letztendlich verbleiben alle
Ansatze teilweise ambivalent und es besteht durch die Auswahl der konkreten
(A)DF-Testgestaltung eine qualitative Komponente, somit sollten die Tester-
gebnisse stets vorsichtig interpretiert werden. Optimalerweise zeigen alle Test-
varianten ein einheitliches Ergebnis.

In dieser Arbeit werden vier ausgewahlte Latente Variable auf granger-kausale
Zusammenhange untersucht. Betrachtet werden Stimmungen und Erwartun-
gen, da diese zentral flr diese Arbeit sind. Zudem Aktien, da in der aktuellen
Presse stets die Zusammenhange zum Aktienmarkt betont werden und Investi-
tionen, da Keynes in seiner Theorie die Bedeutung von Erwartungen fiir Investi-
tionen betont hatte. Die Werte der Latenten Variablen Stimmungen, Aktien und
Investitionen werden aus dem PLS-Gesamtmodell der Stimmungen Nr.5 ent-
nommen, die Werte der Erwartungen aus dem Prognosemodell Erwartungen
auf Stimmungen Nr. 10 bei Null Monaten Verzégerung. Die Latenten Variablen
miissen dabei als sinnvolle Approximation der unbeobachtbaren Realitdt ange-
nommen werden. Verwendet werden die standardisierten Niveaus und Diffe-
renzen A erster Ordnung.

Der Test auf Stationaritat wird mit dem beschriebenen ADF-Test durchgefiihrt,
Tabelle 20 fasst die Ergebnisse zusammen. Auf die Einbeziehung von Konstan-
ten kann verzichtet werden, da alle Zeitreihen standardisiert sind mit Mittel-
wert Null. Deterministische Trends sind in Investitionen und Aktien zu erken-
nen. Autokorrelation ist in allen Zeitreihen vorhanden, entsprechend werden
die ADF-Tests spezifiziert. Bei allen vier Variablen in Niveaus kann die Nullhypo-
these der Nichtstationaritdt nicht abgelehnt werden, so dass praktisch von
Nichtstationaritat ausgegangen werden kann. Bei den Erwartungen ist die Ent-
scheidung allerdings sehr knapp. Alle Variablen in Differenzen sind eindeutig
stationdr, so dass die Granger-Kausalitdt mit den Differenzen gepriift wird.

160 Vorschlage zur passenden ADF-Testwahl finden sich unter anderem von Dolado et

al. (1990). Der ADF-Test wird meist empfohlen, falls Autokorrelation in der untersuch-
ten Zeitreihe vorliegt.
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Tabelle 20: ADF-Test auf Stationaritét der Latenten Variablen

Latente Variable

Testspezifikation Teststatistik Tabellenwert 5% Entscheidung

Stimmungen Lag(1) -2,311 -2,881 nichtstationar
Erwartungen Lag(1) -2,862 -2,881 nichtstationar
Investitionen T, Lag(1) -2,934 -3,432 nichtstationar
Aktien T, Lag(1) -2,025 -3,432 nichtstationar
AStimmungen Lag(1) -6,776 -2,881 stationar
AErwartungen Lag(1) -7,388 -2,881 stationar
Alnvestitionen Lag(1) -6,570 -2,881 stationar
AAktien Lag(1) -9,482 -2,881 stationar

T=Trend, Lag=Anzahl verzogerter Differenzen im ADF

Die Granger-Kausalitat wird fir alle sechs moglichen Variablenpaare™! unter-
sucht in jeweils beide Richtungen, also insgesamt zwolf Tests. Tabelle 21 fasst
die Ergebnisse zusammen. Verwendet werden fiir die Regressionsgleichungen
zwei Verzogerungsstufen, da die vorherigen Modelle in der Regel verringernde
Zusammenhange bei zunehmenden zeitlichen Verzogerungen ergeben haben.
Die Teststatistiken des Wald-Tests sind fiir die Prognose der jeweiligen ersten
und zweiten endogenen Latenten Variablen n; und n, angegeben. Der entspre-
chende y’-Tabellenwert beim 5 %-Niveau betragt 5,99.'%

Es ist zu erkennen, dass beispielsweise AErwartungen als granger-kausal fir
Alnvestitionen gelten kann, da die zweite Nullhypothese der Nicht-Granger-
Kausalitat abgelehnt wird, da 11,4>5,99 ist mit Alnvestitionen als endogener
Variablen. Umgekehrt gilt dieser Zusammenhang nicht, da die erste Nullhypo-
these mit 0,56<5,99 nicht abgelehnt wird. Die keynesianische Vorstellung von
Erwartungen, welche Investitionen beeinflussen, kann somit bestatigt werden,
zumindest in dem eingeschriankten Modellrahmen. AErwartungen ist zudem
granger-kausal flr AStimmungen, was plausibel erscheint. Auffallig ist, dass

1! Es handelt sich um eine Kombination ohne Zuricklegen. Es werden k=2 Elemente

aus n=4 ausgewahlt ohne Beachtung der Reihenfolge. Es ergeben sich (n!) /((k! (n—k)!)
=41/ (2! 21) = 6 Moglichkeiten. Bei allen 13 Latenten Variablen waren dies bereits
13!/(2!11!)=78 Variablenpaare.

%2 Die Berechnungen zur Stationaritdt und Granger-Kausalitdt wurden mit dem Soft-
ware-Paket Stata 10 durchgefiihrt. Stata fiihrt bei der Granger-Kausalitat (vargranger
command) standardmiRig einen Wald-Test (asymptotisch x’-verteilt) durch.
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AAktien stets granger-kausal flr alle weiteren Variablen ist, der Aktienmarkt
lauft somit zeitlich voraus. Es ergeben sich zweiseitige Feedback-Systeme bei
AStimmungen und Alnvestitionen, es kann also in dem Fall keine zeitliche Rei-
henfolge festgelegt werden.

Tabelle 21: Ergebnisse Granger-Kausalitdit

Variablenpaar Teststatistiken)(2 Granger-Kausalitat

N N2 nyedg.  n,edsg.
AErwartungen Alnvestitionen 0,56 11,4  AErwartungen — Alnvestitionen
AErwartungen DAAktien 20,0 5,33 AAktien — AErwartungen
AErwartungen AStimmungen 1,17 10,0  AErwartungen — AStimmungen
AStimmungen AAktien 13,1 3,90 AAktien — AStimmungen
AStimmungen Alnvestitionen 7,60 14,4  Zweiseitig, Feedback
Alnvestitionen AAktien 18,4 3,41 AAktien — Alnvestitionen

— ,ist granger-kausal fir” bzw. ,verursacht” edg.=endogen
Zusammenfassend gilt, dass Kausalitat einen festen Zusammenhang zwischen
Ursache und Wirkung bezeichnet. Die Granger-Kausalitdt erlaubt durch Be-
trachtung von Prognosemoglichkeiten eingeschrankte Aussagen zur zeitlichen
Reihenfolge der Kausalitat. Untersucht wurden Zusammenhange zwischen vier
ausgewahlten Latenten Variablen. Verwendet wurden die Differenzen erster
Ordnung, da diese stationar sind. Es ist unter anderem zu erkennen, dass Er-
wartungen granger-kausal fiir Investitionen und Stimmungen sind. Auffallig ist
zudem, dass Aktien stets granger-kausal fir alle weiteren Variablen sind, der
Aktienmarkt lduft also zeitlich voraus.

5.5 Zusammenfassung

Wesentliches Ziel der 6konometrischen (D)PLS-Modelle war eine umfassende
Quantifizierung der Zusammenhange von Stimmungen und Erwartungen mit
wirtschaftlichen GréRen. Dabei wurden insbesondere zwei inhaltliche Haupt-
fragestellungen untersucht — inwieweit hangen die befragten Stimmungen mit
der wirtschaftlichen Situation im Sinne der verwendeten Indikatoren zusam-
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men und zum anderen, ob die befragten Erwartungen sinnvoll zur Prognose
genutzt werden konnen. Im Detail wurde untersucht, welche wirtschaftlichen
GrofRen dabei von Bedeutung sind und welche Rolle politische und wirt-
schaftliche Ausnahmeereignisse spielen.

Die Modellergebnisse haben gezeigt, dass die Stimmungen, also die Einschat-
zungen der aktuellen wirtschaftlichen Lage, sich grundsatzlich eng an wirt-
schaftlichen GroRRen orientieren. Aufbauend auf den Erkenntnissen der undy-
namischen PLS-Modelle wurden vier DPLS-Modellvarianten geschatzt, um die
Zusammenhange der Stimmungen autoregressiv und mit verzogerten wirt-
schaftlichen GroRen zu analysieren. Die Modellanpassung konnte durch die
dynamische Modellierung deutlich verbessert werden, vor allem durch die
Nutzung autoregressiver Stimmungen. Aufgrund der hohen Multikollinearitat,
also der Uberlagerung aller Einfliisse, ist die Bewertung und eindeutige Zuord-
nung der Effekte schwierig. Die befragten Wirtschaftssubjekte beurteilen ten-
denziell die aktuelle wirtschaftliche Lage unter anderem umso besser, je hdher
aktuelle Investitionen und Aktien sind sowie Stimmungen und Erwartungen der
Vormonate waren. Allerdings zeigen die Modellabweichungen, dass sich die
Stimmungen nicht oder nur eingeschrankt rational im Sinne der Theorie der
rationalen Erwartungen verhalten. Es treten tiber mehrere Jahre systematische
Phasen der Uber- oder Unterschitzung auf, die als Stimmungsoptimismus oder
-pessimismus interpretiert werden kénnen, insbesondere vor und nach den
groflen Krisen. Dennoch findet die Stimmungslage langfristig, also Uber viele
Jahre betrachtet, stets zum Modellgleichgewicht zurilick, so dass sich keine
permanenten Fehleinschatzungen beobachten lassen.

Die zweite Hauptfrage der 6konometrischen Modellierung ist die Prognosekraft
der Erwartungen im Vergleich zu anderen Variablen. Die Erwartungen basieren
auf den vorgestellten Umfrageergebnissen der Forschungsinstitute, die ge-
werbliche Unternehmer, Finanzexperten und private Endverbraucher befragen
nach ihrer Einschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung in den folgenden
Monaten. Zur Prognose wurden mehrere Modellvarianten geschatzt, um spezi-
fische Fragestellungen zu analysieren und die Zuverldssigkeit der Ergebnisse
gegenliber Modelldnderungen zu priifen. Die zu prognostizierende wirtschaftli-
che Entwicklung wurde als Latente Variable mit zehn ausgewahlten Indikatoren
aus allen Teilmarkten spezifiziert, um ein moglichst umfassendes wirtschaft-
liches Gesamtbild zu erhalten. Die Prognosen wurden letztendlich mit Wachs-
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tumsraten durchgefiihrt, um die Probleme gleichartiger Trends und Scheinkor-
relationen zu vermeiden. Als Ergebnis zeigte sich, dass die Prognosekraft bei
zunehmendem Zeithorizont deutlich abnimmt. Fir kiirzere Zeitraume von
sechs Monaten sind Stimmungen und Erwartungen die besten verfiigbaren
Prognosevariablen, wobei diese dennoch als mittel bis schwach zu beurteilen
sind. Fir weiterreichende Prognosen Uber zwolf Monate verlieren Stimmungen
und Erwartungen deutlich an Prognosekraft.

Die Modellabweichungen zeigen, dass sich die Erwartungen nicht oder nur ein-
geschrankt rational im Sinne der Theorie der rationalen Erwartungen verhalten.
Es treten Uber mehrere Jahre systematische Phasen der Uber- oder Unter-
schatzung auf. Die Ergebnisse verbleiben allerdings weniger eindeutig als bei
der Analyse der Stimmungen, unter anderem da die befragten Gruppen relativ
heterogene Erwartungen haben. Langfristig betrachtet finden die Erwartungs-
haltungen stets zum Modellgleichgewicht zurtick, so dass sich keine permanen-
ten Erwartungsfehler beobachten lassen. Aus wirtschaftspolitischer Sicht soll-
ten also die potentiellen Risiken kurz- und mittelfristiger systematischer Feh-
lerwartungen minimiert werden.

In der Okonometrie kann ein eingeschriankter Kausalititsbegriff verwendet
werden, der auf den britischen Okonomen Clive Granger zuriickgeht. Die Zeit-
reihenanalyse erlaubt mit der Betrachtung zeitverzogerter Zusammenhange,
einen Einblick in Kausalitdaten zu erhalten mit zeitlich vorgelagerten Ursache-
Wirkungs-Beziehungen. Das Konzept basiert auf der Idee, dass vergangene
GrolBen zukinftige Entwicklungen beeinflussen und darauf aufbauend eine
Richtung der Kausalitat abgeleitet werden kann. Untersucht wurden paarweise
Zusammenhange zwischen den vier ausgewdhlten Latenten Variablen Erwar-
tungen, Stimmungen, Aktien und Investitionen. Es ist unter anderem zu erken-
nen, dass Erwartungen granger-kausal fir Investitionen und Stimmungen sind.
Auffdllig ist zudem, dass Aktienentwicklungen stets granger-kausal fir die
verbleibenden Variablen sind. Der Aktienmarkt lduft also zeitlich voraus und
scheint damit der Antreiber fiir folgende Entwicklungen zu sein.
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Kapitel 6

Fazit

Stimmungen und Erwartungen — was treibt die Menschen auf den Markten?
Die Ereignisse der letzten Jahre, insbesondere der New Economy Crash und die
Finanzkrise, haben wieder verstarkt Aufmerksamkeit auf die Bedeutung dieser
psychologischen Faktoren in der Wirtschaft gelenkt. Diese Arbeit versuchte, ein
wenig Licht auf das komplexe Geflige zu werfen. Die Analyse der Zusammen-
hange von Stimmungen und Erwartungen zu realen Entwicklungen an Markten
sowie die Rationalitat und Prognosemoglichkeit solch latenter GroRen in Kri-
sensituationen stehen im Fokus dieser Untersuchung. Die wesentlichen The-
menbereiche umfassen die entwickelten statistischen Methoden, verfiigbare
Daten, Aspekte der Wirtschaftstheorie und die 6konometrischen Modelle.

Die Analyse komplexer Systeme mit groRen Datensdtzen und die Erkennung
relevanter Muster erfordern die Verwendung moderner statistischer Verfahren.
Strukturgleichungsmodelle wie DPLS ermoglichen es, dhnliche beobachtbare
Indikatoren zu Latenten Variablen zusammenzufassen und die Zusammenhan-
ge zwischen diesen zu untersuchen. Latente Variable umfassen nicht direkt
messbare oder komplexe GroRen, die sinnvoll durch mehrere Indikatoren ap-
proximiert werden koénnen. Der originale Partial-Least-Squares-Ansatz (PLS)
kann zur zweiten Generation der komplexeren multivariaten Verfahren gezahlt
werden. Das Dynamische PLS flr Zeitreihenanalysen von Strohe (1995) wurde
in dieser Arbeit methodisch erweitert, um Abhangigkeiten mit mehreren zeitli-
chen Verzogerungsstufen gleichzeitig modellieren zu kénnen.

Die zusammengestellte Datenbank umfasst ca. 80 Indikatoren flr den Zeitraum
Januar 1991 bis Juni 2010, um Stimmungen, Erwartungen und wirtschaftlich
relevante GroRen im In- und Ausland zu operationalisieren. Zu den Herausge-
bern zdhlen unter anderem Forschungsinstitute, wie das Ifo-Institut, das Zent-
rum fir Europdische Wirtschaftsforschung und die Gesellschaft fiir Konsumfor-
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schung, welche mit monatlichen Umfragebdgen die Einschatzung der aktuellen
und zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland erfragen. Diese
Informationen werden in den Modellen zu Latenten Variablen zusammenge-
fasst. Die graphische Analyse der Zeitreihen zeigt deutliche Muster an Wellen
positiver und negativer Einschatzung, die augenscheinlich eng mit realen wirt-
schaftlichen Entwicklungen zusammenhangen.

Stimmungen und Erwartungen haben fundamentale Bedeutung in der Wirt-
schaftstheorie und -politik, da diese reale Handlungen der Akteure und somit
wirtschaftliche Entwicklungen beeinflussen kénnen. Die Beachtung der Stim-
mungslage ist spatestens seit der Finanzkrise fester Bestandteil der Wirt-
schaftspresse, wobei Art und Umfang der Zusammenhange zu wirtschaftlichen
GroRen weitgehend spekulativ verbleiben. Eine Vielzahl an Theorien zum The-
ma Erwartungen wurde im Laufe der Jahrzehnte entwickelt, die als Erklarungs-
ansatze noch heute konkurrieren. Arthur Pigou sah bereits 1926 in Schwankun-
gen der Erwartungen die alleinige Ursache fiir Konjunkturzyklen. John M. Key-
nes argumentierte in seinem Hauptwerk 1936, dass die Zukunft und Erwartun-
gen weitgehend unzuverldssig sein — insbesondere in auBergewdhnlichen wirt-
schaftlichen Situationen kénnen ,Wellen optimistischer und pessimistischer
Stimmungen” auftreten. Das Konzept der Rationalitdt der Erwartungen wurde
in den 1960er Jahren von John F. Muth entwickelt und von Robert E. Lucas
fortgefiihrt, der 1995 den Nobelpreis erhielt. Rationale Erwartungen unter-
scheiden sich demnach nicht systematisch von tatsdchlichen Ergebnissen, Er-
wartungsfehler waren nur zufalliger Natur. Die Betrachtung der Nichtrationali-
tat menschlicher Entscheidungsprozesse mit systematischen Wahrnehmungs-
verzerrungen riickte mit der Prospect Theory von Kahneman und Tversky wie-
der in den Mittelpunkt, 2002 ebenfalls mit dem Nobelpreis geehrt.

Wesentliches Ziel der 6konometrischen (D)PLS-Modelle ist eine umfassende
Quantifizierung der Zusammenhange von Stimmungen und Erwartungen mit
relevanten wirtschaftlichen GréRen. Dabei wurden insbesondere zwei inhaltli-
che Hauptfragestellungen untersucht — inwieweit stehen die befragten Stim-
mungen mit der wirtschaftlichen Situation im Einklang und kénnen die befrag-
ten Erwartungen sinnvoll zur Prognose genutzt werden? Im Detail wurde un-
tersucht, welche wirtschaftlichen GroRen dabei von Bedeutung sind und wel-
che Rolle politische und wirtschaftliche Ausnahmeereignisse spielen.
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Die Modellergebnisse zeigen, dass die Stimmungen, also die Einschatzung der
aktuellen wirtschaftlichen Lage, sich grundsatzlich relativ eng an makrodkono-
mischen wirtschaftlichen GroRen orientieren, insbesondere Investitionen, Auf-
tragseingdange und Aktienentwicklungen sind von Bedeutung. Allerdings zeigen
die Modellabweichungen, dass sich die Stimmungen nur eingeschrankt rational
im Sinne der Theorie der rationalen Erwartungen verhalten. Es treten lber
mehrere Jahre systematische Phasen der Uber- oder Unterschitzung auf, die
als Stimmungsoptimismus oder -pessimismus interpretiert werden kdnnen.
Insbesondere vor den groRen Krisen haben sich ,Stimmungsblasen” aufgebaut,
die wahrend und nach den Krisen ins Gegenteil kippten. Dennoch findet die
Stimmungslage sehr langfristig betrachtet immer wieder zum Modellgleichge-
wicht zuriick, so dass sich keine permanenten Fehleinschdtzungen beobachten
lassen.

Die zweite Hauptfrage der 6konometrischen Untersuchung war die Prognose-
kraft der Erwartungen im Vergleich zu anderen Indikatoren. Fir kirzere Zeit-
raume von sechs Monaten sind Stimmungen und Erwartungen die besten ver-
fligbaren Prognosevariablen, wobei diese dennoch als mittel bis schwach zu
beurteilen sind. Insgesamt nimmt die Prognosekraft mit zunehmendem Zeitho-
rizont deutlich ab — die weiter entfernte Zukunft verbleibt letztendlich Gber-
wiegend ungewiss. Die Analyse der Abweichungen in den Modellen erlaubt
Riickschliisse auf systematische Fehleinschatzungen und bietet damit einen
Ansatzpunkt flr die Untersuchung der theoretischen Konzepte der Rationalitat.
Die Erwartungen verhalten sich nicht oder nur eingeschrankt rational, es treten
iber mehrere Jahre Phasen der Uber- oder Unterschitzung auf, insbesondere
vor Krisensituationen. Langfristig betrachtet finden auch die Erwartungshaltun-
gen allerdings wieder zum Modellgleichgewicht zurlick, so dass sich keine per-
manenten Erwartungsfehler beobachten lassen. Das entwickelte Verfahren
kann verallgemeinert zur Bewertung jeglicher GrofRen genutzt werden in Rela-
tion zu anderen GrofR3en.

Ein weiterer Bestandteil der Untersuchung waren Ansatze der Kausalitatsanaly-
se. In der Okonometrie kann ein eingeschrankter Kausalitdtsbegriff verwendet
werden, der auf den britischen Okonomen Clive Granger zuriickgeht. Demnach
beeinflussen vergangene GroRen zuklinftige Entwicklungen und darauf aufbau-
end kann eine Richtung der Kausalitdt zumindest eingeschrankt abgeleitet
werden. Untersucht wurden Zusammenhange zwischen vier ausgewahlten La-
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tenten Variablen Stimmungen, Erwartungen, Aktien und Investitionen. Es ist
unter anderem zu erkennen, dass Erwartungen granger-kausal flr Investitionen
und Stimmungen sind, zumindest in der kurzfristigen Perspektive. Auffillig ist
zudem, dass Aktienentwicklungen stets granger-kausal fir die verbleibenden
Variablen sind, der Aktienmarkt lauft also zeitlich kurzfristig voraus.

Aus wirtschaftspolitischer Sicht sollten also die potentiellen Risiken systemati-
scher Fehlerwartungen minimiert werden. Die Debatten um die bestmdogliche
Wirtschaftspolitik im Angesicht vermeintlich oder echt verzerrter Informatio-
nen werden die Politik die kommenden Jahre und Jahrzehnte beschaftigen.
Interessant bleibt die Frage, ob die Idee des freien Marktes einen erneuten
Sinneswandel erlebt — die Zukunft wird es zeigen. Die mannigfaltigen, theoreti-
schen Ansatze erlauben kaum eindeutige ex-ante Politikempfehlungen, eine
Bewertung wird erst an den Friichten der Konzepte ex-post erkennbar sein. Die
letztendliche sinnvolle Ausformulierung 6konomischer Institutionen ist die ei-
gentliche Herausforderung, um den Kontrast zwischen Effizienz und Gerechtig-
keit zu Gberbriicken.

Die Ergebnisse dieser Arbeit geben somit einen erweiterten Einblick in die em-
pirischen Zusammenhange subjektiver Beurteilungen mit realen wirtschaftli-
chen GroBen. Die Erkenntnisse kdnnen keinen absoluten Anspruch erheben
und gelten in den Grenzen der verwendeten Daten und Modellstrukturen. Die
Vernetzung und Digitalisierung der modernen Welt wird sich fortsetzen und zu
wachsenden Datenstréomen fiihren. Die erweiterten statistischen Verfahren
bieten dabei vielfdltige Anwendungsmoglichkeiten im Bereich der Prognose
und Analyse komplexer Systeme, um die zunehmend volatilen und uniibersicht-
lichen Entwicklungen und Risiken abbilden zu kénnen — hier liegt der langfristi-
ge Nutzen des Forschungsgebietes, weit (iber den Horizont einer einzelnen
Anwendung hinaus. Letztendlich ist die Forschung mit Zeitreihen nie abge-
schlossen. Die Entwicklungen und Debatten werden sicher auf wissenschaftli-
cher, gesellschaftlicher und politischer Ebene weitergehen und somit Motivati-
on fiur zuklnftige Forschungsarbeiten geben.
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Anhang

Variablenverzeichnis

Das Variablenverzeichnis enthilt eine Auflistung aller Indikatoren mit Erlaute-
rung der inhaltlichen Bedeutung und statistischen Eigenschaften.

Tabelle 22: Erweiterte Ubersicht Indikatoren und Latente Variable

Latente Variable / Indikator Period. Institution  Einheit

1. Latente Variable Stimmungen

(1) Ifo-Geschdftsbeurteilung mon. Ifo-Institut  Prozent, Salden, saison-
(2) ZEW-Economic Situation mon.  ZEW bereinigt
(3) Gfk-Konsumklima mon. GfK ~

2. Latente Variable Erwartungen
(4) Ifo-Geschdftserwartungen mon. Ifo-Institut ~ Prozent, Salden, saison-
(5) ZEW-Konjunkturerwartungen mon.  ZEW bereinigt
(6) GfK-Konsumerwartungen mon. GfK ~

3. Latente Variable Investitionen

(7) Ausriistungsinvestitionen qrt. SBA Index, preis- und sai-
(8) Bauinvestitionen grt. SBA sonbereinigt
(9) Sonstige Anlageinvestitionen grt. SBA ~
4. Latente Variable Nachfrage
(10) Privatkonsum grt. SBA Index, preis- und sai-
(11) Staatskonsum grt. SBA sonbereinigt
(12) Aufsenhandelsbeitrag grt. SBA ~
5. Latente Variable Auftragseingénge
(13) AE Verarbeitendes Gewerbe mon. SBA Index, preis- und sai-
(14) AE Vorleistungsgliter mon. SBA sonbereinigt
(15) AE Investitionsgiiter mon. SBA ~
(16) AE Konsumgiiter mon. SBA ~
(17) AE Verbrauchsgiiter mon. SBA ~
(18) AE Gebrauchsgiiter mon. SBA ~
(19) AE Bauhauptgewerbe mon. SBA ~

AE = Auftragseingange
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6. Latente Variable Aktien Dtl.

(20) DAX-Kursindex tgl+
(21) DAX-Performanceindex tgl+
(22) CDAX-Kursindex tgl+
(23) CDAX-Performanceindex tgl+
7. Latente Variable Anleihen
(24) REX-Kursindex tgl+
(25) REX-Performanceindex tgl+
(26) iBoxx-Kursindex tgl+
(27) iBoxx-Performanceindex tgl+

8. Latente Variable Aktien international

(28) Dow Jones IA (USA) tgl+
(29) Dow Jones Composite (USA) tgl+
(30) Nasdag Composite (USA) tgl+
(31) Nasdag 100 (USA) tgl+
(32) S&P 500 (USA) tgl+
(33) Russell 2000 (USA) tgl+
(34) FTSE 100 (UK) tgl+
(35) Hang Seng (Hongkong) tgl+
(36) Nikkei 225 (Japan) tgl+
(37) CAC 40 (Frankreich) tgl+
9. Latente Variable Geldmarktzinsen
(38) Frankfurt Tagesgeld tgl+
(39) Frankfurt Monatsgeld tgl+
(40) Frankfurt Dreimonatsgeld tgl+
(41) Frankfurt Sechsmonatsgeld tgl+
(42) Frankfurt Zwélfmonatsgeld tgl+
(43) Fi/Eu Monatsgeld tgl+
(44) Fi/Eu Dreimonatsgeld tgl+
(45) Fi/Eu Sechsmonatsgeld tgl+
(46) Fi/Eu Neunmonatsgeld tgl+
(47) Fi/Eu Zwélfmonatsgeld tgl+

Fi/Eu=Fibor/Euribor
10. Latente Variable Leitzinsen

48) EZB Hauptrefinanzierungssatz — tgl+
49) EZB Spitzenrefinanzierungssatz tgl+
50) Federal Funds Rate USA tgl+
51) Official Bank Rate UK tgl+

(
(
(
(
(52) Overnight Call Rate Japan tgl+

DBo6
DBo6
DBo6
DBo6

DBo6
DBo6
DBo6
DBo6

NY SE

NY SE
NASDAQ
NASDAQ
S&P’s
Russell Inv.
London SE
HK SE

Tokio SE
Paris Bourse

DBB
DBB
DBB
DBB
DBB
DBB
DBB
DBB
DBB
DBB

DBB/EZB
DBB/EZB
FED
BoE
BolJ

Index

Prozent

Prozent

~
~
~

~
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11. Latente Variable Inflation

(53) VPI Gesamt mon. SBA Prozent, Verdnderung
(54) VPI Nahrungsmittel mon. SBA gegenliber Vorjahres-
(55) VPI Alkohol, Tabak mon. SBA monat des saisonberei-
(56) VPI Bekleidung mon. SBA nigten Preisindex

(57) VPI Mietkosten mon. SBA ~

(58) VPI Haushaltseinrichtung mon. SBA ~

(59) VPI Gesundheitspflege mon. SBA ~

(60) VPI Verkehr mon. SBA ~

(61) VPI Kommunikation mon. SBA ~

(62) VPI Freizeit mon. SBA ~

(63) VPI Bildung mon. SBA ~

(64) VPI Beherbergung mon.  SBA ~

(65) VPI sonstige Waren mon. SBA ~

(66) Erzeugerpreise gew. Gliter mon. SBA ~

(67) Energierohstoffpreise mon. HWWI Index, saisonbereinigt
(68) Rohstoffpreise ohne Energie mon. HWWI ~

VPI=Verbraucherpreisindex
12. Latente Variable Beschdftigung

(69) Erwerbstdtige Inland mon.  BA/SBA Anzahl, saisonbereinigt
(70) Erwerbstdtige Inldnder mon. BA/SBA ~
(71) Offene Stellen mon. BA/SBA ~
(72) Erwerbslosenquote gesamt mon. BA/SBA Prozent, saisonbereinigt
(73) Erwerbslosenquote ménnlich  mon. BA/SBA ~
(74) Erwerbslosenquote weiblich mon. BA/SBA ~
(75) Erwerbslosenquote unter 25 mon. BA/SBA ~
(76) Erwerbslosenquote iber 25 mon. BA/SBA ~
13. Latente Variable Arbeitskosten
(77) LSK-Produzierendes Gewerbe  qrt. SBA Index, preis- und sai-
(78) LSK-Unternehm. o. private DL grt. SBA sonbereinigt
(79) LSK-Baugewerbe grt. SBA ~
(80) LSK-Handel u.a. grt. SBA ~
(81) LSK-Finanzierung u.a. grt. SBA ~

LSK = Lohnstlickkosten
Periodizitat origindr: mon=monatlich, grt=quartalsweise, tgl+=mindestens taglich.

BA =Bundesagentur fir Arbeit, BoE =Bank of England, BoJ=Bank of Japan, DBB =Deutsche Bun-
desbank, DB6=Deutsche Borse, EZB=Europdische Zentralbank, GfK=Gesellschaft fiir Konsum-
forschung, HWWI=Hamburgisches Welt Wirtschafts-Institut, NASDAQ= National Association of
Securities Dealers Automated Quotations, SBA=Statistisches Bundesamt, SE=Stock Exchange,
ZEW =Zentrum fir Europdische Wirtschaftsforschung
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Latente Variable: Stimmungen

1. Ifo-Geschdftsbeurteilung (Ifo-GB): Indikator der aktuellen Beurteilung der eigenen
wirtschaftlichen Situation gewerblicher Unternehmer, basierend auf monatlichen Pa-
nel-Umfrageergebnissen des Ifo-Institutes Miinchen mit 7.000 gewerblichen deut-
schen Unternehmen. Die verwendete Fragestellung lautet: ,Wir beurteilen unsere
Geschéftslage als ...“ mit den Optionen ,gut, befriedigend, schlecht”. Die Salden wer-
den als Differenz der Anteile guter und schlechter Bewertungen errechnet. Der Saldo
kann zwischen den Extremwerten -1 (alle Befragten schatzen die Lage schlecht ein)
und 1 (alle Befragten schatzen die Lage gut ein) liegen. Die mittleren (befriedigenden)
Antworten verbleiben neutral bei der Saldoberechnung, so dass die Salden keine prazi-
sen Riickschlisse auf die Zusammensetzung der Antworten erlauben. Ein Saldo von
Null kann beispielsweise 40 Prozent positive, 40 Prozent negative und 20 Prozent be-
friedigende Antworten beinhalten oder 100 Prozent befriedigende Antworten. Zur
Berechnung der haufig publizierten Indexwerte sind die Salden auf das Jahr 2000 mit
dem Basiswert 100 normiert. Die verwendeten Zeitreihen sind saisonbereinigt und
stehen ab 01/1991 fir Gesamtdeutschland zu Verfligung, fir Westdeutschland ab
01/1969 (vgl. Datenbank des Ifo, 2010). Die Europdische Kommission stellt in ihrer On-
line Datenbank deaggregierte Daten zur Verfiigung fir die Teilbereiche verarbeitendes
Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grohandel und Einzelhandel mit zahlreichen weiteren
Unterteilungen. Verwendet werden fiir diese Arbeit die saisonbereinigten, aggregier-
ten Salden des Ifo aller gewerblichen Unternehmer.

2. ZEW-Economic Situation (ZEW-ES): Indikator der aktuellen Beurteilung der allge-
meinen wirtschaftlichen Situation Deutschlands, basierend auf monatlichen Umfrage-
ergebnissen des Zentrums fir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) Mannheim mit
rund 400 Finanzexperten. Die verwendete Fragestellung lautet: , Die gesamtwirtschaft-
liche Situation beurteilen wir zur Zeit als...“ mit den Optionen ,gut, normal, schlecht,
keine Einschatzung”. Die Finanzexperten sollen die Gesamtsituation in Deutschland
bewerten, im Gegensatz zu den Ifo und GfK-Befragungen, welche die eigene Situation
des Unternehmers oder Haushaltes erfragen. Die Salden werden als Differenz der An-
teile guter und schlechter Bewertungen errechnet. Die mittleren Antworten verbleiben
neutral bei der Saldoberechnung, so dass die Salden keine prazisen Rickschliisse auf
die Zusammensetzung der Antworten erlauben (vgl. Datenbank des ZEW, 2010). Die
Daten sind saisonbereinigt und stehen ab 12/1992 fir Gesamtdeutschland zur Verfi-
gung. Die fehlenden Werte der ersten Monate 01/1991 bis 11/1991 werden ersetzt
durch Werte der Ifo-Geschdiftsbeurteilungen, da beide Reihen eine hohe Korrelation
aufweisen.

3. GfK-Konsumklima (GfK-KK): Indikator der aktuellen Beurteilung der wirtschaftlichen
Situation deutscher Haushalte, basierend auf monatlichen Umfrageergebnissen der
Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK) Niirnberg mit rund 2.000 privaten Konsumen-
ten. Die Umfragen basieren auf vier Fragen bezlglich der Einschatzung der ,finanziel-
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len Situation, allgemeinen wirtschaftlichen Situation, Arbeitslosigkeit und Erspar-
nissen”. Das GfK-Konsumklima wird als einfacher arithmetischer Mittelwerte der Er-
gebnisse der vier Fragen gebildet (vgl. Datenbank der Europdischen Kommission,
2010). Die Europadische Kommission stellt in ihrer Datenbank weiter deaggregierte Da-
ten zur Verfligung fiir die Teilbereiche Geschlecht, Alter, Einkommen, Beruf und Bil-
dungsstand. Die verwendeten Zeitreihen sind saisonbereinigt und stehen ab 01/1991
fur Gesamtdeutschland zur Verfiigung.

Latente Variable: Erwartungen

4. Ifo-Geschdftserwartungen (Ifo-GE): Indikator der Geschéaftserwartungen gewerb-
licher Unternehmer fir die ndchsten sechs Monate, basierend auf monatlichen Panel-
Umfrageergebnissen des Ifo-Instituts Miinchen mit 7.000 deutschen Unternehmen.
Die verwendete Fragestellung lautet: , Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate —
unsere Geschaftslage wird in konjunktureller Hinsicht ...“ mit den Optionen ,eher gilins-
tiger, etwa gleich bleiben, eher ungiinstiger”. Genutzt werden die Salden der positiven
und negativen Antworten (vgl. Datenbank des Ifo, 2010). Die saisonbereinigte Zeitreihe
steht ab 01/1991 fir Gesamtdeutschland zu Verfligung, fir Westdeutschland ab
01/1969.

5. ZEW-Konjunkturerwartungen (ZEW-KE): Indikator der Erwartungen der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands fiir die ndchsten sechs Monate, basierend
auf monatlichen Umfrageergebnissen des Zentrums fir europaische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) Mannheims mit rund 400 Finanzexperten. Die verwendete Fragestellung
lautet: , Die gesamtwirtschaftliche Situation wird sich mittelfristig (6 Monate) ...“ mit
den Optionen ,verbessern, nicht verdandern, verschlechtern, keine Einschdtzung”. Ge-
nutzt werden die Salden der positiven und negativen Antworten. Die Zeitreihe ist sai-
sonbereinigt und steht ab 12/1992 fiir Gesamtdeutschland zur Verfiigung (vgl. Daten-
bank des ZEW, 2010). Die fehlenden Werte der ersten Monate 01/1991 bis 11/1991
werden ersetzt durch die Werte der Ifo-Geschdftserwartungen, da die beiden Reihen
eine hohe Korrelation aufweisen.

6. GfK-Konsumentenerwartungen (GfK-KE): Indikator der Erwartungen der wirtschaft-
lichen Entwicklung deutscher Haushalte fiir die nachsten zwolf Monate basierend auf
monatlichen Umfrageergebnissen der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK) Nirn-
berg mit rund 2.000 privaten Konsumenten. Die verwendete Fragestellung lautet: ,Ein-
schatzung allgemeine wirtschaftliche Situation fiir die nachsten 12 Monate“. Die Zeit-
reihe ist saisonbereinigt und steht ab 01/1991 fiir Gesamtdeutschland zur Verfligung
(vgl. Datenbank der Europaischen Kommission, 2010). Die Europdische Kommission
stellt in ihrer Datenbank weiter deaggregierte Daten zur Verfiigung fir die Teilbereiche
Geschlecht, Alter, Einkommen, Beruf und Bildungsstand.
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Latente Variable: Nachfrage

7. Staatskonsum: Der Staatskonsum umfasst staatliche Ausgaben fiir Gter und Dienst-
leistungen, die vom Staat hergestellt werden oder als Transfers an private Haushalte
gehen. Die Daten werden erfasst durch die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung des
Statistischen Bundesamtes. Die Zeitreihe ist saison-, kalender- und preisbereinigt als
Kettenindex mit dem Jahr 2000 = 100 als Basiswert. Die Daten sind verflgbar ab dem
1. Quartal 1991 fiir Gesamtdeutschland (vgl. Datenbank des Statistischen Bundesam-
tes, 2010). Die vorliegenden Quartalswerte werden als StromgréRen gedrittelt fur die
jeweiligen 3 Monate und diese mit einem gleitenden Mittelwert 3. Ordnung geglattet.
Weitere Informationen aus der GENESIS-Datenbank (Kennung 81000-0146) des Statis-
tischen Bundesamtes.

8. Privatkonsum: Die Konsumausgaben der privaten Haushalte umfassen ihre Ausga-
ben fur Giter und Dienstleistungen, zudem unter anderem den fiktiven Eigenkonsum
von Unternehmern. Die Daten werden erfasst durch die volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung des Statistischen Bundesamtes. Die Zeitreihe ist saison-, kalender- und preis-
bereinigt als Kettenindex mit dem Jahr 2000 = 100 als Basiswert. Die Daten sind ver-
figbar ab dem 1. Quartal 1991 fiir Gesamtdeutschland (vgl. Datenbank des Statisti-
schen Bundesamtes, 2010). Die vorliegenden Quartalswerte werden als StromgroéRen
gedrittelt fir die jeweiligen 3 Monate und mit einem gleitenden Mittelwert 3. Ordnung
geglattet. Weitere Informationen aus der GENESIS-Datenbank (Kennung 81000-0022)
des Statistischen Bundesamtes.

9. Exporte: Die Exporte umfassen alle Verkdufe von Giitern und Dienstleistungen ins
Ausland. Die Daten werden erfasst durch die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung des
Statistischen Bundesamtes. Die Zeitreihe ist saison-, kalender- und preisbereinigt als
Kettenindex mit dem Jahr 2000 =100 als Basiswert. Die Daten sind verfligbar ab dem
1. Quartal 1991 fir Gesamtdeutschland (vgl. Datenbank des Statistischen Bundesam-
tes, 2010). Die vorliegenden Quartalswerte werden als StromgroRen gedrittelt fur die
jeweiligen 3 Monate und diese mit einem gleitenden Mittelwert 3. Ordnung geglattet.
Weitere Informationen aus der GENESIS-Datenbank (Kennung 81000-0028) des Statis-
tischen Bundesamtes.

Latente Variable: Investitionen

10. Ausriistungsinvestitionen: Ausriistungsinvestitionen umfassen Ausgaben fiir be-
wegliche Investitionsgiiter, wie Maschinen und sonstige Geschaftsaustattungen und
sind Teil der Bruttoanlageinvestitionen. Die Daten werden erfasst in der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung des Statistischen Bundesamtes. Die Zeitreihe ist saison-,
kalender- und preisbereinigt als Kettenindex mit dem Jahr 2000=100 als Basiswert. Die
Daten sind verfligbar ab dem 1. Quartal 1991 fir Gesamtdeutschland (vgl. Datenbank
des Statistischen Bundesamtes, 2010). Die vorliegenden Quartalswerte werden als
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Stromgrofen gedrittelt fur die jeweiligen 3 Monate und diese mit einem gleitenden
Mittelwert 3. Ordnung geglattet. Weitere Informationen aus der GENESIS-Datenbank
(Kennung 81000-0024) des Statistischen Bundesamtes.

11. Bauinvestitionen: Die Bauinvestitionen umfassen Ausgaben fiir Bauleistungen an
Bauwerken und fest verbundene Einrichtungen und sind Teil der Bruttoanlageinvestiti-
onen. Die Daten werden erfasst in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Sta-
tistischen Bundesamtes. Die Zeitreihe ist saison-, kalender- und preisbereinigt als Ket-
tenindex mit dem Jahr 2000 = 100 als Basiswert. Die Daten sind verfiigbar ab dem 1.
Quartal 1991 fir Gesamtdeutschland (vgl. Datenbank des Statistischen Bundesamtes,
2010). Die vorliegenden Quartalswerte werden als StromgroRRen gedrittelt fur die je-
weiligen 3 Monate und diese mit einem gleitenden Mittelwert 3. Ordnung geglattet.
Weitere Informationen aus der GENESIS-Datenbank (Kennung 81000-0024) des Statis-
tischen Bundesamtes.

12. Sonstige Anlageinvestitionen: Sonstige Anlageinvestitionen umfassen Ausgaben fir
immaterielle Anlagegiiter wie Urheberrechte und sind Teil der Bruttoanlageinvestitio-
nen. Die Daten werden erfasst in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Statis-
tischen Bundesamtes. Die Zeitreihe ist saison-, kalender- und preisbereinigt als Ketten-
index mit dem Jahr 2000=100 als Basiswert. Die Daten sind verfiigbar ab dem 1. Quar-
tal 1991 fir Gesamtdeutschland (vgl. Datenbank des Statistischen Bundesamtes,
2010). Die vorliegenden Quartalswerte werden als StromgréRen gedrittelt fur die je-
weiligen drei Monate und diese mit einem gleitenden Mittelwert 3. Ordnung geglattet.
Weitere Informationen aus der GENESIS-Datenbank (Kennung 81000-0024) des Statis-
tischen Bundesamtes.

Latente Variable: Auftragseingénge

13. Auftragseingang verarbeitendes Gewerbe: Der Auftragseingang im verarbeitenden
Gewerbe umfasst fest akzeptierte Warenauftrage in ausgewahlten Wirtschaftsberei-
chen. Das verarbeitende Gewerbe umfasst Vorleistungs-, Investitions-, Gebrauchs- und
Verbrauchsgiiterproduzenten und ist der wichtigste Teil des produzierenden Gewerbes
(vgl. Datenbank des Statistischen Bundesamtes, 2010). Verwendet wird in dieser Arbeit
der preisbereinigte Volumenindex, arbeitstaglich- und saisonbereinigt. Die Daten lie-
gen ab 01/1991 monatlich vor fiir Gesamtdeutschland. Weitere Informationen aus der
GENESIS-Datenbank (Kennung 42151-0004) des Statistischen Bundesamtes.

14. Auftragseingang Vorleistungsgiiter: Fir weitere Erlduterungen siehe Auftragsein-
gang verarbeitendes Gewerbe. Vorleistungsgliter umfassen Zwischenprodukte, die
weiterverarbeitet werden.

15. Auftragseingang Investitionsgiiter: Fir weitere Erlauterungen siehe Auftragsein-
gang verarbeitendes Gewerbe. Investitionsgiliter umfassen langlebige Gebrauchsgiter,
welche zur Herstellung oder Weiterverarbeitung genutzt werden.
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16. Auftragseingang Konsumgditer: Fiir weitere Erlduterungen siehe Auftragseingang
verarbeitendes Gewerbe. Konsumgiiter kénnen privat genutzte Verbrauchs- oder
Gebrauchsgiter sein.

17. Auftragseingang Verbrauchsgiiter: Fur weitere Erlduterungen siehe Auftragsein-
gang verarbeitendes Gewerbe. Verbrauchsgiiter kénnen beim Konsum oder Produktion
nur einmalig bzw. kurzfristig eingesetzt werden. Zu der Gruppe zahlen unter anderem
Rohstoffe, Lebensmittel und Wasser.

18. Auftragseingang Gebrauchsgiiter: Fur weitere Erlduterungen siehe Auftragsein-
gang verarbeitendes Gewerbe. Gebrauchsgiiter kénnen beim Konsum oder Produktion
mehrfach eingesetzt werden. Zu der Gruppe zdhlen unter anderem Kraftfahrzeuge und
Haushaltsgerate.

19. Auftragseingang Bauhauptgewerbe: Fir weitere Erlauterungen siehe Auftragsein-
gang verarbeitendes Gewerbe. Das Bauhauptgewerbe umfasst Bauunternehmen, die
Planungs- und Ausfiihrungsleistungen erbringen zur Errichtung von Bauwerken. Es ist
Teil des gesamten Baugewerbes neben dem Ausbaugewerbe. Die Auftragseingange
werden monatlich erfasst durch die Statistischen Landesamter (vgl. Datenbank des
Statistischen Bundesamtes, 2010).

Latente Variable: Aktien Dtl.

20. DAX-Kursindex: Der Deutsche Aktienindex DAX bildet die Entwicklung der 30 groR-
ten deutschen Unternehmen an der Frankfurter Borse ab. Er wird als Performance-
und Kursindex veroffentlicht, beim Letzteren werden nur die reinen Kurswerte ohne
Dividenden zur Indexberechnung genutzt. Die zeitliche Erfassung hat sich Laufe der
Jahre deutlich verfeinert, der DAX wird seit 2006 als sekundenaktueller Wert gebildet
(vgl. Erlauterungen der Deutsche Bérse AG, 2010c). Die Deutsche Bundesbank stellt die
Zeitreihen als Monatsendstande in ihrer Datenbank zur Verfiigung (Kennung:
WU3140). Die jeweiligen Monatswerte werden fir diese Arbeit gebildet als einfacher
arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatsendstandes und des vorherigen Mo-
natsendstandes (eigene Berechnungen), um die mittlere Entwicklung im Monat zu
reprasentieren.

21. DAX-Performanceindex: Siehe DAX-Kursindex fiir allgemeine Erlduterung zum DAX.
Der DAX-Performanceindex beinhaltet Dividenden bei der Indexberechnung. Die Deut-
sche Bundesbank stellt die Zeitreihen als Monatsendstdnde in ihrer Datenbank zur
Verfigung (Kennung: WU3141). Die jeweiligen Monatswerte werden fir diese Arbeit
gebildet als einfacher arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatsendstandes und
des vorherigen Monatsendstandes (eigene Berechnungen), um die mittlere Entwick-
lung im Monat zu reprasentieren.


http://de.wikipedia.org/wiki/Bauunternehmen
http://de.wikipedia.org/wiki/Bauwerk

7 Variablenverzeichnis 213

22. CDAX-Kursindex: Der Composite DAX (CDAX) beinhaltet die an der Frankfurter Bor-
se im General und Prime Standard zugelassenen deutschen Aktien (mehrere hundert
Unternehmen) und ist somit eine Verbreiterung des enger definierten DAX. Der CDAX
wird als Performance- und Kursindex veroffentlicht, beim Letzteren werden die Divi-
denden zur Indexberechnung nicht genutzt (vgl. Erlduterungen der Deutsche Borse AG,
2010c). Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen als Monatsendstdnde in ihrer
Datenbank zur Verfigung (Kennung: WUOQO1A). Die jeweiligen Monatswerte werden
fir diese Arbeit gebildet als einfacher arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Mo-
natsendstandes und des vorherigen Monatsendstandes (eigene Berechnungen), um
die mittlere Entwicklung im Monat zu reprasentieren.

23. CDAX-Performanceindex: Siehe CDAX-Kursindex fiir allgemeine Informationen zum
CDAX. Der CDAX-Performanceindex beinhaltet Dividenden bei der Indexberechnung.
Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen als Monatsendstdnde in ihrer Daten-
bank zur Verfigung (Kennung: WU018A). Die jeweiligen Monatswerte werden fir die-
se Arbeit gebildet als einfacher arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatsend-
standes und des vorherigen Monatsendstandes (eigene Berechnungen), um die mittle-
re Entwicklung im Monat zu reprasentieren.

Latente Variable: Anleihen

24. REX-Kursindex: Der Rentenindex REX bildet die Entwicklung deutscher Staatsan-
leihen am deutschen Rentenmarkt ab. Er wird durch die Deutschen Borse AG als Per-
formance- und Kursindex veroffentlicht, beim Letzteren werden unter anderem Zinser-
trage und Laufzeitdnderungen nicht beriicksichtigt. Der Index wird berechnet mit 30
kiinstlich gebildeten, offentlichen Anleihen (vgl. Erlduterungen der Deutschen Borse
AG, 2008b). Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen in ihrer Datenbank als Mo-
natsendstdande zur Verfigung (Kennung: WUO35A). Die jeweiligen Monatswerte wer-
den fur diese Arbeit gebildet als einfacher arithmetischer Mittelwert des jeweiligen
Monatsendstandes und des vorherigen Monatsendstandes (eigene Berechnungen), um
die mittlere Entwicklung im Monat zu reprasentieren.

25. REX-Performanceindex: Siehe REX-Kursindex fur allgemeine Erlduterungen. Der
REX-Performanceindex berlicksichtigt unter anderem Kuponzahlungen bei der Index-
berechnung. Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen in ihrer Datenbank als Mo-
natsendstande zur Verfiigung (Kennung: WUO46A). Die jeweiligen Monatswerte wer-
den fiir diese Arbeit gebildet als einfacher arithmetischer Mittelwert des jeweiligen
Monatsendstandes und des vorherigen Monatsendstandes, um die mittlere Entwick-
lung im Monat zu reprasentieren.

26. iBoxx-Kursindex: Der iBoxx-Kursindex der Deutschen Borsen AG beschreibt die
Kursentwicklung der borsennotierten Bundeswertpapiere wie Bundesanleihen (vgl.
Erlduterung im Bundesbank-Datenverzeichnis, 2010). Die Deutsche Bundesbank stellt
die Zeitreihen in ihrer Datenbank als Monatsendstidnde zur Verfigung (Kennung:
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WX3041). Da die Werte erst ab 12/1998 zur Verfligung stehen wird die Zeitreihe nur
flr die graphische Darstellung, nicht fiir die Modellierung genutzt.

27. iBoxx-Performanceindex: Siehe iBoxx-Kursindex fiir allgemeine Informationen. Beim
iBoxx-Performanceindex werden auch Kuponzahlungen und Stlckzinsen bei der Index-
berechnung bericksichtigt (vgl. Erlduterung im Bundesbank-Datenverzeichnis, 2010).
Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen in ihrer Datenbank als Monatsendstan-
de zur Verfiigung (Kennung: WX9141). Da die Werte erst ab 12/1998 zur Verfiigung
stehen wird die Zeitreihe nur fur die graphische Darstellung, nicht fiir die Modellierung
genutzt.

Latente Variable: Aktien international

28. Dow Jones IA: Der Dow Jones Industrial Average (kurz Dow) gehort zu den altesten
und bedeutendsten US-amerikanischen Aktienindizes. Er umfasst die 30 bedeutends-
ten Unternehmen der New York Stock Exchange (NYSE). Als Kursindex werden Divi-
dendenzahlungen nicht in der Berechnung berucksichtigt (vgl. Dow Jones Indexes Da-
tenbank, 2010). Die Monatswerte werden fiir diese Arbeit gebildet als arithmetischer
Mittelwert des jeweiligen Monatshochst- und Tiefststandes (eigene Berechnungen),
um die mittlere Entwicklung des Monats zu reprasentieren.

29. Dow Jones Composite: Der Dow Jones Composite Average (Dow Jones Cp) Aktienin-
dex beinhaltet 65 US-amerikanische Unternehmen, die an der New York Stock Ex-
change und NASDAQ gelistet sind. Er wird als Kursindex ohne Dividenden berechnet
(vgl. Dow Jones Indexes Datenbank, 2010). Die Monatswerte werden fiir diese Arbeit
gebildet als arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatshochst- und Tiefststandes
(eigene Berechnungen), um die mittlere Entwicklung des Monats zu reprasentieren.

30. Nasdaq Composite: Der Nasdaq Composite umfasst ber 3000 Aktien, die in der
US-amerikanischen Borse NASDAQ gelistet sind. Er wurde 1971 eingefiihrt mit 100
Indexpunkten (vgl. Nasdaq Global Indices Datenbank, 2010). Die Monatswerte werden
fiir diese Arbeit gebildet als arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatshochst-
und Tiefststandes (eigene Berechnungen), um die mittlere Entwicklung des Monats zu
reprasentieren.

31. Nasdagq 100: Der Nasdag 100 beinhaltet die 100 grofSten Unternehmen, welche an
der US-amerikanischen Borse NASDAQ gelistet sind. Er wird damit wesentlich schmaler
gebildet als der umfassendere Nasdaq Composite. Als Kursindex berticksichtigt er keine
Dividendenzahlungen (vgl. Nasdaq Global Indices Datenbank, 2010). Die Monatswerte
werden fir diese Arbeit gebildet als arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monats-
hochst- und Tiefststandes (eigene Berechnungen), um die mittlere Entwicklung des
Monats zu reprdsentieren.
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32. S&P 500: Der Standard and Poor's 500 ist der dritte bedeutende US-amerikanische
Aktienindex neben Dow Jones und Nasdaq. Er wurde 1957 eingefiihrt durch die Ra-
tinggesellschaft Standard & Poor's Corp. Der Index umfasst die 500 groRten Unter-
nehmen der USA. Er berlicksichtigt als Kursindex keine Dividendenzahlungen (vgl. S&P
Indices Datenbank, 2010). Die Monatswerte werden fiir diese Arbeit gebildet als
arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatshochst- und Tiefststandes (eigene
Berechnungen), um die mittlere Entwicklung des Monats zu reprasentieren.

33. Russell 2000: Der Russell 2000 ist ein US-amerikanischer Aktienindex, der die 2000
kleineren Unternehmen des umfassenderen Russell 3000 Index beinhaltet. Der Index
wurde erstmals 1984 veroffentlicht von der Investment- und Beratungsfirma Russell
Investment Group (vgl. Russel Inv. Datenbank, 2010). Die Monatswerte werden fir
diese Arbeit gebildet als arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatshéchst- und
Tiefststandes (eigene Berechnungen), um die mittlere Entwicklung des Monats zu rep-
rasentieren.

34. FTSE 100: Der FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange) ist der bedeutendste Ak-
tienindex im Vereinigten Konigreich. Er reprasentiert die Entwicklung der 100 groRten
Unternehmen an der London Stock Exchange (LSE). Der FTSE 100 wird als Kursindex
ohne Dividendenzahlungen berechnet (vgl. London Stock Exchange Statistics, 2010).
Die Monatswerte werden flr diese Arbeit gebildet als arithmetischer Mittelwert des
jeweiligen Monatshochst- und Tiefststandes (eigene Berechnungen), um die mittlere
Entwicklung des Monats zu reprasentieren.

35. Hang Seng: Der Hang Seng Index zahlt zu den altesten und bedeutendsten Aktien-
indizes in Hongkong, China. Er wurde 1969 eingefiihrt und beinhaltet ca. 40 Unter-
nehmen, die an der Hong Kong Stock Exchange (HKSE) gelistet sind (vgl. Hong Kong
Statistics & Research, 2010). Die Monatswerte werden fiir diese Arbeit gebildet als
arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatshochst- und Tiefststandes (eigene
Berechnungen), um die mittlere Entwicklung des Monats zu reprasentieren.

36. Nikkei 225: Der Nikkei 225 zahlt zu den altesten und bedeutendsten Aktienindizes
an der Tokioter Borse (TSE). Er bildet die Entwicklung von 225 ausgewadhlten japani-
schen Unternehmen ab und wurde 1950 erstmals veréffentlicht (vgl. TSE Datenbank,
2010). Die Monatswerte werden fir diese Arbeit gebildet als arithmetischer Mittelwert
des jeweiligen Monatshochst- und Tiefststandes (eigene Berechnungen), um die Ent-
wicklung des Monats zu reprasentieren.

37. CAC 40: Der Cotation Assistée en Continu 40 beinhaltet als franzosischer Aktienin-
dex die 40 bedeutendsten franzésischen Unternehmen der Pariser Borse. Er wurde
1987 eingefiihrt. Bei dem Kursindex bleiben Dividenden unbericksichtigt (vgl. NYSE
Euronext Datenbank, 2010). Die Monatswerte werden fiir diese Arbeit gebildet als
arithmetischer Mittelwert des jeweiligen Monatshochst- und Tiefststandes (eigene
Berechnungen), um die mittlere Entwicklung des Monats zu reprasentieren.


http://de.wikipedia.org/wiki/Aktienindex
http://de.wikipedia.org/wiki/Russell_3000
http://de.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchange
http://de.wikipedia.org/wiki/Kursindex
http://de.wikipedia.org/wiki/Dividende
http://de.wikipedia.org/wiki/Aktienindex
http://de.wikipedia.org/wiki/Aktienindex
http://de.wikipedia.org/wiki/Hongkong
http://de.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong_Stock_Exchange
http://de.wikipedia.org/wiki/Aktienindex
http://de.wikipedia.org/wiki/Frankreich
http://de.wikipedia.org/wiki/Aktienindex
http://de.wikipedia.org/wiki/Aktienindex
http://de.wikipedia.org/wiki/Aktiengesellschaft
http://de.wikipedia.org/wiki/Pariser_B%C3%B6rse
http://de.wikipedia.org/wiki/Kursindex
http://de.wikipedia.org/wiki/Dividende
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Latente Variable: Geldmarktzinsen

38. Frankfurt Tagesgeld: Die Geldmarktsdtze am Frankfurter Bankplatz sind ein Mittel-
wert, der zwischen privaten Kreditinstituten gehandelten Zinssatze bei einer Laufzeit
von einem Tag. Die Werte basieren auf einer handelstaglichen Umfrage der Deutschen
Bundesbank unter einer Auswahl an privaten Geschaftsbanken (vgl. Deutsche Bundes-
bank Datenbank, 2010). Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen in ihrer Daten-
bank zur Verfiigung (Kennung: SU0101).

39. Frankfurt Monatsgeld: Fur allgemeine Erlauterungen siehe Frankfurt Tagesgeld. Die
Laufzeit betragt einen Monat. Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen in ihrer
Datenbank zur Verfligung (Kennung: SU0104).

40. Frankfurt Dreimonatsgeld: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Frankfurt Tages-
geld. Die Laufzeit betrdgt drei Monate. Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen
in ihrer Datenbank zur Verfigung (Kennung: SU0107).

41. Frankfurt Sechsmonatsgeld: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Frankfurt Tages-
geld. Die Laufzeit betragt sechs Monate. Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen
in ihrer Datenbank zur Verfigung (Kennung: SU0250).

42. Frankfurt Zwélfmonatsgeld: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Frankfurt Tages-
geld. Die Laufzeit betragt zwolf Monate. Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihen
in ihrer Datenbank zur Verfligung (Kennung: SU0253).

43, Fibor/Euribor Einmonatsgeld: Die Frankfurt Interbank Offered Rate (Fibor) ist der
ehemalige Zinssatz, zu dem sich deutsche Geschaftsbanken untereinander Kredite in
DM erteilten. Die Euro Interbank Offered Rate (Euribor) ist die entsprechende Erweite-
rung fur den Euroraum. Laufzeiten betragen von einer Woche bis zu zwolf Monaten.
Der Euribor wurde mit der Gemeinschaftswahrung 1999 eingefiihrt und ersetzte den
Fibor (vgl. Datenbank der Deutschen Bundesbank, 2010). In dieser Arbeit werden die
jeweiligen Monatsmittelwerte verwendet und die Zeitreihen Fibor und Euribor bei
entsprechend gleicher Laufzeit verbunden am Januar 1999. Die Deutsche Bundesbank
stellt die Zeitreihen Fibor (Kennung: SU0262) und Euribor (Kennung: SU0310) in ihrer
Datenbank zur Verfligung.

44, Fibor/Euribor Dreimonatsgeld: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Fibor/Euribor
Einmonatsgeld. Die Laufzeit betrdgt drei Monate. Die Deutsche Bundesbank stellt die
Zeitreihen Fibor (Kennung: SU0268) und Euribor (Kennung: SU0316) in ihrer Datenbank
zur Verfligung.

45, Fibor/Euribor Sechsmonatsgeld: Fur allgemeine Erlduterungen siehe Fibor/Euribor
Einmonatsgeld. Die Laufzeit betragt sechs Monate. Die Deutsche Bundesbank stellt die
Zeitreihen Fibor (Kennung: SU0277) und Euribor (Kennung: SU0325) in ihrer Datenbank
zur Verflgung.
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46. Fibor/Euribor Neunmonatsgeld: Fur allgemeine Erlduterungen siehe Fibor/Euribor
Einmonatsgeld. Die Laufzeit betragt neun Monate. Die Deutsche Bundesbank stellt die
Zeitreihen Fibor (Kennung: SU0286) und Euribor (Kennung: SU0334) in ihrer Datenbank
zur Verflgung.

47. Fibor/Euribor Zwélfmonatsgeld: Fur allgemeine Erlduterungen siehe Fibor/Euribor
Einmonatsgeld. Die Laufzeit betragt zwolf Monate. Die Deutsche Bundesbank stellt die
Zeitreihen Fibor (Kennung: SU0295) und Euribor (Kennung: SU0343) in ihrer Datenbank
zur Verfigung.

Latente Variable: Leitzinsen

48. EZB Hauptrefinanzierungssatz: Der Hauptrefinanzierungssatz (HRS) ist der bedeu-
tendste Leitzins der Europaischen Zentralbank (EZB) neben dem Spitzenrefinanzie-
rungssatz und dem Einlagesatz. In Hohe der Leitzinsen kdnnen sich Geschaftsbanken
bei den jeweiligen Zentralbanken Geld leihen durch Hinterlegung von Sicherheiten. Der
HRS wurde von der EZB zum 01. Januar 1999 mit dem Euro eingefiihrt. Es gibt keinen
eindeutigen Vorganger, aber der ehemalige Diskontsatz der Deutschen Bundesbank
(DB) war ein dhnliches Zinsinstrument. Die beiden Leitzinsen der DB und EZB werden
zum Januar 1999 verbunden. Falls eine Leitzinsanderung innerhalb eines Monats ge-
schah, wird als Monatswert der langer aktuelle Leitzinssatz verwendet. Die DB stellt
die Zeitreihe (Kennung: SU0202) in ihrer Datenbank zur Verfligung.

49. EZB Spitzenrefinanzierungssatz: Der Spitzenrefinanzierungssatz ist einer der Leit-
zinsen der Europdischen Zentralbank (EZB) und wird erhoben fir kurzfristige Geldlei-
hen europdischer Geschaftsbanken. Fiir die allgemeine Bedeutung eines Leitzinses
siehe Hauptrefinanzierungssatz. Vor 1999 wurde in Deutschland mit dem Lombardsatz
der Deutschen Bundesbank (DB) ein vergleichbares Instrument verwendet. Die beiden
genannten Zeitreihen der DB und EZB werden zum Januar 1999 verbunden. Falls eine
Leitzinsanderung innerhalb eines Monats geschah, wird in dieser Arbeit als Monats-
wert der langer aktuelle Leitzinssatz verwendet. Die DB stellt die Zeitreihe (Kennung:
SU0201) in ihrer Datenbank zur Verfliigung.

50. Federal Funds Rate: Die Federal Funds Rate (kurz Fed Rate) ist der zentrale US-
amerikanische Leitzins und wird von der US-Notenbank Federal Reserve (Fed) be-
stimmt. Falls eine Leitzinsdnderung innerhalb eines Monats geschah, wird in dieser
Arbeit als Monatswert der langer aktuelle Leitzinssatz verwendet.

51. Official Bank Rate: Die Official Bank Rate (auch Base Rate, Repo Rate genannt) ist
der zentrale Leitzins des Vereinigten Konigreichs und wird von der Bank of England
bestimmt. Falls eine Leitzinsénderung innerhalb eines Monats geschah, wird in dieser
Arbeit als Monatswert der langer aktuelle Leitzinssatz verwendet.
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52. Overnight Call Rate: Die Overnight Call Rate ist der zentrale Leitzins der staatlichen
Bank of Japan zu dem sich japanische Geschaftsbanken kurzfristig Geld leihen. Falls
eine Leitzinsanderung innerhalb eines Monats geschah, wird als Monatswert in dieser
Arbeit der langer aktuelle Leitzinssatz verwendet.

Latente Variable: Inflation

53. Verbraucherpreisindex gesamt: Der Verbraucherpreisindex (VPI) bewertet die
Preisentwicklung der Waren und Dienstleistungen, die von deutschen Haushalten ge-
kauft werden und reprdsentiert somit die mittlere Geldwertentwicklung. Es wird zur
Berechnung ein moglichst reprdsentativer Warenkorb erstellt mit ca. 700 Guterarten,
basierend auf Stichproben mit Hilfe eines Wagungsschemas (vgl. Datenbank des Statis-
tischen Bundesamtes, 2010). Verwendet werden fir diese Arbeit die prozentualen
Veranderungen der Monatswerte des VPl im Verhaltnis zum Vorjahresmonat. Die Wer-
te von 1991 beziehen sich auf das Jahr 1990, welches nur fiir das alte Bundesgebiet zur
Verfligung steht. Alternativ kdnnen die origindren Preisindizes verwendet werden,
welche aber starke Trends aufweisen oder die prozentualen Veranderungen zum Vor-
monat, welche nur stochastisches Rauschen erkennen lassen. Da die Preiserhebungen
innerhalb eines Monats getatigt werden, dienen die Werte als Reprédsentation des ge-
samten Monats. Weitere Informationen aus der GENESIS-Datenbank (Kennung 13321-
0001) des Statistischen Bundesamtes.

54. Verbraucherpreisindex Nahrungsmittel: Fir allgemeine Erlauterungen siehe
Verbraucherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung in der Gruppe Nah-
rungsmittel und alkoholfreie Getranke mit Unterteilungen in Brot, Gemiise, etc. Im
Wagungsschema des Jahres 2005 erhalt diese Gruppe 10,3 Prozent der Gesamtlebens-
haltungsausgaben.

55. Verbraucherpreisindex Alkohol, Tabak: Flr allgemeine Erlauterungen siehe
Verbraucherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung in der Gruppe alko-
holische Getranke, Tabakwaren. Im Wagungsschema des Jahres 2005 erhalt diese
Gruppe 3,9 Prozent der Gesamtlebenshaltungsausgaben.

56. Verbraucherpreisindex Bekleidung: Fir allgemeine Erlauterungen siehe Verbrau-
cherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung in der Gruppe Bekleidung
und Schuhe mit Unterteilungen in Bekleidungsartikel, chemische Reinigung etc. Im
Wagungsschema des Jahres 2005 erhalt diese Gruppe 4,9 Prozent der Gesamtlebens-
haltungsausgaben.

57. Verbraucherpreisindex Mietkosten: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Verbrau-
cherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung in der Gruppe Wohnungs-
miete, Wasser, Strom, Gas etc. mit Unterteilungen in Wohnungsmieten, Wasserver-
sorgung, etc. Im Wagungsschema des Jahres 2005 erhilt diese mit Abstand grofte
Gruppe 30,8 Prozent der Gesamtlebenshaltungsausgaben.
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58. Verbraucherpreisindex Haushaltseinrichtung: Fur allgemeine Erlduterungen siehe
Verbraucherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung der Gruppe Einrich-
tungsgegenstdnde fiir den Haushalt mit Unterteilungen in Mébel, Werkzeuge, etc. Im
Wagungsschema des Jahres 2005 erhélt diese Gruppe 5,6 Prozent der Gesamtlebens-
haltungsausgaben.

59. Verbraucherpreisindex Gesundheitspflege: Fur allgemeine Erlduterungen siehe
Verbraucherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung der Gruppe Gesund-
heitspflege mit Unterteilungen in medizinische Erzeugnisse, Gerate und Ausristungen,
etc. Im Wagungsschema des Jahres 2005 erhdlt diese Gruppe 4,0 Prozent der Gesamt-
lebenshaltungsausgaben.

60. Verbraucherpreisindex Verkehr: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Verbraucher-
preisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung der Gruppe Verkehr mit Untertei-
lungen in Kauf von Fahrzeugen, Verkehrsdienstleistungen, etc. Im Wagungsschema des
Jahres 2005 erhdlt diese Gruppe 13,2 Prozent der Gesamtlebenshaltungsausgaben.

61. Verbraucherpreisindex Kommunikation: Fir allgemeine Erlduterungen siehe
Verbraucherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung der Gruppe Nach-
richtenibermittlung mit Unterteilungen in Post- und Kurierdienstleistungen, Telefon-
gerate, etc. Im Wagungsschema des Jahres 2005 erhalt diese Gruppe 3,1 Prozent der
Gesamtlebenshaltungsausgaben.

62. Verbraucherpreisindex Freizeit: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Verbraucher-
preisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung der Gruppe Freizeit, Unterhal-
tung und Kultur mit Unterteilungen in Foto, Filmausristung, etc. Im Wagungsschema
des Jahres 2005 erhélt diese Gruppe 11,6 Prozent der Gesamtlebenshaltungsausgaben.

63. Verbraucherpreisindex Bildung: Fir allgemeine Erlauterungen siehe Verbraucher-
preisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung der Gruppe Bildungswesen mit
Unterteilungen in Dienstleistungen des Elementarbereiches, Tertidrbereichs, etc. Im
Wagungsschema des Jahres 2005 erhilt diese Gruppe 0,7 Prozent der Gesamtlebens-
haltungsausgaben.

64. Verbraucherpreisindex Beherbergung: Fir allgemeine Erlauterungen siehe Verbrau-
cherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung der Gruppe Beherbergungs-
und Gaststattendienstleistungen. Im Wagungsschema des Jahres 2005 erhalt diese
Gruppe 4,4 Prozent der Gesamtlebenshaltungsausgaben.

65. Verbraucherpreisindex sonstige Waren: Fir allgemeine Erlauterungen siehe Ver-
braucherpreisindex gesamt. Ermittelt wird die Preissteigerung der Gruppe sonstige
Waren und Dienstleistungen mit Unterteilungen in Kérperpflege, Versicherungsdienst-
leistungen, etc. Im Wagungsschema des Jahres 2005 erhalt diese Gruppe 7,5 Prozent
der Gesamtlebenshaltungsausgaben.
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66. Erzeugerpreise gewerbliche Giiter: Der Index berechnet die mittlere Preisentwick-
lung von Industrieprodukten und Rohstoffen, die in Deutschland produziert und ver-
kauft werden. Die Produzenten umfassen das verarbeitende Gewerbe, Energie- und
Wasserwirtschaft sowie Bergbau (vgl. Datenbank des Statistischen Bundesamtes,
2010). Verwendet werden fiir diese Arbeit die prozentualen Veranderungen der Mo-
natswerte im Verhdltnis zum Vorjahresmonat. Weitere Informationen aus der
GENESIS-Datenbank (Kennung 61241-0002) des Statistischen Bundesamtes.

67. Energierohstoffpreise: Der Energierohstoffpreisindex wird monatlich seit 1978 vom
Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Institut (HWWI) veroffentlicht. Der Index misst die
Preisentwicklung der Energierohstoffimporte der EWU-Lander. Verwendet werden fir
diese Arbeit die monatlichen Indexwerte. Die Deutsche Bundesbank stellt die Zeitreihe
(Kennung: IUW510) in ihrer Datenbank zur Verfigung.

68. Rohstoffpreise ohne Energie: Der Rohstoffpreisindex wird monatlich seit 1978 vom
Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Institut (HWW!I) veréffentlicht. Er misst die Preis-
entwicklung der Rohstoffimporte ohne Energierohstoffe der EWU-Lander. Verwendet
werden fir diese Arbeit die monatlichen Indexwerte. Die Deutsche Bundesbank stellt
die Zeitreihe (Kennung: IUW501) in ihrer Datenbank zur Verfligung.

Latente Variable: Beschdftigung

69. Erwerbstdtige Inland: Erwerbstatig (Anzahl) sind alle Arbeiter, Angestellte, Beamte,
Selbststdandige, die regelmaRig erwerbstatig sind. Die Erwerbstadtigenzahlen werden
nach dem Inlandskonzept (Arbeitsortkonzept) ausgewiesen. Das Statistische Bundes-
amt veroffentlicht monatliche Durchschnittszahlen der Erwerbstatigen in der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung. Die Zeitreihe liegt monatlich ab 01/1991 fir Ge-
samtdeutschland vor, saisonbereinigt. Weitere Informationen aus der GENESIS-
Datenbank (Kennung 13321-0001) des Statistischen Bundesamtes.

70. Erwerbstdtige Inlénder: Fir allgemeine Erlauterungen siehe Erwerbstdtige Inland.
Die Anzahl der Erwerbstatigen wird nach dem Inlanderkonzept erfasst (Wohnortkon-
zept). Die Zeitreihe liegt monatlich ab 01/1991 fiir Gesamtdeutschland vor, saisonbe-
reinigt. Weitere Informationen aus der GENESIS-Datenbank (Kennung 13321-0001) des
Statistischen Bundesamtes.

71. Offene Stellen: Anzahl der von Unternehmen an die Bundesagentur fur Arbeit ge-
meldeten offenen Stellen in Deutschland. Daten sind verfligbar bis einschlieflich
12/2004 als Monatsendstdnde, ab 01/2005 als Stand zur Monatsmitte. Die Zeitreihe
liegt ab 12/1991 fir Gesamtdeutschland vor, saisonbereinigt (vgl. Datenbank des Sta-
tistischen Bundesamtes, 2010). Im Jahr 1991 werden die Werte fiir Westdeutschland
genutzt, angepasst durch einen erhéhten Mittelwert, um ohne Bruch an die gesamt-
deutschen Werte anzuschliefRen (eigene Berechnungen).
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72. Erwerbslosenquote gesamt: Die Erwerbslosenquote ist der Anteil der Erwerbslosen
an den Erwerbspersonen. Die Daten basieren auf der International Labour Organizati-
on (ILO) Statistik des Statistischen Bundesamtes. Die Erwerbstdtigenquote wird mit
Untergliederungen nach Alter und Geschlecht monatlich veroffentlicht (vgl. Datenbank
des Statistischen Bundesamtes, 2010). Die Zeitreihe liegt monatlich ab 01/1992 fiir
Gesamtdeutschland vor, saisonbereinigt. Die Quoten der ILO-Arbeitsmarktstatistik sind
Monatsdurchschnittswerte. Fiir das Jahr 1991 werden die Quoten fiir Westdeutsch-
land genommen in Ermangelung gesamtdeutscher Daten. Weitere Informationen aus
der GENESIS-Datenbank (Kennung 13321-0003) des Statistischen Bundesamtes.

73. Erwerbslosenquote mdnnlich: Fur allgemeine Erlduterungen siehe Erwerbslosen-
quote gesamt. Die Erwerbslosenquote mdnnlich enthdlt nur mannliche Erwerbslose
gemessen an den mannlichen Erwerbspersonen.

74. Erwerbslosenquote weiblich: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Erwerbslosenquo-
te gesamt. Die Erwerbslosenquote weiblich enthalt nur weibliche Erwerbslose gemes-
sen an den weiblichen Erwerbspersonen

75. Erwerbslosenquote unter 25: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Erwerbslosenquo-
te gesamt. Die Erwerbslosenquote unter 25 enthélt nur jugendliche Erwerbslose unter
25 Jahren gemessen an den jugendlichen Erwerbspersonen.

76. Erwerbslosenquote iiber 25: Fiir allgemeine Erlauterungen siehe Erwerbslosenquote
gesamt. Die Erwerbslosenquote (iber 25 enthalt nur erwachsene Erwerbslose lber 25
Jahren gemessen an erwachsenen Erwerbspersonen.

Latente Variable: Arbeitskosten

77. Lohnstlickkosten — produzierendes Gewerbe: Das Statistische Bundesamt ermittelt
in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung die Lohnstickkosten (LSK) als Lohn-
kosten in Relation zur Arbeitsproduktivitdt. Das produzierende Gewerbe umfasst ver-
arbeitendes Gewerbe, Bergbau, Energie- und Wasserversorgung und Baugewerbe. Der
Beitrag zur Bruttowertschépfung in Deutschland betrug 2005 rund 23,4 Prozent (vgl.
Datenbank des Statistischen Bundesamtes, 2010). Das Statistische Bundesamt bietet
die Originalwerte (Kennung 81000-0018) in jeweiligen Preisen ohne Saisonbereinigung.
Die Deutsche Bundesbank stellt weiterverarbeitete Zeitreihen zur Verfliigung (Kennung
JAB949) mit der Quellenangabe Statistisches Bundesamt und Institut fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung der Bundesanstalt flir Arbeit. Die Zeitreihe ist saison-, kalender-
bereinigt und preisbereinigt als Kettenindex mit der Basis Jahr 2000 =100. Die Daten
sind verflighar ab dem 1. Quartal 1991 fiir Gesamtdeutschland. Die Quartalswerte
werden auf die jeweiligen 3 Monate kopiert und anschlieBend mit einem gleitenden
Mittelwert 3. Ordnung geglattet.
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78. Lohnstiickkosten — Unternehmen ohne private Dienstleister: Fur allgemeine Erldute-
rungen siehe Lohnstlickkosten — produzierendes Gewerbe. Es werden keine privaten
Dienstleister erfasst fur diese Zeitreihe.

79. Lohnstiickkosten — Baugewerbe: Fir allgemeine Erlauterungen siehe Lohnstiick-
kosten — produzierendes Gewerbe. Das Baugewerbe beinhaltet Bauunternehmen, die
Planungs- und Ausfiihrungsleistungen zur Errichtung von Bauwerken durchfiihren. Es
umfasst Hochbau, Tiefbau, Wohnungsbau, Bauinstallation und sonstiges Baugewerbe.

80. Lohnstiickkosten — Handel u.a.: Fur allgemeine Erlduterungen siehe Lohnstiick-
kosten — produzierendes Gewerbe. Es werden nur Unternehmen des Handels, Gastge-
werbes und Verkehrs erfasst fiir diese Zeitreihe.

81. Lohnstiickkosten — Finanzierung u.a.: Fir allgemeine Erlduterungen siehe Lohn-
stiickkosten — produzierendes Gewerbe. Es werden nur Unternehmen der Finanzierung,
Vermietung und Unternehmensdienstleistung erfasst fir diese Zeitreihe.


http://de.wikipedia.org/wiki/Bauunternehmen
http://de.wikipedia.org/wiki/Bauwerk
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Daten

Bank Of England (BoE) in London, Vereinigtes Konigreich: Statistics, Online-Datenbank
verfligbar unter www.bankofengland.co.uk/statistics/index.htm

Bank Of Japan (BoJ) in Nihonbashi-Tokio, Japan: Statistics, Online-Datenbank verfligbar
unter www.boj.or.jp/en/theme/stat/index.htm

Bundesagentur flr Arbeit (BA) in Nirnberg: Verdéffentlichungen — Statistik der Bundes-
agentur fiir Arbeit, Online-Datenbank verfligbar unter www.arbeitsagentur.de

Deutsche Borse AG (DBorse) in Frankfurt am Main: Market Data & Analytics, Online-
Datenbank verfligbar unter http://deutsche-boerse.com/

Deutsche Bundesbank (DB) in Frankfurt am Main: Statistik-Portal, Online-Datenbank
verfigbar unter www.bundesbank.de/statistik

Dow Jones & Company in New York City, USA (News Corporation): Dow Jones Indexes,
Online-Datenbank verfligbar (Registrierung) unter www.djindexes.com

Europdische Kommission (EK) in Briissel, Belgien: Economic databases and indicators,
Online-Datenbank verfugbar unter http://ec.europa.eu/economy_finance/db_
indicators/index_en.htm

Europdische Zentralbank (EZB) in Frankfurt am Main: Statistical Data Warehouse, Onli-
ne-Datenbank verfligbar unter http://sdw.ecb.europa.eu/

Eurostat (ES) in Luxemburg: Statistiken, Online-Datenbank verfugbar unter http://epp.
eurostat.ec.europa.eu

Federal Reserve System (Fed) in Washington D.C., USA: Economic Research & Data,
Online-Datenbank: www.federalreserve.gov/econresdata/de fault.htm

Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK) in Nirnberg: Infopool, Online-Datenbank ver-
figbar unter www.gfkps.com/scan/infopool/index.de.html

Hong Kong Stock Exchange (HKSE) in Hong Kong, China: Statistics & Research, Online-
Datenbank verfligbar unter www.hkex.com.hk/eng/stat/statistics.htm

Ifo-Institut (Ifo) in Miinchen: LMU-ifo Economics & Business Data Center (EBDC), Onli-
ne-Datenbank verfligbar unter www.cesifo-group.de

National Association of Securities Dealers Automated Quotations (Nasdaq) in New York
City, USA (NASDAQ OMX Group): Market statistics, Online-Datenbank verfligbar
unter www.nasdag.com/newsroom/stats/main.stm
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New York Stock Exchange (NYSE) in New York City, USA (NYSE Euronext Group): NYSE
Technologies — Data Products

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) in Paris,
Frankreich: OECD.Stat.Extracts und OECD.Stat, Online-Datenbanken verfligbar
unter www.oecd.org/statsportal

Paris Bourse (PB) in Paris, Frankreich (NYSE Euronext Group): Statistics, Online-Daten-
banken verfligbar unter www.euronext.com/statisticscentre/ landing/statistics-
8301-EN.html

Russell Investments (Russell) in New York City, USA: Russell Indexes — Index Data, Onli-
ne-Datenbanken verfuigbar unter www.russell.com/Indexes/data/default.asp

Standard & Poor’s (S&P) in New York City, USA: Indices, Online-Datenbanken verfiigbar
unter www.standardandpoors.com/home/en/us

Statistisches Bundesamt Deutschland (SBA) in Wiesbaden: GENESIS, Online-Datenbank
verfugbar unter www.destatis.de

Tokyo Stock Exchange (TSE) in Chuo-Tokio, Japan: Market Information, Online-Daten-
bank verfliigbar unter www.tse.or.jp/english/market/EREALIDX/index.html

Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim: ZEW-Konjunktur-
erwartungen, Online-Daten verfligbar unter www.zew.de
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Gewichte und Ladungen

Die folgenden Tabellen enthalten die Gewichte und Ladungen der (D)PLS-Modelle,
soweit diese nicht bereits in der Arbeit prasentiert wurden.

Tabelle 23: Gewichte Modell 1

Lat. Variable  Gewichte
Auftrags- AE Verarbeitendes Gewerbe 0,165 / AE Vorleistungsguter 0,162 / AE
eingdnge Investitionsguiter 0,161 / AE Konsumgtiter 0,222 / AE Gebrauchsgiiter
0,189 / AE Verbrauchsgiiter 0,200 / AE Bauhauptgewerbe -0,020
Investitionen  Ausrustungsinvestitionen 1,919 / Bauinvestitionen 0,563 / Sonstige
Anlageinvestitionen -1,071
Nachfrage Private Konsumausgaben 0,316 / Konsumsausgaben des Staates 0,039
/ AuBenhandelsbeitrag 0,700
Stimmungen  Ifo-Geschéaftsbeurteilung 0,378 / ZEW-Economic Situation 0,371 / GfK-
Konsumklima 0,327
Tabelle 24: Gewichte Modell 2
Lat. Variable  Gewichte
Aktien DAX Kursindex 0,251 / DAX Performanceindex 0,236 / CDAX Kursindex
Deutschland 0,273 / CDAX Performanceindex 0,249
Aktien Dow Jones IA 0,108 / S&P500 0,129 / NASDAQ Composite 0,126 / Rus-
international  sell 2000 0,107 / Nikkei225 0,085 / Hang Seng 0,101 / FTSE100 0,140 /
NASDAQ100 0,124 / Dow Jones Composite 0,118 / CAC40 0,154
Anleihen REX Kursindex 1,548 / REX Performanceindex -0,629
Stimmungen  Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,301 / ZEW-Economic Situation 0,371 / GfK-
Konsumklima 0,405
Tabelle 25: Gewichte Modell 3
Lat. Variable  Gewichte
Geldmarkt- Frankfurt Tagesgeld 0,072 / Frankfurt Monatsgeld 0,080 / Frankfurt
zinsen Dreimonatsgeld 0,094 / Frankfurt Sechsmonatsgeld 0,107 / Frankfurt

Zwoélfmonatsgeld 0,126 / EURIBOR Einmonatsgeld 0,080 / EURIBOR
Dreimonatsgeld 0,093 / EURIBOR Sechsmonatsgeld 0,107 / EURIBOR
Neunmonatsgeld 0,118 / EURIBOR Zwélfmonatsgeld 0,125
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Verbraucherpreisindex VPl gesamt 0,077 / VPI Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getranke 0,289 / VPI Alkoholische Getranke, Tabakwaren
-0,154 / VPI Bekleidung und Schuhe -0,017 / VPI Wohnungsmiete,
Wasser, Strom, Gas 0,105 / VPI Einrichtungsgegenstande fur den
Haushalt -0,066 / VPI Gesundheitspflege -0,067 / VPI Verkehr 0,213 /
VPI Nachrichtenlibermittlung -0,171 / VPI Freizeit, Unterhaltung und
Kultur -0,087 / VPI Bildungswesen 0,052 / VPI Beherbergungs- und
Gaststattendienstleistungen -0,060 / VPl Andere Waren und Dienst-
leistungen -0,039 / Erzeugerpreise gewerbliche Produkte 0,272 /
HWWI Energierohstoffe 0,202 / HWW!I Rohstoffpreise ohne Energie
0,268

Leitzins EZB Hauptrefinanzierungssatz 0,126 / Leitzins EZB Spitzenrefi-
nanzierungssatz 0,138 / Leitzins USA 0,500 / Leitzins GB 0,325 / Leit-
zins Japan 0,100

Ifo-Geschéftsbeurteilung 0,405 / ZEW-Economic Situation 0,384 / GfK-
Konsumklima 0,283

Tabelle 26: Gewichte Modell 4

Lat. Variable

Gewichte

Arbeitskosten

Beschidiftigung

Stimmungen

LSK - Produzierendes Gewerbe 0,442 / LSK - Unternehmen ohne priva-
te Dienstleister 0,360 / LSK - Baugewerbe 0,000 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,316 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,020

Erwerbstéatige Inland 0,227 / Erwerbstatige Inldnder 0,225 / Offene
Stellen 0,539 / Erwerbslosenquote gesamt -0,148 / Erwerbslosenquote
unter 25 Jahre -0,076 / Erwerbslosenquote ab 25 Jahre -0,154 / Er-
werbslosenquote méannlich -0,138 / Erwerbslosenquote weiblich
-0,117

Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,433 / ZEW-Economic Situation 0,361 / GfK-
Konsumklima 0,279

Tabelle 27: Gewichte Modell 5

Lat. Variable

Gewichte

Aktien

DAX Kursindex 0,099 / DAX Performanceindex 0,094 / CDAX Kursindex
0,109 / CDAX Performanceindex 0,101 / Dow Jones IA 0,065 / S&P500
0,078 / NASDAQ Composite 0,075 / Russell 2000 0,068 / Nikkei225
0,058 / Hang Seng 0,064 / FTSE100 0,085 / NASDAQ100 0,074 / Dow
Jones Composite 0,073 / CAC40 0,093
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Anleihen
Arbeitskosten

Auftrags-
eingdnge

Beschdftigung

Inflation

Investitionen

Nachfrage

Stimmungen

Zinsen

REX Kursindex 1,450 / REX Performanceindex -0,511

LSK - Produzierendes Gewerbe 0,445 / LSK - Unternehmen ohne priva-
te Dienstleister 0,358 / LSK - Baugewerbe -0,005 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,314 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,024

AE Verarbeitendes Gewerbe 0,165 / AE Vorleistungsgiter 0,162 / AE
Investitionsguiter 0,161 / AE Konsumgtiter 0,223 / AE Gebrauchsgiiter
0,188 / AE Verbrauchsgtiter 0,201 / AE Bauhauptgewerbe -0,020

Erwerbstatige Inland 0,226 / Erwerbstatige Inlander 0,224 / Offene
Stellen 0,541 / Erwerbslosenquote gesamt -0,146 / Erwerbslosenquote
unter 25 Jahre -0,084 / Erwerbslosenquote ab 25 Jahre -0,150 / Er-
werbslosenquote méannlich -0,134 / Erwerbslosenquote weiblich
-0,119

Verbraucherpreisindex VPl gesamt 0,071 / VPI Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getranke 0,286 / VPI Alkoholische Getranke, Tabakwaren
-0,156 / VPI Bekleidung und Schuhe -0,021 / VPI Wohnungsmiete,
Wasser, Strom, Gas 0,101 / VPI Einrichtungsgegenstande fir den
Haushalt -0,070 / VPI Gesundheitspflege -0,073 / VPI Verkehr 0,212 /
VPI Nachrichteniibermittlung -0,177 / VPI Freizeit, Unterhaltung und
Kultur -0,091 / VPI Bildungswesen 0,050 / VPI Beherbergungs- und
Gaststattendienstleistungen -0,063 / VPl Andere Waren und Dienst-
leistungen -0,041 / Erzeugerpreise gewerbliche Produkte 0,270 /
HWWI Energierohstoffe 0,200 / HWW!I Rohstoffpreise ohne Energie
0,265

Ausriistungsinvestitionen 1,921 / Bauinvestitionen 0,555 / Sonstige
Anlageinvestitionen -1,078

Private Konsumausgaben 0,311 / Konsumsausgaben des Staates 0,034
/ AuBenhandelsbeitrag 0,709

Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,389 / ZEW-Economic Situation 0,370 / GfK-
Konsumklima 0,316

Frankfurt Tagesgeld 0,049 / Frankfurt Monatsgeld 0,054 / Frankfurt
Dreimonatsgeld 0,063 / Frankfurt Sechsmonatsgeld 0,073 / Frankfurt
Zwolfmonatsgeld 0,086 / EURIBOR Einmonatsgeld 0,054 / EURIBOR
Dreimonatsgeld 0,063 / EURIBOR Sechsmonatsgeld 0,072 / EURIBOR
Neunmonatsgeld 0,080 / EURIBOR Zwélfmonatsgeld 0,085 / Leitzins
EZB Hauptrefinanzierungssatz 0,046/ Leitzins EZB Spitzenrefinanzie-
rungssatz 0,051 / Leitzins USA 0,189 / Leitzins GB 0,908 / Leitzins Ja-
pan 0,035
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Tabelle 28: Ladungen Modell 5

Lat. Variable Ladungen

Aktien DAX Kursindex 0,973 / DAX Performanceindex 0,989 / CDAX Kursindex
0,979 / CDAX Performanceindex 0,984 / Dow Jones IA 0,940 / S&P500
0,971 / NASDAQ Composite 0,941 / Russell 2000 0,871 / Nikkei225 -
0,332 / Hang Seng 0,831 / FTSE100 0,969 / NASDAQ 100 0,877 / Dow
Jones Composite 0,932 / CAC40 0,965

Anleihen REX Kursindex 0,980 / REX Performanceindex 0,824

Arbeitskosten LSK - Produzierendes Gewerbe 0,960 / LSK - Unternehmen ohne priva-
te Dienstleister 0,865 / LSK - Baugewerbe 0,178 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,836 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,053

Auftrags- AE Verarbeitendes Gewerbe 0,948 / AE Vorleistungsgiter 0,921 / AE
eingdnge Investitionsglter 0,945 / AE Konsumglter 0,940 / AE Gebrauchsgiiter
0,779 / AE Verbrauchsgiter 0,856 / AE Bauhauptgewerbe -0,685

Beschdftigung Erwerbstatige Inland 0,758 / Erwerbstatige Inlander 0,756 / Offene
Stellen 0,786 / Erwerbslosenquote gesamt -0,676 / Erwerbslosenquote
unter 25 Jahre -0,393 / Erwerbslosenquote ab 25 Jahre -0,702 / Er-
werbslosenquote méannlich -0,464 / Erwerbslosenquote weiblich
-0,884

Inflation Verbraucherpreisindex VPl gesamt 0,049 / VPl Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getranke 0,593 / VPI Alkoholische Getranke, Tabakwaren
-0,119 / VPI Bekleidung und Schuhe -0,297 / VPI Wohnungsmiete,
Wasser, Strom, Gas 0,262 / VPI Einrichtungsgegenstinde fiir den
Haushalt -0,296 / VPI Gesundheitspflege -0,133 / VPI Verkehr 0,385 /
VPI Nachrichteniibermittlung -0,402 / VPI Freizeit, Unterhaltung und
Kultur -0,433 / VPI Bildungswesen -0,102 / VPI Beherbergungs- und
Gaststattendienstleistungen -0,275 / VPl Andere Waren und Dienst-
leistungen -0,180 / Erzeugerpreise gewerbliche Produkte 0,777 /
HWWI Energierohstoffe 0,711 / HWW!I Rohstoffpreise ohne Energie
0,685

Investitionen  Ausristungsinvestitionen 0,611 / Bauinvestitionen -0,035 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,142

Nachfrage Private Konsumausgaben 0,895 / Konsumsausgaben des Staates 0,865
/ AuBenhandelsbeitrag 0,977

Stimmungen  Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,927 / ZEW-Economic Situation 0,977 / GfK-
Konsumklima 0,880

Zinsen Frankfurt Tagesgeld 0,967 / Frankfurt Monatsgeld 0,969 / Frankfurt
Dreimonatsgeld 0,970 / Frankfurt Sechsmonatsgeld 0,973 / Frankfurt
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Zwoélfmonatsgeld 0,976 / EURIBOR Einmonatsgeld 0,969 / EURIBOR
Dreimonatsgeld 0,970 / EURIBOR Sechsmonatsgeld 0,973 / EURIBOR
Neunmonatsgeld 0,975 / EURIBOR Zwélfmonatsgeld 0,976 / Leitzins
Hauptrefinanzierungssatz 0,922 / Leitzins Spitzenrefinanzierungssatz
0,969 / Leitzins USA 0,574 / Leitzins GB 0,908 / Leitzins Japan 0,861

Tabelle 29: Gewichte Modell 6

Lat. Variable

Gewichte

Stimmungen

Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,373 / ZEW-Economic Situation 0,363 / GfK-
Konsumklima 0,342

Erwartungen Ifo-Geschiftserwartungen 0,473 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,001
/ GfK-Konsumerwartungen 0,634

Investitionen  Ausrustungsinvestitionen 0,792 / Bauinvestitionen -0,011 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,226

Auftrags- AE Verarbeitendes Gewerbe 0,171 / AE Vorleistungsgiter 0,170 / AE

eingdnge Investitionsgliter 0,167 / AE Konsumglter 0,212 / AE Gebrauchsgiter
0,182 / AE Verbrauchsgiiter 0,191 / AE Bauhauptgewerbe -0,020

Arbeitskosten LSK - Produzierendes Gewerbe 0,483 / LSK - Unternehmen ohne priva-
te Dienstleister 0,357 / LSK - Baugewerbe -0,037 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,316 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,053

Aktien DAX Kursindex 0,098 / DAX Performanceindex 0,093 / CDAX Kursindex
0,107 / CDAX Performanceindex 0,099 / Dow Jones IA 0,067 / S&P500
0,079 / NASDAQ Composite 0,077 / Russell 2000 0,069 / Nikkei225
0,051 / Hang Seng 0,065 / FTSE100 0,087 / NASDAQ 100 0,074 / Dow
Jones Composite 0,073 / CAC40 0,093

Tabelle 30: Ladungen Modell 6

Lat. Variable Ladungen

Stimmungen  Ifo-Geschéaftsbeurteilung 0,920 / ZEW-Economic Situation 0,976 / GfK-
Konsumklima 0,889

Erwartungen Ifo-Geschéaftserwartungen 0,862 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,333
/ GfK-Konsumerwartungen 0,925

Investitionen  Ausriistungsinvestitionen 0,992 / Bauinvestitionen -0,745 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,905

Auftrags- AE Verarbeitendes Gewerbe 0,953 / AE Vorleistungsgiter 0,926 / AE

eingdnge Investitionsgiiter 0,950 / AE Konsumgiiter 0,935 / AE Gebrauchsgiiter

0,778 / AE Verbrauchsgiter 0,851 / AE Bauhauptgewerbe -0,692
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Arbeitskosten LSK - Produzierendes Gewerbe 0,964 / LSK - Unternehmen ohne priva-
te Dienstleister 0,832 / LSK - Baugewerbe 0,117 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,856 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,113

Aktien DAX Kursindex 0,972 / DAX Performanceindex 0,989 / CDAX Kursindex
0,978 / CDAX Performanceindex 0,984 / Dow Jones IA 0,942 / S&P500
0,972 / NASDAQ Composite 0,941 / Russell 2000 0,873 / Nikkei225
-0,339 / Hang Seng 0,831 / FTSE100 0,969 / NASDAQ 100 0,876 / Dow
Jones Composite 0,934 / CAC40 0,965

Tabelle 31: Gewichte Modell 7

Lat. Variable  Gewichte

Stimmungen  Ifo-Geschéaftsbeurteilung 0,373 / ZEW-Economic Situation 0,363 / GfK-
Konsumklima 0,342

Erwartungen Ifo-Geschaftserwartungen 0,473 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,001
/ GfK-Konsumerwartungen 0,634

Investitionen  Ausrustungsinvestitionen 0,792 / Bauinvestitionen -0,011 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,226

Arbeitskosten LSK - Produzierendes Gewerbe 0,483 / LSK - Unternehmen ohne priva-
te Dienstleister 0,357 / LSK - Baugewerbe -0,037 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,316 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,053

Tabelle 32: Ladungen Modell 7

Lat. Variable Ladungen

Stimmungen  Ifo-Geschéaftsbeurteilung 0,920 / ZEW-Economic Situation 0,976 / GfK-
Konsumklima 0,889

Erwartungen Ifo-Geschéaftserwartungen 0,862 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,333
/ GfK-Konsumerwartungen 0,925

Investitionen  Ausriistungsinvestitionen 0,992 / Bauinvestitionen -0,745 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,905

Arbeitskosten LSK - Produzierendes Gewerbe 0,964 / LSK - Unternehmen ohne priva-

te Dienstleister 0,832 / LSK - Baugewerbe 0,117 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,856 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,113
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Tabelle 33: Gewichte Modell 8

Lat. Variable

Gewichte

Stimmungen

Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,373 / ZEW-Economic Situation 0,363 / GfK-
Konsumklima 0,342

Tabelle 34: Ladungen Modell 8

Lat. Variable

Ladungen

Stimmungen

Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,920 / ZEW-Economic Situation 0,976 / GfK-
Konsumklima 0,889

Tabelle 35: Gewichte Modell 9

Lat. Variable

Gewichte

Stimmungen

Investitionen

Auftrags-
eingdnge

Arbeitskosten

Aktien

Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,373 / ZEW-Economic Situation 0,363 / GfK-
Konsumklima 0,342

Ausriistungsinvestitionen 0,792 / Bauinvestitionen -0,011 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,226

AE Verarbeitendes Gewerbe 0,171 / AE Vorleistungsguter 0,170 / AE
Investitionsguiter 0,167 / AE Konsumgtiter 0,212 / AE Gebrauchsgiiter
0,182 / AE Verbrauchsgiiter 0,191 / AE Bauhauptgewerbe -0,020

LSK - Produzierendes Gewerbe 0,483 / LSK - Unternehmen ohne priva-
te Dienstleister 0,357 / LSK - Baugewerbe -0,037 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,316 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,053

DAX Kursindex 0,098 / DAX Performanceindex 0,093 / CDAX Kursindex
0,107 / CDAX Performanceindex 0,099 / Dow Jones IA 0,067 / S&P500
0,079 / NASDAQ Composite 0,077 / Russell 2000 0,069 / Nikkei225
0,051 / Hang Seng 0,065 / FTSE100 0,087 / NASDAQ 100 0,074 / Dow
Jones Composite 0,073 / CAC40 0,093

Tabelle 36: Ladungen Modell 9

Lat. Variable

Ladungen

Stimmungen

Investitionen

Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,920 / ZEW-Economic Situation 0,976 / GfK-
Konsumklima 0,889

Ausriistungsinvestitionen 0,992 / Bauinvestitionen -0,745 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,905
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Auftrags- AE Verarbeitendes Gewerbe 0,953 / AE Vorleistungsgiter 0,926 / AE
eingdnge Investitionsglter 0,950 / AE Konsumglter 0,935 / AE Gebrauchsgiliter
0,778 / AE Verbrauchsgiter 0,851 / AE Bauhauptgewerbe -0,692
Arbeitskosten LSK - Produzierendes Gewerbe 0,964 / LSK - Unternehmen ohne priva-
te Dienstleister 0,832 / LSK - Baugewerbe 0,117 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,856 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. -0,113
Aktien DAX Kursindex 0,972 / DAX Performanceindex 0,989 / CDAX Kursindex
0,978 / CDAX Performanceindex 0,984 / Dow Jones IA 0,942 / S&P500
0,972 / NASDAQ Composite 0,941 / Russell 2000 0,873 / Nikkei225
-0,339 / Hang Seng 0,831 / FTSE100 0,969 / NASDAQ 100 0,876 / Dow
Jones Composite 0,934 / CAC40 0,965
Tabelle 37: Gewichte Modell 10 (t-0)
Lat. Variable  Gewichte
Stimmungen  Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,323 / ZEW-Economic Situation 0,352 / GfK-
Konsumklima 0,402
Erwartungen Ifo-Geschaftserwartungen 0,426 / ZEW-Konjunkturerwartungen -0,089
/ GfK-Konsumerwartungen 0,707
Tabelle 38: Gewichte Modell 10 (t-6)
Lat. Variable  Gewichte
Stimmungen  Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,341 / ZEW-Economic Situation 0,371 / GfK-
Konsumklima 0,358
Erwartungen Ifo-Geschiftserwartungen 0,473 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,210
/ GfK-Konsumerwartungen 0,474
Tabelle 39: Gewichte Modell 11 (t-12)
Lat. Variable  Gewichte
Aktien DAX Kursindex 0,071 / DAX Performanceindex 0,080 / CDAX Kursindex
0,073 / CDAX Performanceindex 0,081 / Dow Jones IA 0,091 / S&P500
0,087 / NASDAQ Composite 0,073 / Russell2000 0,094 / Nikkei225
-0,051 / Hang Seng 0,075 / FTSE100 0,079 / NASDAQ 100 0,060 / Dow
Jones Composite 0,092 / CAC40 0,079
Anleihen REX Kursindex 0,494 / REX Performanceindex 0,530
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Arbeitskosten

Auftrags-
eingdnge

Beschdftigung

Erwartungen

Inflation

Investitionen

Nachfrage

Stimmungen

Wirtsch.
Entwicklung

Zinsen

LSK - Produzierendes Gewerbe -0,188 / LSK - Unternehmen ohne pri-
vate Dienstleister 0,075/ LSK - Baugewerbe 0,397 / LSK - Handel,
Gastgewerbe und Verkehr -0,253 / LSK - Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstl. 0,428

AE Verarbeitendes Gewerbe 0,194 / AE Vorleistungsguter 0,192 / AE
Investitionsgliter 0,195 / AE Konsumglter 0,121 / AE Gebrauchsglter
0,106 / AE Verbrauchsgiter 0,107 / AE Bauhauptgewerbe -0,194

Erwerbstatige Inland 0,221 / Erwerbstatige Inldnder 0,231 / Offene
Stellen 0,237 / Erwerbslosenquote gesamt 0,216 / Erwerbslosenquote
unter 25 Jahre 0,245 / Erwerbslosenquote ab 25 Jahre 0,199 / Er-
werbslosenquote ménnlich 0,266 / Erwerbslosenquote weiblich 0,038

Ifo-Geschéftserwartungen 0,422 / ZEW-Konjunkturerwartungen -0,121
/ GfK-Konsumerwartungen 0,717

Verbraucherpreisindex VPl gesamt 0,100 / VPI Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getranke 0,009 / VPI Alkoholische Getranke, Tabakwaren
-0,050 / VPI Bekleidung und Schuhe 0,113 / VPI Wohnungsmiete, Was-
ser, Strom, Gas 0,082 / VPI Einrichtungsgegenstdnde fir den Haushalt
0,118 / VPI Gesundheitspflege 0,113 / VPI Verkehr 0,039 / VPI Nach-
richteniibermittlung 0,078 / VPI Freizeit, Unterhaltung und Kultur
0,113 / VPI Bildungswesen 0,116 / VPI Beherbergungs- und Gaststat-
tendienstleistungen 0,091 / VPl Andere Waren und Dienstleistungen
0,111 / Erzeugerpreise gewerbliche Produkte -0,069 / HWWI Energie-
rohstoffe -0,121 / HWWI Rohstoffpreise ohne Energie -0,111

Ausristungsinvestitionen -0,003 / Bauinvestitionen -0,075 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,948

Private Konsumausgaben 0,375 / Konsumsausgaben des Staates 0,356
/ AuBenhandelsbeitrag 0,328

Ifo-Geschaftsbeurteilung 0,367 / ZEW-Economic Situation 0,330 / GfK-
Konsumklima 0,385

Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,141 / Ausristungsinves-
titionen 0,143 / AuRenhandelsbeitrag 0,138 / Bruttoinlandsprodukt
0,156 / DAX Kursindex 0,106 / Dow Jones IA 0,143 / Erwerbslosenquo-
te gesamt 0,041 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,061 /
Rohstoffpreisindex 0,113 / Offene Stellen 0,120

Frankfurt Tagesgeld 0,077 / Fr. Monatsgeld 0,076 / Fr. Dreimonatsgeld
0,074 / Fr. Sechsmonatsgeld 0,072 / Fr. Zwolfmonatsgeld 0,071 /
EURIBOR Einmonatsgeld 0,076 / EURIBOR Dreimonatsgeld 0,074 /
EURIBOR Sechsmonatsgeld 0,072 / EURIBOR Neunmonatsgeld 0,072 /
EURIBOR Zwdlfmonatsgeld 0,071 / Leitzins EZB HRS 0,070 / Leitzins
EZB SRS 0,080 / Leitzins USA 0,015 / Leitzins UK 0,062/ Lz. Japan 0,071
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Tabelle 40: Ladungen Modell 11 (t-12)
Lat. Variable Ladungen

Aktien DAX Kursindex 0,952 / DAX Performanceindex 0,983 / CDAX Kursindex
0,954 / CDAX Performanceindex 0,977 / Dow Jones IA 0,971 / S&P500
0,986 / NASDAQ Composite 0,928 / Russell2000 0,905 / Nikkei225
-0,426 / Hang Seng 0,859 / FTSE100 0,961 / NASDAQ 100 0,850 / Dow
Jones Composite 0,962 / CAC40 0,963

Anleihen REX Kursindex 0,975 / REX Performanceindex 0,978

Arbeitskosten LSK - Produzierendes Gewerbe -0,396 / LSK - Unternehmen ohne pri-
vate Dienstleister 0,169 / LSK - Baugewerbe 0,861 / LSK - Handel,
Gastgewerbe und Verkehr -0,626 / LSK - Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstl. 0,965

Auftrags- AE Verarbeitendes Gewerbe 0,989 / AE Vorleistungsgiter 0,975 / AE

eingdnge Investitionsgliter 0,987 / AE Konsumgliter 0,874 / AE Gebrauchsgiiter
0,740 / AE Verbrauchsgiter 0,789 / AE Bauhauptgewerbe -0,827

Beschdftigung Erwerbstatige Inland 0,389 / Erwerbstétige Inldnder 0,382 / Offene
Stellen 0,399 / Erwerbslosenquote gesamt 0,852 / Erwerbslosenquote
unter 25 Jahre 0,858 / Erwerbslosenquote ab 25 Jahre 0,811 / Er-
werbslosenquote ménnlich 0,933 / Erwerbslosenquote weiblich 0,411

Erwartungen Ifo-Geschéaftserwartungen 0,785 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,189
/ GfK-Konsumerwartungen 0,964

Inflation Verbraucherpreisindex VPl gesamt 0,832 / VPI Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getranke 0,181 / VPI Alkoholische Getrdnke, Tabakwaren
-0,132 / VPI Bekleidung und Schuhe 0,875 / VPl Wohnungsmiete, Was-
ser, Strom, Gas 0,616 / VPI Einrichtungsgegenstdnde fir den Haushalt
0,887 / VPI Gesundheitspflege 0,848 / VPI Verkehr 0,382 / VPI Nach-
richtenibermittlung 0,558 / VPI Freizeit, Unterhaltung und Kultur
0,822 / VPI Bildungswesen 0,774 / VPI Beherbergungs- und Gaststat-
tendienstleistungen 0,827 / VPl Andere Waren und Dienstleistungen
0,842 / Erzeugerpreise gewerbliche Produkte -0,359 / HWWI Energie-
rohstoffe -0,547 / HWWI Rohstoffpreise ohne Energie -0,517

Investitionen  Ausriistungsinvestitionen 0,885 / Bauinvestitionen -0,753 / Sonstige
Anlageinvestitionen 0,999

Nachfrage Private Konsumausgaben 0,971 / Konsumsausgaben des Staates 0,968
/ AuBenhandelsbeitrag 0,888

Stimmungen  Ifo-Geschéaftsbeurteilung 0,910 / ZEW-Economic Situation 0,973 / GfK-
Konsumklima 0,897

Wirtsch. Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,978 / Ausristungsinves-
Entwicklung  titionen 0,961 / AuRenhandelsbeitrag 0,897 / Bruttoinlandsprodukt
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Zinsen

0,961 / DAX Kursindex 0,767 / Dow Jones |A 0,928 / Erwerbslosenquo-
te gesamt 0,189 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,611 /
Rohstoffpreisindex 0,803 / Offene Stellen 0,846

Frankfurt Tagesgeld 0,991 / Frankfurt Monatsgeld 0,995 / Frankfurt
Dreimonatsgeld 0,997 / Frankfurt Sechsmonatsgeld 0,997 / Frankfurt
Zwoélfmonatsgeld 0,993 / EURIBOR Einmonatsgeld 0,995 / EURIBOR
Dreimonatsgeld 0,997 / EURIBOR Sechsmonatsgeld 0,997 / EURIBOR
Neunmonatsgeld 0,996 / EURIBOR Zwélfmonatsgeld 0,993 / Leitzins
EZB Hauptrefinanzierungssatz 0,961 / Leitzins EZB Spitzenrefinanzie-
rungssatz 0,986 / Leitzins USA 0,305 / Leitzins UK 0,825 / Leitzins Ja-
pan 0,922

Tabelle 41: Gewichte Modell 12 (t-0)

Lat. Variable

Gewichte

Erwartungen

Wirtsch.
Entwicklung

Ifo-Geschéftserwartungen 0,405 / ZEW-Konjunkturerwartungen -0,329
/ GfK-Konsumerwartungen 0,747

Auftragseingdnge verarbeitendes Gewerbe 0,157 / Ausriistungsinves-
titionen 0,129 / AuRenhandelsbeitrag 0,085 / Bruttoinlandsprodukt
0,090 / DAX Kursindex 0,157 / Dow Jones IA 0,123 / Erwerbslosenquo-
te gesamt 0,006 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,193 /
Rohstoffpreisindex 0,118 / Offene Stellen 0,149

Tabelle 42: Ladungen Modell 12 (t-0)

Lat. Variable

Ladungen

Erwartungen

Wirtsch.
Entwicklung

Ifo-Geschaftserwartungen 0,660 / ZEW-Konjunkturerwartungen -0,032
/ GfK-Konsumerwartungen 0,967

Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,976 / Ausriistungsinves-
titionen 0,955 / AuRenhandelsbeitrag 0,868 / Bruttoinlandsprodukt
0,905 / DAX Kursindex 0,792 / Dow Jones IA 0,893 / Erwerbslosenquo-
te gesamt 0,218 / Lohnstlickkosten produzierendes Gewerbe -0,574 /
Rohstoffpreisindex 0,793 / Offene Stellen 0,860

Tabelle 43: Gewichte Modell 12 (t-6)

Lat. Variable

Gewichte

Erwartungen

Ifo-Geschaftserwartungen 0,486 / ZEW-Konjunkturerwartungen -0,088
/ GfK-Konsumerwartungen 0,654
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Wirtsch. Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,148 / Ausristungsinves-
Entwicklung  titionen 0,156 / AuRenhandelsbeitrag 0,070 / Bruttoinlandsprodukt
0,091 / DAX Kursindex 0,148 / Dow Jones |A 0,120 / Erwerbslosenquo-
te gesamt -0,033 / Lohnstickkosten produzierendes Gewerbe -0,190 /
Rohstoffpreisindex 0,096 / Offene Stellen 0,169
Tabelle 44: Ladungen Modell 12 (t-6)
Lat. Variable Ladungen
Erwartungen Ifo-Geschéftserwartungen 0,832 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,249
/ GfK-Konsumerwartungen 0,944
Wirtsch. Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,970 / Ausriistungsinves-
Entwicklung  titionen 0,962 / AuRenhandelsbeitrag 0,857 / Bruttoinlandsprodukt
0,907 / DAX Kursindex 0,797 / Dow Jones IA 0,896 / Erwerbslosenquo-
te gesamt 0,151 / Lohnstlckkosten produzierendes Gewerbe -0,631 /
Rohstoffpreisindex 0,785 / Offene Stellen 0,876
Tabelle 45: Gewichte Modell 12 (t-12)
Lat. Variable  Gewichte
Erwartungen Ifo-Geschiftserwartungen 0,411 / ZEW-Konjunkturerwartungen -0,108
/ GfK-Konsumerwartungen 0,723
Wirtsch. Auftragseingdnge verarbeitendes Gewerbe 0,121 / Ausriistungsinves-
Entwicklung  titionen 0,198 / AuRenhandelsbeitrag 0,088 / Bruttoinlandsprodukt
0,122 / DAX Kursindex 0,153 / Dow Jones IA 0,132 / Erwerbslosenquo-
te gesamt -0,106 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,077 /
Rohstoffpreisindex 0,041 / Offene Stellen 0,207
Tabelle 46: Ladungen Modell 12 (t-12)
Lat. Variable Ladungen
Erwartungen Ifo-Geschéaftserwartungen 0,787 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,197
/ GfK-Konsumerwartungen 0,965
Wirtsch. Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,941 / Ausristungsinves-
Entwicklung  titionen 0,973 / AuRenhandelsbeitrag 0,831 / Bruttoinlandsprodukt

0,926 / DAX Kursindex 0,816 / Dow Jones |IA 0,903 / Erwerbslosenquo-
te gesamt 0,011 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,568 /
Rohstoffpreisindex 0,772 / Offene Stellen 0,918
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Tabelle 47: Gewichte Modell 12 (t-24)

Lat. Variable

Gewichte

Erwartungen

Wirtsch. Ent-

Ifo-Geschaftserwartungen 0,544 / ZEW-Konjunkturerwartungen -0,077
/ GfK-Konsumerwartungen 0,619

Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,101 / Ausristungsinves-

wicklung titionen 0,172 / AuRenhandelsbeitrag 0,160 / Bruttoinlandsprodukt
0,191 / DAX Kursindex 0,090 / Dow Jones IA 0,109 / Erwerbslosenquo-
te gesamt -0,198 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe 0,140 /
Rohstoffpreisindex 0,150 / Offene Stellen 0,179

Tabelle 48: Ladungen Modell 12 (t-24)

Lat. Variable  Ladungen

Erwartungen Ifo-Geschiftserwartungen 0,833 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,226
/ GfK-Konsumerwartungen 0,910

Wirtsch. Auftragseingdnge verarbeitendes Gewerbe 0,867 / Ausriistungsinves-

Entwicklung  titionen 0,945 / AuRenhandelsbeitrag 0,805 / Bruttoinlandsprodukt
0,927 / DAX Kursindex 0,713 / Dow Jones |A 0,822 / Erwerbslosenquo-
te gesamt -0,294 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,386 /
Rohstoffpreisindex 0,812 / Offene Stellen 0,909

Tabelle 49: Gewichte Modell 13
Lat. Variable  Gewichte
Erwartungen  Ifo-Geschéftserwartungen 0,437 / ZEW-Konjunkturerwartungen

Wirtsch. Ent-

-0,103 / GfK-Konsumerwartungen 0,720

Auftragseingidnge verarbeitendes Gewerbe 0,127 / Ausriistungsinves-

wicklung titionen 0,184 / AuBRenhandelsbeitrag 0,085 / Bruttoinlandsprodukt
0,119 / DAX Kursindex 0,720 / Dow Jones IA 0,128 / Erwerbslosenquo-
te gesamt -0,090 / Lohnstlckkosten produzierendes Gewerbe -0,093 /
Rohstoffpreisindex 0,068 / Offene Stellen 0,194
Tabelle 50: Ladungen Modell 13
Lat. Variable  Ladungen
Erwartungen  Ifo-Geschaftserwartungen 0,798 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,212

Wirtsch. Ent-
wicklung

/ GfK-Konsumerwartungen 0,960

Auftragseingidnge verarbeitendes Gewerbe 0,889 / Ausriistungsinves-
titionen 0,919 / AuBenhandelsbeitrag 0,727 / Bruttoinlandsprodukt
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0,874 / DAX Kursindex 0,920 / Dow Jones IA 0,928 / Erwerbslosenquo-
te gesamt 0,048 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,544 /
Rohstoffpreisindex 0,702 / Offene Stellen 0,909

Tabelle 51: Gewichte Modell 14 (Wachstumsraten) (t-12)

Lat. Variable  Gewichte

AR Aktien DAX Kursindex 0,106 / DAX Performanceindex 0,122 / CDAX Kursindex
0,115 / CDAX Performanceindex 0,131 / Dow Jones IA 0,061 / S&P500
0,086 / NASDAQ Composite 0,074 / Russell2000 0,068 / Nikkei225
0,144 / Hang Seng -0,009 / FTSE100 0,064 / NASDAQ 100 0,084 / Dow
Jones Composite 0,049 / CAC40 0,134

A"®Anleihen REX Kursindex 1,135 / REX Performanceindex -0,141

A" Arbeits- LSK - Produzierendes Gewerbe 0,443 / LSK - Unternehmen ohne priva-

kosten te Dienstleister 0,420 / LSK - Baugewerbe 0,096 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr -0,119 / LSK - Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstl. 0,322

AWRAuftrags- AE Verarbeitendes Gewerbe 0,212 / AE Vorleistungsgiter -0,191 / AE

eingdnge Investitionsguiter 0,419 / AE Konsumgtter -0,352 / AE Gebrauchsgiiter
-0,001 / AE Verbrauchsgiiter -0,335 / AE Bauhauptgewerbe 0,719

ABeschdf- Erwerbstatige Inland -0,101 / Erwerbstétige Inldnder -0,102 / Offene

tigung Stellen 0,084 / Erwerbslosenquote gesamt 0,237 / Erwerbslosenquote
unter 25 Jahre 0,233 / Erwerbslosenquote ab 25 Jahre 0,21 / Erwerbs-
losenquote mannlich 0,23 / Erwerbslosenquote weiblich 0,179

2" Erwar- Ifo-Geschéftserwartungen 0,070 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,928

tungen / GfK-Konsumerwartungen 0,126

AWRlnflation Verbraucherpreisindex VPl gesamt 0,141 / VPl Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getranke 0,279 / VPI Alkoholische Getrdanke, Tabakwaren
-0,15 / VPI Bekleidung und Schuhe -0,047 / VPl Wohnungsmiete, Was-
ser, Strom, Gas 0,21 / VPI Einrichtungsgegenstinde fir den Haushalt
0,100 / VPI Gesundheitspflege 0,126 / VPI Verkehr 0,077 / VPI Nach-
richtenibermittlung 0,049 / VPI Freizeit, Unterhaltung und Kultur
-0,066 / VPI Bildungswesen 0,317 / VPI Beherbergungs- und Gaststat-
tendienstleistungen -0,051 / VPI Andere Waren und Dienstleistungen
0,037 / Erzeugerpreise gewerbliche Produkte 0,284 / HWW!I Energie-
rohstoffe 0,145 / HWW!I Rohstoffpreise ohne Energie 0,116

A"Rinvesti- Ausriistungsinvestitionen 0,403 / Bauinvestitionen 0,668 / Sonstige

tionen Anlageinvestitionen -0,694

AWRNachfrage Private Konsumausgaben -0,218 / Konsumsausgaben des Staates

0,989 / AuRenhandelsbeitrag 0,111
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A"Rstimm- Ifo-Geschaftsbeurteilung -0,187 / ZEW-Economic Situation 0,703 /

ungen GfK-Konsumklima 0,515

2" Wirtsch. Auftragseingdnge verarbeitendes Gewerbe 0,18 / Ausriistungsinvesti-

Entwicklung tionen 0,278 / AuRenhandelsbeitrag 0,062 / Bruttoinlandsprodukt
0,214 / DAX Kursindex 0,111 / Dow Jones IA 0,161 / Erwerbslosenquo-
te gesamt -0,008 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,253 /
Rohstoffpreisindex 0,208 / Offene Stellen 0,146

A"*zinsen Frankfurt Tagesgeld 0,104 / Frankfurt Monatsgeld 0,096 / Frankfurt
Dreimonatsgeld 0,096 / Frankfurt Sechsmonatsgeld 0,091 / Frankfurt
Zwolfmonatsgeld 0,086 / EURIBOR Einmonatsgeld 0,097 / EURIBOR
Dreimonatsgeld 0,098 / EURIBOR Sechsmonatsgeld 0,095 / EURIBOR
Neunmonatsgeld 0,092 / EURIBOR Zwélfmonatsgeld 0,088 / Leitzins
EZB Hauptrefinanzierungssatz 0,099 / Leitzins EZB Spitzenrefinanzie-
rungssatz 0,11 / Leitzins USA -0,179 / Leitzins UK 0,043 / Leitzins Ja-
pan 0,038

Tabelle 52: Ladungen Modell 14 (Wachstumsraten) (t-12)

Lat. Variable Ladungen

AR Aktien DAX Kursindex 0,848 / DAX Performanceindex 0,862 / CDAX Kursindex
0,874 / CDAX Performanceindex 0,883 / Dow Jones IA 0,819 / S&P500
0,881 / NASDAQ Composite 0,769 / Russell2000 0,818 / Nikkei225
0,607 / Hang Seng 0,663 / FTSE100 0,839 / NASDAQ 100 0,710 / Dow
Jones Composite 0,777 / CAC40 0,881

2" Anleihen  REX Kursindex 0,999 / REX Performanceindex 0,952

AR Arbeits- LSK - Produzierendes Gewerbe 0,887 / LSK - Unternehmen ohne priva-

kosten te Dienstleister 0,962 / LSK - Baugewerbe 0,564 / LSK - Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr 0,641 / LSK - Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstl. 0,699

AWRAuftrags- AE Verarbeitendes Gewerbe 0,249 / AE Vorleistungsguter -0,069 / AE

eingdnge Investitionsgiiter 0,401 / AE Konsumglter -0,424 / AE Gebrauchsgtiter
0,069 / AE Verbrauchsgiter -0,529 / AE Bauhauptgewerbe 0,612

AWRBesch(jf- Erwerbstatige Inland -0,634 / Erwerbstatige Inlander -0,635 / Offene

tigung Stellen -0,194 / Erwerbslosenquote gesamt 0,933 / Erwerbslosenquote
unter 25 Jahre 0,809 / Erwerbslosenquote ab 25 Jahre 0,891 / Er-
werbslosenquote ménnlich 0,903 / Erwerbslosenquote weiblich 0,833

A"Erwar- Ifo-Geschaftserwartungen 0,574 / ZEW-Konjunkturerwartungen 0,989

tungen / GfK-Konsumerwartungen 0,329

AWRlnflation Verbraucherpreisindex VPl gesamt 0,607 / VPI Nahrungsmittel und

alkoholfreie Getranke 0,571 / VPI Alkoholische Getranke, Tabakwaren
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-0,056 / VPI Bekleidung und Schuhe 0,037 / VP Wohnungsmiete, Was-
ser, Strom, Gas 0,664 / VPI Einrichtungsgegenstande fur den Haushalt
0,209 / VPI Gesundheitspflege 0,314 / VPI Verkehr 0,548 / VPI Nach-
richtenibermittlung 0,113 / VPI Freizeit, Unterhaltung und Kultur -
0,073 / VPI Bildungswesen 0,575 / VPI Beherbergungs- und Gaststat-
tendienstleistungen -0,040 / VPI Andere Waren und Dienstleistungen
0,306 / Erzeugerpreise gewerbliche Produkte 0,662 / HWW!I Energie-
rohstoffe 0,487 / HWW!I Rohstoffpreise ohne Energie 0,362

Ausriistungsinvestitionen 0,259 / Bauinvestitionen 0,721 / Sonstige
Anlageinvestitionen -0,597

Private Konsumausgaben -0,228 / Konsumsausgaben des Staates
0,965 / AuRenhandelsbeitrag -0,038

Ifo-Geschéftsbeurteilung 0,202 / ZEW-Economic Situation 0,882 / GfK-
Konsumklima 0,813

Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,617 / Ausriistungsinves-
titionen 0,744 / AuRenhandelsbeitrag 0,452 / Bruttoinlandsprodukt
0,816 / DAX Kursindex 0,429 / Dow Jones IA 0,485 / Erwerbslosenquo-
te gesamt -0,252 / Lohnstiickkosten produzierendes Gewerbe -0,727 /
Rohstoffpreisindex 0,522 / Offene Stellen 0,407

Frankfurt Tagesgeld 0,787 / Frankfurt Monatsgeld 0,911 / Frankfurt
Dreimonatsgeld 0,946 / Frankfurt Sechsmonatsgeld 0,944 / Frankfurt
Zwolfmonatsgeld 0,893 / EURIBOR Einmonatsgeld 0,913 / EURIBOR
Dreimonatsgeld 0,946 / EURIBOR Sechsmonatsgeld 0,943 / EURIBOR
Neunmonatsgeld 0,922 / EURIBOR Zwélfmonatsgeld 0,892 / Leitzins
EZB Hauptrefinanzierungssatz 0,640 / Leitzins EZB Spitzenrefinanzie-
rungssatz 0,582 / Leitzins USA 0,083 / Leitzins UK 0,544 / Leitzins Ja-
pan 0,142

Tabelle 53: Ladungen Modell Residuenanalyse (Wachstumsraten) (t-6)

Lat. Variable

Ladungen

AWRErwartungen Ifo-GE 0,885 / ZEW-KE 0,696 / GfK-KE 0,601

2" Wirtsch.
Entwicklung

Auftragseingange verarbeitendes Gewerbe 0,568 / Ausriistungsin-
vestitionen 0,808 / AuRRenhandelsbeitrag 0,411 / Brutto-
inlandsprodukt 0,838 / DAX Kursindex 0,277 / Dow Jones IA 0,281 /
Erwerbslosenquote gesamt -0,413 / Lohnstiickkosten produzieren-
des Gewerbe -0,675 / Rohstoffpreisindex 0,459 / Offene Stellen
0,502
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Auf- und Abschwiinge an den Mirkten, Ungewissheit tiber die Zukunft
— die Entwicklungen der letzten Jahre verdnderten die Welt. Welche
Bedeutung haben Stimmungen und Erwartungen in diesen Ereignissen
gespielt? Vom weiten Feld der Wirtschaftstheorie bis zur angewandten
Okonometrie bewegt diese Frage seit Jahrzehnten Forschung und Politik.

Die Analyse komplexer Systeme mit umfangreichen Datensitzen und die
Erkennung latenter Muster erfordern die Verwendung moderner statis-
tischer Verfahren. DPLS-Modelle, eine Variante der Strukturgleichungs-
modelle mit Latenten Variablen, werden methodisch erweitert, um meh-
rere zeitliche Verzogerungsstufen gleichzeitig modellieren zu kénnen.
Die okonometrischen Modelle versuchen, zahlreiche latente Einfluss-
faktoren und ihre Beziehungen zu identifizieren. Die Ergebnisse geben
einen erweiterten Einblick in Prognosemdglichkeiten, Konzepte der
Rationalitit, Kausalititen und empirische Zusammenhinge zwischen
subjektiven Einschitzungen und realen wirtschaftlichen Gréfsen.
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