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Mediendaten fur die Konjunkturanalyse
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Erwartungen von Konsumenten und Unternehmen sowie deren Optimismus oder Pessimismus kénnen
Konsum- und Investitionsentscheidungen beeinflussen und stark auf die Konjunktur wirken. Sie werden
oftmals basierend auf Umfragen oder Finanzmarktpreisen gemessen.? Die friihere Literatur greift vor allem
auf Stimmungsindikatoren basierend auf Konsumentenumfragen zuriick (Carroll et al. 1994). In der
jungeren Vergangenheit werden hingegen zunehmend unkonventionelle Datenquellen und neue
Methoden eingesetzt (Ademmer et al. 2021). Dazu z&hlen auch Textanalysen, um das Stimmungsbild in
Medien zu erfassen. Ein populares Beispiel ist der Unsicherheitsindex von Baker et al. (2016), der
basierend auf der Berichterstattung in Zeitungen wirtschaftspolitische Unsicherheit misst.

Fir die deutsche Wirtschatft liefern Unternehmensbefragungen des ifo-Instituts wichtige Indikationen fiir
den konjunkturellen Verlauf. Im Rahmen dieser monatlichen Erhebungen werden Firmen bezuglich ihrer
Geschéftslage und Geschéftserwartungen befragt. Angesichts der umfangreichen Berichterstattung zu
6konomisch relevanten Themen in Zeitungen und sozialen Medien stellt sich die Frage, inwieweit die
dortigen Informationen als zuséatzliche Indikatoren fir die Konjunktur in Deutschland dienen kénnen. Fir
die Finanzmarkte existiert bereits Evidenz fir die Relevanz des Stimmungsbilds in Medien (Adammer und
Schiissler, 2020). Im realwirtschaftlichen Kontext kdnnten taglich verfigbare Stimmungsindikatoren
basierend auf der Berichterstattung in Medien im Vergleich zu den monatlichen Umfragen friihere
Anhaltspunkte liefern. Zudem kénnten die Erwartungen von Unternehmen durch die Berichterstattung
beeinflusst werden. Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen Medienberichterstattung und den
Umfragedaten empirisch untersucht.

Ein umfangreiches Forschungsfeld befasst sich mit der semantischen Analyse von Berichterstattungen
in Medien. Im einfachsten Fall wird die Haufigkeit eines bestimmten Begriffs, z.B. Unsicherheit, gezahlt.
Um den Kontext von Artikeln einzuordnen, ist hingegen die Nutzung von Worterbiichern zur Klassifizierung
verschiedener Begriffe erforderlich. Mittels solcher Verfahren kann analysiert werden, ob die
Berichterstattung bzw. einzelne Texte positive oder negative Stimmungen reflektieren.

Dieser Idee folgend wertet das Unternehmen MarketPsych Nachrichten von konventionellen Medien
sowie sozialen Medien systematisch aus, um eine Vielzahl von Stimmungsindikatoren in Echtzeit zu
generieren. Dazu zahlen beispielsweise die allgemeine Zuversicht (,sentiment®), Optimismus und
Pessimismus, Unsicherheit sowie die Stimmung beziiglich der wirtschaftlichen Dynamik. Bis Februar 2020
wurden ausschlielich englischsprachige Texte ausgewertet. Seitdem werden auch arabische,
chinesische, japanische, niederlandische, franzdsische, deutsche, indonesische, italienische,
koreanische, russische, spanische und portugiesische Nachrichtenquellen einbezogen. Neben Reuters-
Nachrichten und weiteren konventionellen Nachrichtenquellen werden auch Inhalte aus sozialen Medien
einbezogen.© Die Datenerfassung basiert auf einem Algorithmus, der grammatikalische Zusammenhange
mit spezifischen Merkmalen fur verschiedene Textquellen wie Zeitungsartikel, soziale Medien, Mitschriften
von Unternehmensmitteilungen, Finanznachrichten und aufsichtsbehérdliche Unterlagen umfasst. Die
Grundidee besteht darin, Uberwachtes maschinelles Lernen einzusetzen, um Fehlinterpretationen zu
vermeiden. Dies ware etwa der Fall, wenn die Berichterstattung tber Gold- und Silbermedaillen bei den
Olympischen Spielen als Nachricht Giber Edelmetalle aufgefasst wirde. Fir verschiedene Begriffe werden
Stimmungen erfasst. Die Indikatoren werden auf vergleichbarer Basis fir eine Vielzahl von Léandern und
Bereichen in Echtzeit erhoben. Hieraus ergeben sich zahlreiche Anwendungsmadglichkeiten, die weit Gber
die hier durchgefiihrte Analyse hinausgehen.®

Im Folgenden analysieren wir beispielhaft einen allgemeinen Stimmungsindikator (,Sentiment®), der
zwischen -1 und +1 skaliert ist und positive sowie negative Stimmungen abbildet, sowie einen Indikator,
der spezifisch die Haufigkeit positiver Wirtschaftsnachrichten (,business expansion®) abbildet. Fir
alternative Indikatoren, beispielsweise fur Stimmungsindikatoren hinsichtlich des Aktienmarktes, zeigen
sich vergleichbare Ergebnisse.

Die beiden monatlich gemittelten Medienindikatoren weisen einen recht hohen Gleichlauf mit dem ifo
Geschéftsklima auf, das sich aus der Geschaftslage und den Geschéaftserwartungen zusammensetzt
(Abbildung K2-1). Insgesamt sind sie jedoch deutlich volatiler. Aufféllig ist zudem, dass sie weit weniger
auf den Ausbruch der Corona-Pandemie reagiert haben. Zwar sind sie deutlich gesunken, jedoch waren
ahnliche Rickgange auch in der Vergangenheit regelmafig zu beobachten. Ein &hnlicher Einbruch beim
Geschéftsklima trat zuvor lediglich wahrend der globalen Finanzkrise ein.
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Abbildung K2-1
Stimmungsindikatoren und Unternehmenseinschéatzung
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Monastdaten.Business expansion um den Mittelwertbereinigt und skaliert.

Quelle: ifo, Konjunkturperspektiven; Marketpsxch; Berechnungen des If\W Kiel.

Fur die empirische Analyse verwenden wir die in den ersten 15 Tagen eines Monats erfassten
Medienindikatoren. Ein Grof3teil der Unternehmen in den ifo-Befragungen geben ihre Einschatzungen
jeweils in der ersten Monatshélfte ab, so dass sie in diesem Zeitraum mdoglicherweise durch die
Medienberichterstattung beeinflusst werden (Sauer und Wohlrabe 2020). Zudem werden die ifo-
Indikatoren in der zweiten Halfte des Monats veroffentlicht, so dass die Medienberichterstattung in der
ersten Halfte des Monats noch nicht durch die Veréffentlichung der ifo-Indikatoren beeinflusst sein kann.
Auf dieser Basis lasst sich somit Gberprifen, inwieweit Medienindikatoren einen Mehrwert fiir die Prognose
liefern kénnten. Die beiden Stimmungsindikatoren weisen einen Korrelationskoeffizienten von 0,39 auf und
werden im Folgendem in separaten Schatzungen evaluiert. Darlber hinaus wird neben dem
Schéatzzeitraum bis zum aktuellen Rand auch alternativ eine Schatzung unter Ausschluss der Corona-
Pandemie vorgenommen.

Im ersten Schritt analysieren wir, ob die Medienberichterstattung die Unternehmen bei ihrer
Einschéatzung zur Geschéftslage und zu den Geschaftserwartungen beeinflussen kdnnte. Dazu beziehen
wir die Kontrollvariablen Geschéftslage oder -erwartungen, Industrieproduktion und Auftragseingédnge
kontemporér ein, da den Unternehmen diese Informationen zu einem Grof3teil wahrend der Befragung
bereits zur Verfiigung stehen dirften. In einem zweiten Schritt priifen wir, ob die Medienindikatoren fiir die
Prognose der ifo-Indikatoren nutzlich sind. Dazu beziehen wir die Kontrollvariablen mit einer Verzégerung
ein, da sie der Offentlichkeit zur Mitte eines Monats lediglich fiir den vorausgegangenen Monat bekannt
sind. Die empirische Analyse erfolgt fiir den Zeitraum von Anfang 2006 — vorher stehen die ifo-Indikatoren
einschlieR3lich der Dienstleistungsbranchen nicht zur Verfigung — bis zum Oktober des laufenden Jahres.
Die ifo-Indikatoren als zu erklarende Variablen und die Medienindikatoren gehen in ersten Differenzen in
die Analyse ein, die Industrieproduktion sowie die Auftragseingange in Zuwachsraten gegeniiber dem
Vormonat. Als Kontrollvariablen werden die ifo-Indikatoren jeweils im Niveau einbezogen.

Medienindikatoren aus den ersten 15 Tagen eines Monats weisen einen signifikanten Zusammenhang
mit der Einschatzung der Unternehmen zu ihrer Geschaftslage und die Geschaftserwartungen auf, auch
wenn man unterstellt, dass sie kontemporar bereits vollstandige Informationen fur den gesamten Monat
beziglich ihrer Geschéftserwartungen, der Industrieproduktion und der Auftragseingange haben (Tabelle
K2-1). Der zuséatzliche Erklarungsgehalt — gemessen anhand des adjustierten Bestimmtheitsmall — ist im
Vergleich zu einer Spezifikation ohne die Stimmungsindikatoren jedoch moderat. Im Vergleich zu
Erwartungsanderungen kann die Anderung der Lageeinschatzung insgesamt durch die Kontrollvariablen
besser erklart werden. Die Medienindikatoren leisten demgegeniuber einen starkeren zusatzlichen
Erklarungsbeitrag zu Erwartungsanderungen. Ein Einfluss beider Medienindikatoren zeigt sich fur beide
Schéatzzeitraume.
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Tabelle K2-1
Medienberichterstattung und Einschatzung Unternehmen

Anderung Geschéftserwartungen Anderung Geschéftslage
2005M02-2019M12 2005M02-2023M10 2005M02-2019M12 2005M02-2023M10
@ @) ®) 4 () (6) O ®
Anderung Sentiment ~ 0.110%** 0.111* 0.070*** 0.073***
(0.031) (0.044) (0.026) (0.025)
Anderung
Businessexpansion 1.073*** 1.159** 0.593* 0.747**
(0.368) (0.459) (0.341) (0.361)
Geschéftslage -0.0005**  -0.0005**  -0.0007*** -0.0007***
(0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)
Geschéftserwartungen 0.001*** 0.001*** 0.001***  0.001***
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
Anderung
Auftragseingange 0.136** 0.109** 0.152** 0.144* 0.071* 0.055 0.103***  0.098***
(0.057) (0.051) (0.069) (0.068) (0.037) (0.035) (0.030) (0.029)
Anderung
Industrieproduktion 0.036 0.111 0.409*** 0.446%** -0.019 0.029 0.158* 0.183**
(0.084) (0.081) (0.147) (0.139) (0.071) (0.067) (0.089) (0.087)
Konstante 0.045** 0.046** 0.063*** 0.064*** -0.126***  -0.123***  -0.104*** -0.104***
(0.021) (0.021) (0.022) (0.023) (0.019) (0.019) (0.020) (0.020)
Beobachtungen 179 179 224 224 179 179 224 224
AIC -5.710 -5.688 -4.834 -4.829 -6.098 -6.080 -5.748 -5.742
Adj. R2 0.150 0.131 0.347 0.344 0.267 0.253 0.423 0.420

*k[Rk[*x weist statistische Signifikanz auf dem 1%/5%/10% Niveau aus. Fur die Schatzungen wurden Newey und
West (1987) Standardfehler verwendet.

Die Koeffizienten stehen im Einklang mit theoretischen Uberlegungen. Sowohl ein Anstieg der
allgemeinen Stimmungslage bzw. des allgemeinen Sentiments als auch ein Anstieg der positiven
Wirtschaftsnachrichten fuhrt zu einem Anstieg der Erwartungen oder einer verbesserten
Lageeinschatzung. Auch die Anderung von Auftragseingdngen und Industrieproduktion weisen wie
erwartet einen positiven Zusammenhang mit verbesserten Erwartungen und Lageeinschatzungen
aufBezieht man im nachsten Schritt nur Informationen ein, die der Offentlichkeit zur Mitte eines Monats
bekannt sind, zeigt sich ebenfalls ein signifikanter Zusammenhang zwischen den Medienindikatoren und
den Geschaftserwartungen, so dass die Medienindikatoren grundsatzlich fur die Prognose der ifo-
Indikatoren nitzlich sein kdnnten (Tabelle K2-2). Beide Medienindikatoren weisen weiterhin einen
positiven Zusammenhang mit der Geschéftslage und den Geschéaftserwartungen auf, wobei der gesamte
Erklarungsgehalt aufgrund der verzdgerten Berucksichtigung der Kontrollvariablen zurtickgeht. Der
allgemeine Stimmungsindikator ist auch weiterhin signifikant hinsichtlich der Lageeinschéatzung, wahrend
der spezifische Indikator business expansion keinen signifikanten Zusammenhang aufweist. Die
Ergebnisse sind wiederum ahnlich, wenn man den Zeitraum seit dem Beginn der Pandemie nicht in der
Schétzung berucksichtigt. Es ist plausibel, dass Erwartungen starker durch Stimmungen beeinflusst
werden, wahrend Anderungen der Geschéaftslage auch stark vom Niveau der Lage abh&ngen. Der
zusétzliche Erklarungsgehalt beider Stimmungsindikatoren féllt insgesamt fur Erwartungsédnderungen
starker aus.

Diese Ergebnisse sind in verschiedenen Modell-Spezifikation robust, beispielsweise wenn mehr
Verzogerte in den Modellen berucksichtigt werden oder die ifo-Indikatoren in Niveaus einbezogen werden.
Die durchgefuhrten Schatzungen unterstellen einen linearen Zusammenhang zwischen Berichterstattung
und Unternehmenseinschétzungen. Neben Strukturbriichen Uber die Zeit sind jedoch eine Vielzahl
weiterer Nichtlinearitdten denkbar. So ist es plausibel, dass die Intensitat der Berichterstattung oder die
aktuelle Stimmungslage die Relevanz von Stimmungsindikatoren fir Unternehmenseinschéatzungen
beeinflussen kénnen. Eine solche Hypothese kann beispielweise tUberprift werden, indem Perioden mit
hoher und geringer Berichterstattung unterschieden werden.
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Tabelle K2-2
Prognosegehalt Medienberichterstattung

Anderung Geschéftserwartungen Anderung Geschéftslage
2005M02-2019M12 2005M02-2023M10 2005M02-2019M12 2005M02-2023M10
@ @) (©)) 4) ®) (6) 0 ®
Anderung Sentiment ~ 0.099*** 0.142%* 0.086*** 0.107***
(0.032) (0.044) (0.027) (0.032)
Anderung Business
expansion 1.065** 0.906** 0.729 0.591
(0.465) (0.452) (0.453) (0.400)
Verzbgerte
Geschaftslage -0.0006***  -0.0006***  -0.001*** -0.001***
(0.0002) (0.0002) (0.0004) (0.0004)
Verzbgerte
Geschaftserwartungen 0.0007***  0.0007***  0.0006***  0.0006***

(0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)

Verzogerte Anderung

Industrieproduktion -0.051 -0.097 -0.206* -0.230* 0.182** 0.144** 0.093 0.075
(0.074) (0.073) (0.123)  (0.121)  (0.070) (0.070) (0.073) (0.071)

Verzogerte Anderung

Auftragseingange 0.124* 0.146** 0.133** 0.142** 0.081* 0.098** 0.117%** 0.124***
(0.070) (0.073) (0.059)  (0.062)  (0.044) (0.046) (0.037) (0.039)

Konstante 0.058*** 0.057*** 0.105***  0.106*** -0.072***  -0.073***  -0.057***  -0.058***
(0.019) (0.020) (0.037)  (0.038)  (0.021) (0.021) (0.017) (0.017)

Beobachtungen 179 179 225 225 179 179 225 225

AIC -5.715 -5.703 -4.552 -4.531 -6.062 -6.035 -5.480 -5.447

Adj. R2 0.154 0.144 0.132 0.114 0.240 0.219 0.243 0.218

*k[ex[x weist statistische Signifikanz auf dem 1%/5%/10% Niveau aus. Fir die Schatzungen wurden Newey und West (1987)
Standardfehler verwendet.

Alles in allem verdeutlichen die vorliegenden Ergebnisse einen engen Zusammenhang zwischen
medienbasierten Stimmungsindikatoren und der Einschatzung von Unternehmen, wobei die Ergebnisse
vor allem auf einen méglichen Prognosegehalt fir Erwartungsdnderungen hindeuten. Insbesondere die
tagliche Verfugbarkeit der Stimmungsindikatoren erdffnet die Méglichkeit, Informationen hinsichtlich der
Einschéatzungen von Unternehmen zu einem friheren Zeitpunkt zu gewinnen. Aus diesem Blickwinkel
kénnen Medienindikatoren einen nitzlichen Beitrag zur Abschétzung konjunktureller Entwicklungen
liefern.

Um einen moglichen Prognosegehalt hinsichtlich  Unternehmenseinschatzungen  oder
realwirtschaftlichen Entwicklungen genauer zu evaluieren, existieren umfangreiche Maoglichkeiten. Fur
Deutschland werden allein durch die Firma MarketPsych mehr als 60 Indikatoren bereitgestellt. Somit ist
es naheliegend, in weiterfiihrenden Analysen den Prognosegehalt von zahlreichen korrelierten Indikatoren
mittels 6konometrischer Verfahren des Maschine Learning oder anderen Methoden der Modellselektion
simultan zu kombinieren und zu evaluieren.

@ An diesem Kasten hat Joscha Beckmann mitgewirkt.

b Zahlreiche Studien liefern empirische Evidenz fiir einen signifikanten Zusammenhang von Stimmungsindikatoren
und realwirtschaftlicher Aktivitat sowie Schwankungen an den Finanzmaérkten (Shapiro et al. 2022).

¢ Die folgenden Analysen basieren auf einem Index, welcher Inhalte aus sozialen Medien und konventionellen
Medien gleichgewichtet. Die zentralen Aussagen bleiben unverandert, wenn lediglich eine der beiden Nachrichtenarten
herangezogen werden.
d Die verfiigharen Daten beziehen sich u.a. auf Lander, Finanzméarkte, Wahrungen und Rohstoffe und sind dariiber
hinaus auch fur einzelne Unternehmen verfuigbar.
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