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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Prognosevergleich der ZEW-Konjunktur-
erwartungen und der ifo-Geschaftserwar-

tungen: Eine Aktualisierung

In der vorliegenden Arbeit soll untersucht werden, ob Friihindikatoren ihrem An-
spruch, die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung zu signalisieren, gerecht werden.
Eine 6konometrische Analyse zeigt, dass Prognosen auf Basis der ZEW-Konjunkturer-
wartungen oder der ifo-Geschdftserwartungen besser sind als Prognosen, die nichtin-

dikatorbasiert sind.

Die ifo-Geschaftserwartungen und
die ZEW-Konjunkturerwartungen sind
zwei qualitative Frithindikatoren, die
zwar in ihrem Design dhnlich sind, sich
jedoch in einem Punkt wesentlich unter-
scheiden.

Gemeinsam ist den beiden Indikato-
ren, dass sie liber eine monatlich statt-
findende Umfrage ermittelt werden, in
der die Teilnehmer nach ihrer qualitati-
ven Einschdtzung relevanter Gréf3en so-
wohl zum Befragungszeitpunkt (Lage-
komponente) als auch innerhalb der
niachsten sechs Monate (Erwartungs-
komponente) befragt werden.

Der wesentliche Unterschied besteht
im Teilnehmerkreis der Umfrage. Wah-
rend das ifo-Institut {iber 7000 Unter-
nehmen nach der Einschdtzung der Ge-
schéftslage und den -erwartungen ihres
Unternehmens und ihrer Branche be-
fragt, geben im ZEW-Finanzmarkttest
rund 350 Finanzmarktexperten ihre Ein-
schdtzung zur aktuellen Situation und
zur Entwicklung wichtiger makrodkono-
mischer Gréfen wider.

Fiir die vorliegende Arbeit werden die
Erwartungskomponenten, also die ifo-
Geschédftserwartungen und die ZEW-
Konjunkturerwartungen, verwendet und
ihr Prognosegehalt hinsichtlich der jahr-
lichen Wachstumsrate der Industriepro-
duktion Uberprift.

Diese Untersuchung aktualisiert eine
Studie von Hiifnerund Schréder (2002)?,

1 Vgl. hierzu Felix P. Hifner und Michael Schréder:
»Prognosegehalt von ifo-Geschéftserwartungen und ZEW-
Konjunkturerwartungen: Ein 6konometrischer Vergleich,
Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik Vol. 222/3,
2002, S. 316-336.

die zeigt, dass der ZEW-Konjunkturindi-
kator fiir den untersuchten Zeitraum von
Januar 1994 bis September 2000 auf
Sichtvon drei bis zwo6lf Monaten zu bes-
seren Prognosen fiihrt als die ifo-Ge-
schaftserwartungen oder eine naive Prog-
nose. Hiifner und Schroder zufolge sind
die ifo-Geschéftserwartungen hingegen
dann als Prognoseinstrument zu bevor-
zugen, wenn der Prognosehorizont nur
einen Monat betragt.

Die vorliegende Arbeit ist wie folgt ge-
gliedert. Zuerst wird tiberpriift, ob die be-
trachteten Zeitreihen (nicht-)stationar

Tabelle 1: Eigenschaften der Basisgleichung

worfen werden kann, geht die Analyse di-
rekt zu den Granger-Kausalitdtstests tiber.
Deren Ziel ist es zu liberpriifen, ob verzo-
gerte Werte der Frithindikatoren einen po-
sitiven Beitrag zur Prognose der Industrie-
produktion leisten und mdoglicherweise
auch eine gegenseitige Vorlaufeigen-
schaft besitzen. Dazu ist es zundchst no-
tig herauszufinden, in welchem MaRe die
betrachtete Variable sich durch eigene
verzogerte Werte erkldren ldsst. Dies wird
im Folgenden an Hand der so genannten
Basisgleichung bestimmt. Diese Basis-
gleichung hat die Form

Y, =a+2ﬁ!.}’f_,. +£,

d.h. die betrachtete Variable Y wird auf
eine Konstante, eigene verzogerte Werte
sowie einen Stoérterm € regressiert.

Industrieproduktion

ifo-Geschafts- ZEW-Konjunktur- (monatliche
erwartungen erwartungen Verdnderungsrate)
Optimale Lags i* 1,4und 12 1,2und 12 1,2und 12
Koeffizienten 3, 1,06 -0,17 -0,05 1,46 -0,55 -0,04 -0,44 -0,20 -0,03
t-Werte 23,39 -3,80 -1,72 23,96 -8,49 -2,04 -5,64 -2,49 -0,41
DW-Statistik 1,90 1,99 2,03
Adj. R? 0,92 0,94 0,15

sind. Danach wird an Hand von Granger-
Kausalitdtstests veranschaulicht, wel-
chen Beitrag die Friihindikatoren zur Pro-
gnose der Wachstumsrate der Industrie-
produktion leisten. Der letzte Teil der
Untersuchung widmet sich der Out-of-
Sample-Prognosegiite der Indikatoren.

Test auf Nicht-Stationaritat und
Granger-Kausalitdtstests

Da die Nullhypothese der Nicht-Statio-
naritdt fiir die relevanten Zeitreihen ver-

Schétzzeitraum: 01/1992 bis 09/2004

Entsprechend dem Akaike Informa-
tionskriterium wird die optimale Lag-
struktur dieser Gleichung bestimmt (vgl.
Tabelle 1).

Danach wird tiberpriift, ob das Hinzu-
nehmen einer erkldarenden Variablen X
den Erkldrungsgehalt der Regression er-
hoht. Die geschdtzte Gleichung lautet
demnach

}': =+ Eﬁjjf;_f +Yij—j + £ (1)
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Tabelle 2: Ergebnisse der Granger-Kausalitadtstests

Lag/ (t'Wel't) ifo = Xt.j =>/EW=Y; ZEW = Xt./‘ = ifo = Y:
1 0,024 (2,41)***
5 -0,239 (-2,13)**

Schitzzeitraum: 01/1992 bis 09/2004,

Signifikanzniveau: 1v.H. = **** 2 5y H, = *** Sy H, =** 10v.H.=*

Tabelle 3: Ergebnisse der Granger-Kausalitdtstests

Lagsj ifo=X.;=»IP=Y; (t-Wert) ZEW =X =>IP=Y; (t-Wert)

1 0,00047 (4,03)***=* 0,00013 (5,29)***=*
2 0,00035 (2,55)*** 0,00011 (4,38)****
3 0,00025 (1,92)* 0,00009 (3,36)****
4 0,00021 @a,77)* 0,00007 (2,46)***
5 0,00006 (1,85)*

Schétzzeitraum: 01/1992 bis 09/2004

Signifikanzniveau: 1v.H. = **** 2 5y H, = *** Sy H, =** 10v.H.=*

Tabelle 2 vergleicht die gegenseitigen
Vorlaufeigenschaften der beiden Friihin-
dikatoren. Wird der ZEW-Indikator (,ZEW*)
erklart, zeigt sich, dass der Koeffizient des
flinften Lags des Ifo-Indikators zwar signifi-
kant ist, aberin diesem Fall nur als Nega-
tivindikator betrachtet werden kann. Soll
hingegen der ifo-Indikator (,,ifo*) erklart
werden, findet man eine signifikante, ein-
monatige Vorlaufeigenschaft des ZEW-In-
dikators. Dieses Ergebnis wurde auch in
Hiifner/Schroder (2002) fiir den Schitzzeit-
raum bis September 2000 gefunden.

Tabelle 3 zeigt die Ergebnisse der Gran-
ger-Kausalitdtstests, wenn die zu erkladren-
de Variable die monatliche Wachstumsra-
te der Industrieproduktion (,,IP*) ist.

Wenn sie einzeln in Gleichung (1) auf-
genommen werden, liefern jeweils die
Lags eins bis vier der ifo-Geschaftserwar-
tungen einen signifikanten Beitrag zur Er-
klarung der Industrieproduktion, bei den
ZEW-Konjunkturerwartungen kann sogar
ein fiinfmonatiger Vorlauf festgestellt
werden.

Die Out-of-Sample Prognosegiite

Nachdem in den letzten Abschnitten
die Prognosegiite innerhalb des Samples
Uberpriift wurde, werden nun Prognose-
modelle erstellt, mit deren Hilfe auBerhalb
des Samples Prognosen fiir die Wachs-
tumsrate der Industrieproduktion erstellt
werden. AbschlieRend wird die Qualitat
der Prognosen, die auf dem ifo- und dem
ZEW-Indikator basieren, mit der einer nai-
ven Prognose verglichen. Mit der ,,naiven

Prognose* ist ein Verfahren gemeint, das
lediglich die eigenen verzogerten Werte
der Industrieproduktion fiir die Vorhersa-
ge benutzt. Sie dient als Benchmark fiir die
Bewertung der Prognosegiite.

Die Wahl der Prognosemodelle

Wie in Hiifner und Schroder (2002)
wird ein Modell auf der Basis von vektor-
autoregressiven Modellen erstellt. Diese
besitzen die folgende Struktur:

AIP, =t + Y B AIP + 30, X, |
J J

6)
X =a,+ Eﬁzj,w,_j + Eagjx,_j
J i

Fiir die hier betrachtete Fragestellung
ist insbesondere die erste der beiden
Gleichungen relevant. Die monatliche
Verdnderungsrate der Industrieproduk-
tion wird auf eigene verzégerte Werte so-
wie aufverzogerte Werte der Variablen X
regressiert, wobei fiir X entweder die ifo-
Geschdftserwartungen oder die ZEW-
Konjunkturerwartungen gewahlt werden.
Entsprechend dem Akaike Informations-
kriterium wird fiir das auf dem ifo-Indika-
tor basierenden Modell eine optimale
Laglange von 3 gefunden, fiir das Modell
mit dem ZEW-Indikator betrdgt sie 2. Die
beste Spezifikation fiir die naive Prog-
nose erhdlt man, indem man zwei verzo-
gerte eigene Variablen fiir die monat-
liche Wachstumsrate der Industriepro-
duktion beriicksichtigt, also fiir einen
AR(2)-Prozess benutzt.

Im Modell (2) werden Prognosen fiir
die Monatswachstumsraten erstellt. Die-
se stellen die Basis fiir die eigentlich
interessierende Grof3e, die Jahreswachs-
tumsraten dar. Eine n-Schritt-Prognose
der jahrlichen Wachstumsraten erhalt
man, indem man das Produkt der pro-
gnostizierten, monatlichen Wachstums-
raten zwischen den Zeitpunkten tund t+n
mit dem Index der Industrieproduktion
zum Zeitpunkt t multipliziert. Anschlie-
Bend wird die Wachstumsrate der so pro-
gnostizierten Industrieproduktion relativ
zum Monatswert des Vorjahres der tat-
sachlichen Industrieproduktion berech-
net. Damit erhdlt man die prognosti-
zierte jahrliche Wachstumsrate zum Zeit-
punkt t+n.

Zur Messung der Prognosegiite wird
zundchst die Quadratwurzel des mittle-
ren quadrierten Prognosefehlers (RMSE
= Root Mean Squared Error) fiir jedes
einzelne Prognosemodell sowie die nai-
ve Prognose ausgewiesen. Daneben
wird die als ,, Theil’s U“ bezeichnete Gro-
Be ermittelt. Hierzu wird der Prognose-
fehler des Modells, das einen Frithindi-
kator einschlief3t, in Relation zu dem der
naiven Prognose gesetzt?. Eine Prognose
ist dann besser als die naive Prognose,
wenn Theil’s U einen Wert kleiner eins
aufweist. Ist Theil’s U dagegen grof3erals
eins, dann ist die naive Prognose die
bessere Alternative.

Die Tabellen 4 bis 6 zeigen die Ergeb-
nisse dieser Berechnungen. Hier fillt zu-
ndchst positiv auf, dass alle Theil’s U-Wer-
te kleiner als eins sind, d.h. die Verwen-
dung der Indikatoren liefert zusatzliche
Informationen im Vergleich zur naiven
Prognose. Die Prognosequalitdt des ZEW-
Indikators im Vergleich zum naiven Mo-
dell wird bis zum Prognosehorizont von
sechs Monaten sogarimmer exakter, d.h.
der RMSE des ZEW-Modells wird kleiner
relativ zum naiven Modell. Danach tritt
wieder eine leichte Verschlechterung ein.
Beim ifo-Modell ist ein dhnliches Muster
erkennbar.

Vergleicht man das Theil’s U der bei-
den Indikatoren, schneidet der ifo-Indi-
kator fiir die Ein- bis Drei-Monats-Pro-
gnosehorizonte besser ab als der ZEW-
Indikator. Letzterer ist hingegen fiir die
Sechs- bis Zwdlf-Monats-Vorhersagen
besser geeignet. Insgesamt erzielt das

2 Theil’s U = RMSE (Prognosemodell mit Indikator) / RMSE
(naive Prognose).




Tabelle 4: Theils U im Gesamtzeitraum: Januar 1997 bis September 2004

Anzahl der Prog-

noseschritte =» 1 2 3 6 9 12
RMSE

naive Prognose  0.012 0.014 0.015 0.022 0.028 0.035
RMSE

Prognose ZEW 0.011 0.013 0.013 0.018 0.023 0.029
Theil‘'s U (ZEW)  0.914 0.891 0.878 0.826 0.827 0.832
RMSE

Prognose ifo 0.011 0.012 0.013 0.018 0.025 0.033
Theil‘s U (ifo) 0.911 0.877 0.877 0.847 0.892 0.944

Tabelle 5: RMSE und Theil’s U im ersten Zeitabschnitt von Januar 1997 bis Juni 2000

Anzahl der Prog-

noseschritte =» 1 2 3 6 9 12
RMSE

naive Prognose  0.013 0.015 0.016 0.023 0.031 0.040
RMSE

Prognose ZEW 0.012 0.014 0.014 0.022 0.028 0.035
Theil‘'s U (ZEW)  0.917 0.901 0.907 0.943 0.916 0.883
RMSE

Prognose ifo 0.012 0.013 0.014 0.021 0.029 0.039
Theil‘s U (ifo) 0.924 0.874 0.897 0.901 0.935 0.991

Tabelle 6: RMSE und Theil’s U im zweiten Zeitabschnitt von Juli 2000 bis Sept. 2004

Anzahl der Prog-

noseschritte =» 1 2 3 6 9 12
RMSE

naive Prognose  0.011 0.013 0.014 0.020 0.026 0.030
RMSE

Prognose ZEW 0.010 0.011 0.012 0.013 0.018 0.022
Theil‘s U (ZEW) 0.912 0.878 0.845 0.659 0.704 0.752
RMSE

Prognose ifo 0.010 0.011 0.012 0.016 0.022 0.026
Theil‘s U (ifo) 0.894 0.881 0.854 0.777 0.837 0.870

ZEW-Modell bei einer Sechs-Schritt-Pro-
gnose mit einem Theil’s Uvon 0.826 die
beste Prognose aller untersuchten Mo-
delle und Prognosehorizonte.

Um zu iiberpriifen, ob die Ergebnisse
zeitlich robust sind, wird der zuvor be-
trachtete Zeitraum in zwei Teilabschnitte
unterteilt. Tabelle 5 stellt die Ergebnisse
fiir die erste Hélfte des Zeitraums dar.

Wie in Tabelle 4 leisten die indikator-
basierten Prognosemodelle einen positi-
ven Beitrag zur Prognosegiite relativ zur
naiven Benchmark-Prognose. Allerdings
fallen die Werte fiir Theil’s U insgesamt
etwas schlechter aus als im Gesamtzeit-
raum. Interessanterweise ist hier die Pro-
gnose der ZEW-Konjunkturerwartungen
fur die Ein-Schritt-Prognose besser als
die der ifo-Geschaftserwartungen. Letz-

tere besitzen neben den Zwei- und Drei-
Schritt-Prognosen nun auch fiir die
Sechs-Monats Prognosen ein geringeres
Theil’s U als der ZEW-Indikator. Das
Resultat, dass der ZEW-Indikator fiir den
Neun- und Zwdlf-Monats-Prognosehori-
zont zutreffender ist, bleibt jedoch auch
fuir diesen Zeitraum giiltig.

Der zweite Zeitabschnitt erstreckt sich
von Juli 2000 bis September 2004. Ta-
belle 6 gibt einen Uberblick iiber die Er-
gebnisse.

Dieser Zeitraum kann im Vergleich zu
den beiden anderen die besten Progno-
seergebnisse vorweisen. Insbesondere
die Sechs-Schritt-Prognose der ZEW-Kon-
junkturerwartungen mit einem Theil’s U
von 0.659 ubertrifft alle anderen Progno-

sen. Beim Vergleich der Prognosequalitat
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derbeiden Erwartungsmodelle schneidet
wiederum das ifo-Erwartungsmodell in
der sehr kurzfristigen Sicht von einem
Monat besser ab, das ZEW-Prognosemo-
dell hingegen fiir die Prognosehorizonte
von zwei bis zwolf Monaten. Erfreulich
ist, dass die zwei Konjunkturindikatoren
in beiden Teilzeitraumen eine hohe Pro-
gnosegiite aufweisen. Insbesondere in
der zweiten Teilperiode des Stiitzbe-
reichs sind die Prognosen von grofier
Treffsicherheit.

Fazit

Die vorliegende Untersuchung legt
die Schlussfolgerung nahe, dass Friihin-
dikatoren tatsdchlich einen wesent-
lichen Beitrag zur Vorhersage der zukiinf-
tigen wirtschaftlichen Entwicklung lei-
sten. Dabei eignen sich die ZEW-Kon-
junkturerwartungen eher fiir mittelfristi-
ge Prognosen, wohingegen die ifo-Ge-
schéaftserwartungen fiir kurze Prognose-
horizonte eine grofere Treffsicherheit
zeigen.

Die hdchste Prognosequalitdt wird
von den ZEW-Konjunkturerwartungen
bei einem Sechs-Monats-Prognosehori-
zont erzielt, was genau dem Zeitraum
entspricht, der der Befragung der Finanz-
marktexperten zu Grunde liegt. Des Wei-
teren zeigt die Analyse der einzelnen
Zeitabschnitte, dass die Treffsicherheit
der Prognosen im Laufe der Zeit zuge-
nommen hat. Hinsichtlich der Frage, ob
die Indikatoren sich gegenseitig beein-
flussen, lasst sich zeigen, dass die ZEW-
Konjunkturerwartungen im Sinne der
Granger-Kausalitdt einen einmonatigen
Vorlauf zum Ifo-Indikator besitzen. Eine
mogliche Erklarung fiir die unterschied-
lichen Vorlaufeigenschaften der Indika-
toren besteht darin, dass die Finanz-
marktexperten ihren Fokus auf andere
Informationen richten als die Unterneh-
men, die durch das ifo-Institut befragt
werden.

Abschlielend lasst sich dahersagen,
dass beide Indikatoren ihre Daseinsbe-
rechtigung besitzen und sich gegenseitig
ergdanzen — und zwar sowohl in ihrem
Prognosehorizont als auch dadurch,
dass sie die Erwartungen zur Konjunktur-
entwicklung unterschiedlicher Teilneh-
merkreise wiedergeben.

Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de
Dr. Michael Schroder, schroeder@zew.de




