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Die Weltkonjunktur aus deutscher Sicht

Deutschland ist als exportabhdngiges Land in besonderer Weise den Schwankun-
gen der Weltkonjunktur ausgesetzt. Konjunkturbeobachter haben deswegen nicht
nur die Entwicklung im Inland, sondern ebenso in diversen anderen Ldndern im
Blick. Allerdings finden existierende Vorlaufindikatoren, die sich auf die Weltkon-
junktur als Aggregat beziehen, in der deutschen Medienlandschaft nur wenig Be-
achtung. In dieser Studie werden die Prognoseeigenschaften eines ,,ZEW-Weltindi-
kators“untersucht, der sich aus den monatlichen Antworten der ZEW-Finanzmarkt-

testumfrage zusammensetzt.

Das ZEW verdffentlicht seit Dezem-
ber 1991 monatlich die ZEW-Konjunk-
turerwartungen, die die Einschdtzun-
gen Uber die zukiinftige Entwicklung
der Konjunktur von rund 300 Finanz-
marktexperten in Bezug auf Deutsch-
land &ffentlich zuganglich machen. Die
in Deutschland befragten Experten ar-
beiten Uberwiegend in Banken und
Versicherungen und nehmen makrod-
konomische Entwicklungen genau un-
ter die Lupe. Der ZEW-Finanzmarkttest
fragt daher nicht nur nach der Kon-
junktur in Deutschland, sondern unter
anderem nach Zinsen oder Wahrungen
sowie Einschatzungen hinsichtlich der
Entwicklung verschiedener Branchen.
Die Befragung erlaubt auferdem einen
Blick tiber die Landesgrenzen hinweg:
So lassen sich die Konjunkturerwar-
tungen der in Deutschland befragten
Experten fiir die Eurozone, die Verein-
igten Staaten, Japan und das Vereinig-
te Konigreich zu einem ZEW-Weltindi-
kator ,,aus deutscher Sicht“ verdich-
ten. Die monatliche Frequenz dieses
Indikators erlaubt es, kurzfristig auf-
tretende Anderungen der Erwartungs-
haltung bezogen auf die Weltkonjunk-
tur zeitnah wiederzugeben.

Berechnung des
ZEW-Weltindikators

»Wie wird sich die gesamtwirtschaft-
liche Situation in den ndchsten 6 Mo-
naten entwickeln?“ — so lautet die Fra-
ge, auf deren Grundlage jeden Monat
der Erwartungsindikatoraus dem Saldo
aus optimistischen und pessimisti-
schen Antworten entsteht. Fasst man
diese Salden fiir die Fragen zur Eurozo-
ne, dem Vereinigten Konigreich, den
Vereinigten Staaten und Japan zusam-
men, ist man in der Lage, einen grof3en

Teil der weltweiten Wirtschaftskraft ab-
zubilden: Im Jahr 2008 betrug der Anteil
der betrachteten Lander am vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) verof-
fentlichen Welt-Bruttoinlandsprodukt
(Welt-BIP) 58 v.H. Bei der Konstruktion
des ZEW-Weltindikators wird die Ge-
wichtung, mit der die einzelnen Lander
bzw. Ldndergruppen in den Indikator
eingehen, anhand des relativen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) festgelegt. Das
Gewichtungsschema wird gemafR des
Durchschnitts der Quartalswerte des
Vorjahres jahrlich aktualisiert.

Da die einzelnen Komponenten des
ZEW-Weltindikators bereits seit 1999
oder ldnger erhoben werden, liegen in-
zwischen geniigend Beobachtungen
vor, um dessen Prognosequalitdt an-
hand derVergangenheitswerte zu tiber-
priifen. Um die Prognosekraft des ZEW-
Weltindikators zu beurteilen, bietet es
sich an, als Vergleichsgréle ein lan-
deriibergreifendes Aggregat der Indus-
trieproduktion heranzuziehen. Die In-
dustrieproduktion hat gegeniiber eini-
gen anderen makro6konomischen Zei-
treihen, wie etwa dem Bruttoinlands-
produkt, den Vorteil, dass fiir sie jahrli-
che Wachstumsraten in monatlicher
Frequenz berechnet werden kénnen.
Um eine aggregierte Wachstumsrate zu
berechnen, werden zundchst nationale
Wachstumsraten aus der Industriepro-
duktion gebildet. Diese werden mit ih-
rem relativen BIP gewichtet aufsum-
miert und das Ergebnis als Referenz-
zeitreihe verwendet. In unserer Unter-
suchung beziehen wiruns auf den mehr
als zehnjdhrigen Zeitraum zwischen Ja-
nuar 1999 (Start der Befragung zur Eu-
rozone) und Juli 2009.

Deskriptive Analysen legen nahe,
dass der ZEW-Weltindikator gute Vor-
laufeigenschaften gegeniiber der Re-

ferenzzeitreihe hat: Betrachtet man
die Korrelation zwischen der Wachs-
tumsrate der Industrieproduktion und
dem um einen oder mehrere Monate
verzogerten ZEW-Weltindikator fiir den
gesamten Zeitraum, stellt man einen
deutlich positiven Zusammenhang
fest. Umgekehrt findet sich kein posi-
tiver Zusammenhang, wenn die Korre-
lation des ZEW-Weltindikators mit ver-
zogerten Werten der Referenzzeitreihe
betrachtet wird. Dies legt nahe, dass
der ZEW-Weltindikator Informationen
beinhaltet, die sich erst in spéateren
Perioden in der Industrieproduktions-
zeitreihe wiederfinden. Diese rein des-
kriptive Betrachtung tragt allerdings
nicht den Besonderheiten des Zeitrei-
hencharakters der Referenzzeitreihe
und des ZEW-Weltindikators Rechnung
und ist lediglich als erster Hinweis auf
die Qualitdt des Weltindikators zu
interpretieren. Um belastbarere Ergeb-
nisse zu erzielen ist es deswegen no-
tig, die Jahresveranderungsrate der In-
dustrieproduktion (AIP) zundchst mit
verzogerten eigenen Werten zu erkla-
ren, und dann in einem weiteren
Schritt zu prifen, ob der ZEW-Weltin-
dikator zusétzliche Informationen
beinhaltet. Dieses Verfahren wird tibli-
cherweise als Granger-Kausalitatstest
bezeichnet.

Okonometrische Untersuchung

Mit Hilfe des Akaike-Informations-
kriteriums (AIC) stellen wir fest, dass
die Beriicksichtigung der um einen und
um vier Monate verzdgerten Werte der
Referenzzeitreihe am besten geeignet
ist, um die Autokorrelationsstruktur der
Verdnderungsraten der Industriepro-
duktion zu beschreiben. Fiigt man nach
und nach die verzégerten Werte des
ZEW-Indikators als erkldarende Variable
fiir die Referenzzeitreihe hinzu (siehe
Formel 1), findet sich insbesondere fiir
den Vorlauf von 1-3 Monaten ein hoch
signifikanter positiver Einfluss (verglei-
che Tabelle 1).
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Tabelle 1: Granger-Kausalitatstest

k B t-Wert
1 0.0096 *** 3.37
2 0.0089 *** 3.00
3 0.0078 *** 2.57
4 0.0058 * 1.93
5 0.0047 1.54
6 0.0051 * 1.69
7 0.0054 * 1.81
8 0.0058 * 1.93
9 0.0041 1.32
10 0.0038 1.20
11 0.0037 1.15
12 0.0042 1.31

Januar 1999 bis Juli 2009. Signifikanzniveaus: ***: 0.01;
**:0.05; *: 0.1

Weiterhin besteht ein schwéacherer
signifikanter Zusammenhang fiir 4, 6,
7 und 8 Monate. Dies bestdtigt die Ten-
denz, dass der ZEW-Weltindikator der
Jahresveranderungsrate der (aggregier-
ten) Industrieproduktion vorauslauft.
Die Grofenordnung der Koeffizienten
in Tabelle 1 ldsst sich anhand der ober-
sten Zeile (k=1) wie folgt illustrieren:
Erhoht sich der ZEW-Weltindikator um
eine Standardabweichung (30,0 Punk-
te), steigt die Jahresveranderungsrate
derIndustrieproduktion im Folgemonat
um 0,29 Prozentpunkte.

Prognosegiitetests

Offen bleibt allerdings, ob der ZEW-
Weltindikator fiir die Prognose der Ver-
dnderungsrate der Industrieproduktion
verwendet werden sollte. Diese Frage
kann nur im Vergleich zu anderen Pro-
gnosemodellen der Industrieproduk-
tion beantwortet werden.

In der vorliegenden Untersuchung
werden zwei Vergleichsmodelle heran-
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gezogen, ndmlich zum einen ein Ran-
dom Walk, zum anderen ein AR(1)- Mo-
dell. Das Modell, das im Zentrum unse-
res Interesses steht und Informationen
des ZEW-Indikators beinhaltet (das
,Prognosemodell®), ist ein Vektorauto-
regressiver Prozess (VAR), der wie folgt
spezifiziert ist:

p
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Auf Grundlage der Ergebnisse eines
Likelihood-Ratio-Tests legen wir fest,
dass die maximale Zeitverzdgerung p
in diesem Gleichungssystem beste-
hend aus den Gleichungen 2 und 3
gleich eins ist. Somit werden sowohl
der ZEW-Indikator als auch die jahr-
lichen Wachstumsraten der Industrie-
produktion lediglich einfach verzogert
in beide Gleichungen aufgenommen.
Die Gegeniiberstellung dieses Progno-
semodells mit den Vergleichsmodellen
erfolgt auf Grundlage der Wurzel des
mittleren quadrierten Prognosefehlers
(RMSE). Dieser Prognosefehler wird mit
Hilfe der prognostizierten und der rea-
lisierten Veranderungsraten der Indus-
trieproduktion ermittelt.

Die Grafik 1 zeigt erwartungsgematfs,
dass die RMSE mit zunehmender Pro-
gnoseschrittlange ansteigen. Dies ist
plausibel, da makrookonomische Pro-
gnosen immer schwieriger werden, je
weiter das zu prognostizierende Ereig-
nis in der Zukunft liegt. Dabei kann un-
serPrognosemodell mit dem ZEW-Welt-
indikator insbesondere bei Prognose-
schritten, die ldnger als zwei Monate
sind, seine Stdarken ausspielen. Dabei
zeigt es einen kleineren RMSE als die
Vergleichsmodelle. Die Darstellung legt
somit nahe, dass das Prognosemodell
zu besseren Vorhersageergebnissen
fuhrt, als dies bei den Vergleichsmo-
dellen der Fall ist.

Verschiedene Testverfahren erlauben
nun, diesen Zusammenhang auf seine
statistische Signifikanz hin zu tiberpri-
fen. Dabei ergeben in unserem Fall der
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Diebold-Mariano Test (1995) und der
Clark-West Test (2006) widerspriichliche
Ergebnisse: Die Nullhypothese des zwei-
seitigen Diebold-Mariano-Tests, dass
beide Vergleichsmodelle (Random Walk,
AR(1)) in Bezug zum VAR-Modell gleich
gutsind, kannimvorliegenden Fall nicht
verworfen werden.

Der Clark-West-Test untersucht da-
gegen, ob zwei Modelle die gleiche
Prognosegiite besitzen. Dabei ist das
eine Modell (AR(1)) in das andere (VAR)
eingebettet. Trifft die Nullhypothese
zu, sollte das einfachere Modell einen
niedrigeren RMSE als das umfangrei-
chere Modell besitzen, in dem zusétzli-
che Parameter fiir Rauschen verant-
wortlich sind. Der einseitige Hypothe-
sentest liefert das Ergebnis, dass ab ei-
nem Zeitraum von einem Monat die
Nullhypothese, dass das untersuchte
Modell keine Zusatzinformation ent-
halt, verworfen werden kann. Der ZEW-
Weltindikator liefert somit nach dem
Clark-West-Test einen signifikanten
Beitrag zur Verbesserung der Progno-
segiite des VAR-Modells.

Schlussfolgerungen

Ein ZEW-Weltindikator, der auf Basis
des ZEW-Finanzmarkttests und damit
mit Hilfe von Befragungen von Finanz-
marktexperten berechnet wird, hat den
Vorteil, dass vorhandene Informationen
aus dem ZEW-Finanzmarkttest zu ei-
nem Indikator zusammengefasst wer-
den kdnnen. Somit ist eine monatlich
veroffentlichte Kennziffer gewahrleis-
tet. Dieser Indikator ist leicht interpre-
tierbar und hat den Anspruch, einen
groferen Teil der weltweiten Wirt-
schaftsaktivitdt zu antizipieren. Unsere
Untersuchungen legen nahe, dass der
ZEW-Weltindikator im Zeitraum von Ja-
nuar 1999 bis Juli 2009 gute Vorlaufei-
genschaften gegeniiber der Referenz-
zeitreihe hat. Bei der Prognosegiite
kommen wir zu einem tendenziell posi-
tiven Ergebnis, selbst wenn dessen sta-
tistische Signifikanz von derverwende-
ten Testmethode abhangt.

Christian Dick, dick@zew.de
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