Was leisten Stimmungsindikatoren fiir die
Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts in
Deutschland? Eine Echtzeit-Analyse

Von Joachim Benner und Carsten-Patrick Meier

Motivation

Friihindikatoren sind fiir Konjunkturforscher und Finanzmarkteeilnehmer ein
wichtiges Instrument, um die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung abzuschiit-
zen. Da die Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir das aktuelle
Quartal in Deutschland erst mit etwa zwei Monaten Verzigerung vorliegen,
kommt den Konjunkturindikatoren hier eine besonders wichtige Rolle zu. Aber
auch zur Prognose der allernichsten Zukuaft diirfren sie die wichtigste Informati-
onsquelle darstellen. Konjunkturindikatoren kénnen realwirtschaftliche GroBen,
wie etwa Auftragseinginge oder sektorale Produktionszahlen, aber auch mone-
tite GrofBen, wie Zinsen oder Geldmengenaggregate, sein. Noch intormativer
sind Umfragedaten zur Einschitzung von gegenwirtiger oder zukinftiger Lage.
In thneo sind alle wesentlichen Faktern und Meinungen enthalten.

Wesentlich fiir einen Indikator ist, dass er die nachfolgende Entwicklung der
vorherzusagenden gesamtwirtschafthchen Produktionsdaten mit einem maglichst
weiten und stabilen Vorlauf zamindest teilweise vorwegnimmt. Insbesondere
bei der Vorhersage von konjunkturellen Wendepunkten kénnen Friihindikato-
ren dem Konjunkturforscher hilfreich sein. Eine Zunahme der Auftragseinginge
oder etwa sich aufhellende Stmmungsindikatoren kénnen beispielsweise ein An-
zeichen fir einen bevorstehenden Ansaeg des Bruttointandsprodukes nach einer
Rezessionsphase sein. Bekannteste und zuvetlissigste Indikatoren fur die deur-
sche Konjunkeur waren in der Vergangenheit die vom Miinchner ifo Insticue fiir
Wirtschaftsforschung durch monatliche Unifragen bei tiber 7 000 Entscheidungs-
eriigery in der gewerblichen Wirtschaft erhobenen , . Konjunketurtest -Ergebnisse.

Eine Reihe von Studien hat sich in den vergangenen Jahren mic den Progno-
seeigenschaften verschiedener Konjunkeurindikacoren in Deutschland befasst.!
Dabei wurde aber dem Aspeke der . Echezeit”-Analyse wenig Bedeutung beige-
messen. Das vorliegende Papier untersucht die Prognoseeigenschaft einer RReihe
von Stimmungsindikateren fiir das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland. Die
Spezifikation des Prognosemodells erfolgt dabei rekursiv — dies bedeuret, dass fiir
jedes Quartal im untersuchten Zeitraum das Modell neu bestimmt wird. AufBler-
den: wird ein Echtzeit{,,real-time*)-Datensatz verwendet. Durch dieses Vorge-
hen wird gewihrleistet, dass nur Informationen in das Modell eingehen, die zum
Zeitpunkt einer Prognoseerstellung auch tatsichlich bekannt waren. In einer rea-
lent Prognosesituation liegen Daten nur zum jeweiligen Revisionsstand (z.B. Erst-

' S0 erwa Benner und Meier (2004), Breitung und Jagodzinski (2001), Déapke et al. (1994),
Fritsche (1999, 2000), Frische und Stephan (2000), Funke (1997), Hifher und Schroder {2002)
sowie Langmantel (1999).
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veroffendichung, erste Revision usw) vor, die insbesondere am fiir die Prognose
wichtigen aktvellen Rand vom spiter revidierten Stand abweicht. Die Ergebnisse
der Prognosen werden dann mit denen eines Referenzmodells verglichen.

Daten

[he vom Statistischen Bundesame verdffentlichten Zahlen des Bruttoinlands-
produkts und ihre Komponenten sind mit einer Rethe von Ungenauigkeiten
behaftet. Revisionen ergeben sich sowohi durch Veriinderungen im Datenstand
als auch durch Verinderungen der Saisonfaktoren des Saisonbereinigungsverfah-
rent, die am aktuellen Rand vergleichsweise unsicher zu schitzen sind. Oftunls
stehen daher die endgiiltigen- Werte erst Jahre spicer test. Zur Ausschaltung der
m Verbindung mit IRevisionen aufiretenden Verzerrungen bei der Beurtetlung
der Prognosegiite bedarf es daher Echtzeit-Daten, da zum Zeitpunke der Pro-
anoseerstellung nur die erstverstfentlichten Daten vorliegen.?

In dieser Untersuchung verwenden wir daher einen Echezei-Datensatz fiir das
reale saisonbereinigte Bruttoinfandsproduke, das von der Deutschen Bundesbank
in den , Saisonbereinigten Wirtschaftszahlen™ verdffentlicht wird. In das jewei-
lige Prognosemodell gehen somit nur die zum damaligen Zeitpunkt bekannten
Werte emn. Die erste Datenreihe entstammt aus dem L. Quartal 1973, die letzie
aus dem L. Quarcal 200, Insgesanmu bestehe der Datensatz aus 128 Zeirreihen,
die bis zum [. Quartal 1962 zuriickreichen und zu verschiedenen Zeitpunkten
enden. So reicht die erste Zewtreihe beispielsweise bis zum V. Quartal 1972,
wihrend die leizte Reihe im 1l Quartal 2004 endet. Der Datensatz entspriche
soenut einet 171 x 128-Matrix. Fiir die hier verwendeten Konjunkturindikatoren
kann auf eme Echtzeit-Betrachtung verzichtet werden, da sie keinen Revisionen
unterliegen,

Zu beachten 1st, dass wir eimige Annahmen beim Erstellen des Datensatzes tref-
fen mussten. Da in den ,,Saisonbereinigten Wirtschaftszahlen® nur Zahlen fur die
letzten zehn Jahre veréffentliche werden, haben wir fiir die davor hegenden Zen-
punkte die letzeen zuvor verdttentlichten Werte verwendet. Es ist jedoch niche
davon auszugehen, dass diese Zahlen groBien Revisionen unterzogen wurden. Bis
in die frithen neunziger Jahre entsprechen unsere Daten dem Bruttosozialpro-
duke, danach dem Brucoinlandsprodukt. Der Unterschied zwischen den beiden
Reeihen ist fiir Deurschland allerdings reche klein, Zu beachten ist auBerdem, dass
zwischen dem I1. Quartal 1975 und dem . Quartal 1991 keine arbeitstigliche
Bereingung stattgefunden hatc. Wir haben daher eine eigene Arbeitstageberei-
nigung vorgenommen.” Des Weiteren beinhalten die Daten bis zum I. Quarcal
1995 nur Westdeutschland. Fiir den Zeicraum danach verwenden wir Zahlen fiir
Gesamtdeutschland. Um einen Sprung in den Daten zu vermeiden, haben wir
die Zeitreihen verkettet und fir die Zeit vor 1995 die Anderungsraten von West-

2 Eine Darstellung der Bedeutung von IDatentevisionen findet sich beispiclsweise in Croushore
und Seark (2002). Koenig e al. (20010) und Runkle (1998}

* Fiir diesen Zeitraum liegen offizielle atbeirstiglich bercimgre Anderungsraten des Brutoso-
zialprodukes vor. I Vergleich zu den von uns bereimigten Racen sind die Unrerschiede gering.
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deutschland verwendet {vgl. hierzu auch das Vorgehen des Sachverstindigenrats
2001: 459).

Die Bedeutung von Echtzeit-Daten wird in Abbildung 1 deutlich. Dargestellt
ist die Verinderung des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorquartal in
faufender Jahresrate fiir den Zeitraum 1/1976-1/1985. Die diinne Linle entspriche
den Werten der Exstverdftentlichung im I1. Quartal 1985, die zweite Linie bildet
den Were der letzeen Veréffeatlichung ab. Die Balken stellen die Differenz beider
Reihen in Prozentpunkter: dar. Es ist deutlich zu erkennen, dass einige Quartale
erheblichen Revisicnen unterzogen wurden.

Voraussetzung fiir emen Frithindikator ist, dass es einen theoretisch begriindba-
ren Zusamumenhang mit der konjunkturellen Enewicklung gibt, um Scheinkor-
relationen avszuschliefien. Zudem sollte das Messkonzept im Zeitablauf unver-
andert bleiben, um Strukturbriiche in der Zeitreibe zu vermeiden. Auch ist die
Aussagekraft eines Indikators, der permanenten Anderungen des Messverfahrens
unterzogen wird, gering,

Abhildung 1.
Bruttoinlandsprodukt® 1/1976-1/1985 (erste und letzte amtliche Versffentli-
chung)
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Die vorliegende Untersuchung verwendet zur Prognose des realen Bruttoin-
landsprodukts eine Reihe von Stummungsindikatoren. Hierbei handele es sich
um die ifo-Geschiftserwartungen, die ifo-Geschiftslage sowie das ifo-Geschifts-
klima.* Die ifo-Tnikatoren werden monatlich durch Befragung von etwa 7 000
Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft erhoben. Die Unternehmen geben
dabei eine Einschitzung ihrer gegenwirtigen Lage und ihrer Erwartungen fiir die
niichsten sechs Monate ab. Aus dem Mittelwert beider Befragungen wird das Ge-
schiftsklima ermittele, Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich vom 1. Quartal
1965 bis zum III. Quartal 2004. Die wmithilfe der Indikatoren erstellten Pro-
gnosen begimen ab dem I. Quartal 1976; ab diesem Zeitpunkt verwenden wir
dann fiir das reale saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt Echtzeit-Daten. Zum
Vergleich haben wir die Modelle auch noch mit den endgiilugen Daten, also
nicht in Echezeit, geschitzt.

Auswahl der Prognosemodelle

Wir verwenden zwei Verfahren fiir die Schitzung des Prognosemodells. Beide
basieren auf Vektorautoregressionen fir die Veranderungstate des Bruttoinlands-
produkts gegeniiber dem Vorquartal,® ABIP,, und die jeweilige Indikatorva-
riable X {2.B. ifo-Geschiftserwartungen). Das einfache lineare Prognosemodell
lautet

4 4
(1) ABIP, = a1 + ) BuABIP_ + > 81N + 515,
i=1 =1
4 4
@) Xi=am+) PuXi+ ) 83ABIPy+en.
=1 n=I

Hierbei sind $, 82, 8) und 8> die zu schitzenden Parameter, ¢y und o> die
Konstanten und £; bzw. & die Storterme, Die Schitzung erfolgt mictels des
Kleinsten-Quadrate-Verfahrens. Wir verwenden dabei den ersten bis vierten Lag
der enwsprechenden Variablen. Als Referenzmodell dient ein einfaches autore-
gressives Modell fiir die Verinderung des realen Brurtoinlandsprodukts:

4
(3) ABIP, = a4+ BiABIP, g,

=1

Die Prognosegiite vektorautoregressiver Modelle hingt entscheidend von der

Spezitikation der Verzogerungsstrukeur ab. Daher verwenden wir ¢in weiteres
Modellauswahlverfahren. Die Gleichung fiir die Indikatorvariable ist in Fehler-
Korrektur-Form spezifiziert.® Da bei dieser Modellspezifikation die Verzoge-

* Neben den ifo-Indikacoren gibt es noch eine Reihe weiterer Stimmungsindikatoren. Eine
Uneersuchung dieser [ndikatoren ist nach dem hier verwendeten Verfahren niche maglich, da sie
erst fiir ginen zu kurzen Zeimaum zur Verfiigung stehr, um eine verlissliche Aussage dber ihre
Prognoseeigenschaft zu machen.

? ABIP, = (BIP, — BIP_) = BIP .
® Siehe hierzu auch Benner und Meier (2004),




Was leiseen Sumnuingsindikatoren fiir die Prognose 345

rungen in Verinderungsraten in die Gleichung eingehen, sollte das Mulrikolli-
nearititsproblem geringer und damic die Modellselekton besser semn. Die Ver-
zogerungsstruktur wird nun miche mehr fest vorgegeben, sondern nuthilfe eines
Modellauswahlprozesses ermittelt. Das selektive Prognosemodell lautet:

Py Ps
4 ABIP = a1 + X1 + ZﬁlfAB”’:—l + Zaliﬂxr—j + &1
oy =1
Py P4
(3) Xi=a+ X+ Z B AX—k + Z S ABIP_, + €24,
L=1 =1

Bei dem Modellauswahlprozess wird eine variable aucoregressive Verzoge-
rungsstrukeur auf Basis des Bayesianischen Informationskriterium (BIC)” ermic-
telt. Bei der Modellseleknon stiitzen wir uns auf ein Parameterredukuonsver-
fahren, das auf der sukzessiven Eliminierung von Koefhizienten mir niedrigen
empirischen ~Werten beruhc. Briiggemann und Liitkepohl (2001) zeigen, dass
ein derartiger Selektionsprozess in gleicher Weise vorgeht wie ¢ine sukzessive
Variablenelimination nach einem Zeitreithenkriterium wie dem BIC. Bei geeig-
neter Wahl der krinschen -Werte fiihre dieses Verfahren somic zu der gleichen
Verzogerungsstruktur wie die deutlich aufwendigere Suche nach dem gerings-
ten BIC-Wert tiber alle mdglichen Kombinationen von Koeffizienten. Als Ne-
benbedingung fordern wir dabei, dass das aut diese Weise gefundene Modell
autokorrelationsfreie Residuen aufweisen muss.”

Vergleich der Giite der Modellprognosen

Zur Beurteilung der Leistungstihigkeir von Prognosemodellen werden iiblicher-
weise rollierende Prognosen auBerhalb des fiir die Schitzung der Parameter
verwendeten Stichprobenbereichs, sogenannte Que-of-sample-Prognose, heran-
gezogen. Dadurch wird sichergestellt, dass die Modellprognose nur auf Informa-
tionen beruht, die auch in einer echten Prognosesituation zu Beginn des jewei-
ligen Prognosezeitraums zur Verfligung gestanden hitten. Fiir eine Anzahl von
Out-of-sample-Prognosen lassen sich dann Malle wie die mittlere Abweichun-
gen zu der zu prognostizierenden Grofle als Beurteilungskriterinm berechnen.
Die Modellspezifikation erfolgt dabel rekursiv. In diesem Fall ward zu jedem
Zeitpunke T + j mit den bis dahin zu Verfligung stehenden Daten der Modell-
selektionsprozess durchgefiihrt und auf der Basis des so gefundenen Modells die
Prognose berechnet.

7 as BIC wird berechnet als Tin{#'8) +pla(t), wobei T die Anzahl der Beobachtungen, &2
die geschazee Residuenquadrasnmme und P die Anzahl der Parameter des geschiirzeen Modells
darstellen.

# Kilian (2001) stellt in einer Sintulation fese, dass das BIC Modelle auswiihle, die zu gering
parametnisiert sind, um die Dynamik der unterstelleen Prozesse korrekt abzubilden. Er esnphchlr fiir
kleinere Stichproben die Verwendung des AIC. Er berticksichtigr allerdings nichie die Verwendung
von Tests auf Freiheit von Autokorrelation als weiterss Modellselektionskriverinm.



346 Joachim Benner und Carsten-Patrick Meicr

Bie Out-of-sample-Prognosen werden ermittelt, indem das Modell zuniichst
anhand von Daten bis zum Zeitpunkt Ty geschitze wird — wobel T dentlich vor
dem Ende der verfiigbaren Beobachtungen der zu prognostizierenden Zeitreihe
in T liegt — und dann {iber den Zeittavm Ty + 1 bis Ty + » Prognosen berechnet
werden. Anschliefend wird der Stiitzbereich um eine Beobachtung erweitere,
die Schirzung erneuert und die Prognose fiir 7| + 2 bis 71 + » + 1 ernwictelr.
Setzt man diesen Prozess fore bis Ty = T = 1, so erhiilt man eine Zeitreihe mit
T — T 1-Schrice-Prognosen, eine weitere [Rethe mit T — T} — 1 2-Schriti-
Prognosen usw. sowie eme Rethe mut T — Ty — »n + 1 »-Schritt-Prognosen.
Die Abweichung zwischen der Prognose zum Zeitpunke Ty 4 tiber & Perioden
(k=1,... .n) und dem tatsichlichen Wert der zu prognostizierenden Gréfle zu
diesem Zewpunke T +j + & wird als Prognosefehler ¢ (T, + j,k) bezeichnet. Im
Folgenden vergleichen wir die Prognosegiite der Modelle anhand der Fehler von
Out-of-sample-Prognosen fiir die Verinderungsrate des Brurtoinlandsprodukts
gegeniber dem Vorjahr Gber Prognosehorizonte von 1, 2, 3, 4 und 8 Quartale.

Zur Beurteilung der Prognosegiite berechnen wir das Theilsche U, also den
Quotienten aus der Wurzel aus dem mitderen quadratischen Prognosefehler
(RMSE) des Prognosemodells und dem RMSE einer Vergleichsprognose. Die
Vergleichsprognose basiert in dieser Untersuchung auf einem autoregressiven
Modell (,,naive Prognose™}. Der RMSE einer Prognose zum Zeitpunkt T4, fir
den Prognosehorizont k ist definiert als '

i T—Ty=k+1
6 RMSE= | ————— 2(T) + j 0,
©) TP ;1 (T) + 4,4

RMSE ypodelt

RMSE i
Eine dem autoregressiven Modell iiberlegene Prognose weist dabei einen Wert

klemer als ¢ins auf. Thr Prognosefehler st also kleiner als der des naiven Progno-
semodells. Um zu erkennen, ob die Unterschiede zwischen den RMSE auch
statistusch sigmifikant sind, berechnen wir auBerdem den Test auf Gleichheir der
Prognosefehler von Diebold und Mariano {1993), allerdings, der Literatur fol-
gend, mit der Modifikation von Harvey et al. (1997).

das Theilsche U5 ergibt sich als U =

Prognosegiite mit Echtzeit-Daten

Tabelle 1 zeigr die Prognoseergebnisse bei rekursiver Auswahl der Modellsoruk-
tur flir Prognosehorizonte von ein, zwel, drel, vier und ache Quartalen mit
Echtzeit-Daten. Die Prognosen beginnen im 1. Quartal 1976 und enden im
III. Quartal 2004, Als Malistab fir die Progrosegiite und die Berechnung des
RMSE wurden die letzeen uns bekannten Daten berechnet (L1, Quartal 2004).”
In Abbildung 2 sind exemplarisch die Ergebnisse des selektiven Prognosemodells

? Srand: 4. Quareal 2004,
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Tabeite 1:
RRMSE und Theils U fiir den Zeioaum 1/1976-111/2004 (Echtzeit-Daten, Ver-
gleich zur letzeen anitlichen Versttendichung)®

Prognoseschricte Anzahl der Guartale
1 2 3 4 8
ito-Geschifslage s |.263 1.626 1,902 2,327 2304
095 0,97 103 1,18 1,16
{1,243} {0,376} {0,511 ({0,082) {0,0215
ifo-Giese hiittsklimage 1,212 i 479 1,757 2,195 2,338
0,91 0,88 0,97 11 1,11
{0,049 {0.026) {16356} {th, 189) (tLO05)
ifo-Geschiftserwartungen e 1,134 1,37% 1,549 1,957 2413
(4,87 0,82 088 1,99 (N
{001) {0,001) {0,102 {1,929 (0,020
ALTOTEL eSSV figur 1,329 | .80 1,412 1,973 2.1(1
ito-Geschatslage i 1,302 © 1,613 1,798 2,187 2,236
U8 0,99 1,00 () 1,08
{627 {0,737 {0,963 {10,342) {0,205)
ite-Geschifesklimag g, [.243 1,481 1,664 1,991 2234
0,94 (1,91 0,92 0L.98 1,08
{0,131} {0.033) {0,181 {10,783 {0011
ifo-Geschifise rvartngen ylots: 1,190 1,303 1.517 | 7606 2,104k
U0 (R 0,84 0587 1,01
{0,007) {0,002} {0,02% {0, 145) {0,738)
AUCOTCYTESSIV pdppisr 1,325 1,635 |,303 20037 2,073

* For jeden [ndikaror geben die Werte in der ersten Zeile dic Wuorzel aus dem mireleren quadra-
tischen Prognosefehler (RMSE) fiir den jeweiligen Prognoseschric, die zweite Zeile den Quoti-
ene aus dem RMSE des Modells und dein RMSE der autoregressiven Prognose {Theils U) und
die Werte in Klanmern darunter das marginale Signibkanzniveau des modifizierten Diebold-
Mariano-Teses an.,

Onelfe: Eigene Berechnungen.

unter Verwendung der ifo-Geschiiftserwartung tir 1- und 4-Schritt-Prognosen
dargestelle. Die dicke Linie bildet dabei die Verinderung des Bructoinlandspro-
dukt der lerzten uns bekannten Vertffenthchung ab. Deutlich zu erkennen 1st,
dass die Prognosegiite mit zunehmendem Prognosehorizone abninmat,

Fiir 1- und 2-Schrit-Prognosen fiihre ber der hinearen Schitzung auf einem
Signifikanzniveau von 5 Prozent das ifo-Geschidftsklima und die ifo-Geschiifts-
erwartungen zu ener besseren Prognose als das autoregressive Modell. Legt
man ein grofiziigigeres Niveau von 13 Prozent zugrunde, so gelingt dies den
ifo-Geschiftserwartungen auch fiir 3-Schrite-FPrognosen. Die ifo-Geschiftslage
fiihren nicht zu einer signifikanten Verbesserung der Prognosegiite. Den ge-
ringsten Prognosefehler insgesamit fiir Prognosen bis zu vier Quartalen hetern
die Geschiftserwarungen. Ab dem IV, Quartal ist keines der Prognosemedelle
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Abbilding 2:
Prognosemodell mit den ifo-Geschiftserwartungen im Vergleich zur tatsichli-
chen Verinderung des realen Bruwoinlandsprodukes 19762003
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Quelte: Eigene Berechnungen,

signifikant besser als das autoregressive Modell. Fiir die Lage und das Klima
liefern die Prognosemodelle sogar einen groBeren RMSE. Fir Prognosen iiber
mehr als ein Jahr bis zu zwei Jahren gilt dies fiir alle Indikatoren.

Fur das selektive Verfahren ist das Bild dhnlich. Insgesamt tiihre das selekrive
Modellauswahlverfahren zu geringeren Prognosefehlern als die einfache lineare
Schitzung. Dies gilt sowoh] fiir die Prognosemodelle als auch tir das autore-
gressive Maodell. Den geringsten Prognosefehler erhilt man bei 1- bis 4-Schritt-
Prognosen auch hier vnter Verwendung der Geschifiserwartungen. Auf einem
Signitikanzniveau von 5 Prozent sind sie hier sogar signifikant besser als das
naive Modell. Hingegen liefert nun das Geschifisklima bei 1-Schritt-Prognosen
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keine sigrifikant Giberlegenen Prognosen. Dies ist darauf zuriickzufithren, dass das
antoregressive Modell bei selekeiver Modellanswahl relativ besser geworden ist.
In einem weiteren Schritt haben wir die RMSE der Prognosemodelle auf Basis
der erstverdftentlichten Daten berechnet. Mallstab der Prognosegiite ist nun also,
wie gut es dem Modell gelingt, die zuerst von der Bundesbank verdttentlichte
Zahl fiir das saisonbereinigte reale Bruttoinlandsprodukt vorherzusagen. Die Er-
gebnisse sind in Tabelle 2 abgebildet. Insgesamt sind die Prognosefehler geringer.
Offenbar kénnen fiir Prognosen bis zu einem Jahr die erstverdtfentdichten Zahlen
besser vorhergesagt werden. Ab dem vierten Schritt werden die Prognosefehler
jedoch gribBer; die Prognose der revidierten Zahlen gelingt dann also besser.
Die Geschiftserwartungen liefern fir die Prognosen liber ein, zwei und drei
Quartale erneur signifikant bessere Ergebnisse als das naive Modell. Mit dem

Tabelle 2:
RMSE und Theils £J fiir den Zeitraum [/1976-111/2004 (Echtzeit-Daten, Ver-
gleich zur ersten amlichen Veréttentlichung)?

Prognoseschritte Anzih! der Quartale
I 2 3 4 8
ifo-Geschiftslage 0.947 1418 1793 2.278 2384
092 0,95 1,01 1,13 | (14
0.169)  (0,366) (0865  ((L142)  (0.018)
ifo-Geschaftsklimag,e, 1,932 1,323 1,663 2164 2411
0491 0,838 0,94 1,08 11t
0,122 (©.042)  (0,396)  (0.314)  {0,008)
ifo-Geschiftserwartunge gy 0916 1,270 1,557 1.958 2456
0,89 0,85 (.88 97 1,12
0,029  (0.003) (D080 (0.736)  (0,080)
AUtOregTessIV e 1,028 1.500 1.770 2,014 2,188
ifo-Geschifislage g 1.002 (442 1,746 2,179 2,302
.94 0,96 0,98 1,04 1,06
©,198)  (0410)  (0.733)  (0,597)  (0.382)
to-Geschaftsklima oo {1,947 1,314 1,570 1,974 2,340
{1.89 088 088 0,94 1,08
0,036)  (0,026)  (0.061) (0439 (0.020)
ifo-Geschifiserwartumgen, oy 0.933 1,230 1.462 1,773 2,180
0.88 0.83 0.82 (.85 100
10,014} {0,007) 0018 {0,098) {0911}
ANLoregressiv e, 1,063 1,448 1.785 2,090 2175

* Fiir jeden [ndikator geben die Werte in der ersten Zeile die Wurzel aus dem mictleren gquadra-
tschen Prognosefehler (RMSE} fiir den jeweihgen Prognoseschri, die zweite Zeile den Quon-
ent aus dem RMSE des Modells und dem RMSE der autoregressiven Prognose (Theils U) und
die Werte m Klammern darunter das marginale Signifikanznivean des modifizierten Dicbold-
Mariano-Teses an,

Quctle: Exgene Berechmmgen.
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Geschifisklima gelingt dies mit dem selektiven Prognosemodell ebenfalls. Auf
einem Signifikanzniveau von 10 Prozent erzeugen die ifo-Geschiftserwartungen
sogar Prognosen iiber ein Jahr geringere Prognosefehler. Die Geschiftslage liefert
wiederum 11 keinem Prognoseschrite sigmtikant bessere Ergebnisse als das auto-
regressive Modell. Tendenziell schneiden die Indikator-Modelle gegeniiber dem
autoregressiven Modell bei Prognosen bis zu vier Quartalen besser ab. Danach
dominiert das naive Modell.

Prognosegiite mit kontemporirer Korrelation

Ein Vorteil der Vertrauensindikatoren ist, dass sie bereits am Ende eines Quartals
zur Verfligung stehen, wihrend das reale Bruttoinlandsprodukt fiir ein Quartal

Tabelle 3:
RMSE und Theils U fur den Zeitraum [/1976-111/2004 (Echtzeit-Daten, Ver-
gleich zur letzeen amitlichen Verdftendichung, kontemporire Korrelation)®

Prognoseschritee Anzahl der Quarnale
1 2 3 -+ 8
o-Geschiftslage 199 1,418 1,726 2042 2,294
(.90 (.84 095 1,03 1,09
(0,116) {0,033 {0,593) {1.763) {0.032)
ifo-Geschafesklintage 1.204 1,375 1,521 1,850 2300
.91 0,82 0,84 0,94 1,09
{0,083 {0.006) {01.052) {0,349 (D1
ifo-Geschattserwaramgen ., ], 182 1,340 1.368 1,660 2364
0,89 0,80 01,75 0,84 113
0020 (©002)  (O.006)  (0.161) (.03
AUTOTEEIess IV, 1,329 J.680 1,812 1.973 2,101
fo-Geschittslage . 1o 1,206 1,425 1,624 1,855 2191
0,91 0.87 (.90 0,92 1,06
{0.1538) {0.092) (1,29%) (0,461) {0.235)
ito-Geschaftsklimag ot 1,206 i,386 1,475 1.631 2,133
0.4 11,83 .82 0,80 1.03
{0.077) (0.026) (0,037 (0,.075) (0,258)
ifo-Geschiftserwartungen g, 1. 167 1,326 1,338 1,511 2,112
0,58 .81 0,74 0,75 1,02
{0.007) {0,007 {007 {0,028) {00,360}
AUOTESPESSIVL 4 tyive 1.5325 1.635 1,403 2,027 2,073

* Fiir jeden Indikator geben die Weree in der ersten Zeile die Warzel aus dem mitteren quadra-
tischea Prognosefehler {RIMSE) fr den jeweiligen Prognoseschrite, die zweite Zeile den Quon-
ent aus dem RMSE des Modells und dem RRIMSE der autoregressiven Prognose (Theils U und
dic Weree i Klammern darunter das marginale Signifikanzimiveau des modifizierten Diebold-
Marlano-Tests an.

Chielfe: Eigene Berechnungen.
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erst zwei Monate spiter verdffentliche wird. Um diesem Informationsvorsprung
Rechnung zu tragen, haben wir im Folgenden fiic den Indikator eine kon-
temporire Korrelation zugelassen. Wiederum haben wir zwei Schitzverfahren
durchgefiihre. Die Gleichung fiir die Verinderung des Bruttoinlandsprodukts im
selekeiven Modellansatz lautet nun:

P P
(7 ABIP, = o1 + Xt + 3 BuABIP_j+ ) 84X+,
=1 =0

Der Laufindex j beginnt in diesem Fall bei null. Analog wurde auch beim
einfachen linearen Modell verfahren.

In Tabelle 3 sind die Ergebnisse aut Basis der letzien bekarmten amitlichen Ver-
sffentichung dargestellt. Wie zu erwarten, sind die RMSE der Prognosemodelle

Tabelle 4:
RMSE und Theils U fiir den Zeitraum [/1976-111/2004 (Echczeit-Daten, Ver-
gleich zur ersten amtlichen Verofiendichung, kentemporire Korrelation)®

Prognaseschrice Anzahl der Quareale
I 2 3 4 &
ifo-Geschifrslage e 11,869 1168 1,360 1,969 2,377
0,85 0,78 0.88 0.98 1.09
{0,051} {0,013 {0,217 {(3,853) {0,024)
ifo-Geschiftsklimag 0,930 1,1%) 1,444 1,802 2,381
0,90 1,79 (1,52 0,90 1,09
{0,183} {0,009 (0,039 {,285) {0,011}
ifh-Geschiftserwartungengye, 0,970 1,222 1,405 1,669 2,414
0,94 081 0,79 0,53 1,10
{0,357} (0,012) {0,023) {0,101} {0,082)
AULOregressivpes 1.025 1,500 1,770 2,010 2158
ifo-Geschiftslage et 0,891 1,184 1,477 1.783 2248
01.84 079 0,83 (L83 1003
{0.032} (0.0126) {(,247) {0,247 {0.515)
Wo-Cieschafisklimia . 0,924 1,499 1.408 1.614 2232
0,87 0,80 (.79 0,77 1,03
(0.042) {0.015) {0,034) {0,049} {0,205)
ifo-Geschilftserwarungen, e (1,944 1,213 1,345 1,335 2,189
0.69 051 0,73 0,73 101
0.034)  (OM7T) (0018 (0023 (0,733)
ANLOPCETCSSIV oy 1.063 1,498 1,785 2080 2175

* Fiir jeden Indikator geben die Werte in der ersten Zeile dic Worzel aus dem mitderen quadra-
tischen Prognosefehler (RIMSE) fuir den jeweiligen Prognoseschrite, dic zweite Zeile den Quoti-
ent aus dem ’MSE des Modells und dem RMSE der autoregressiven Prognose (Theils L) und
die Werte i Klammern daruncer das marginale Signifikanziiveau des modifizierren Diebold-
Mariano-Tests an.

Ciefle: Exgene Berechnungen.
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unter Verwendung der Stimmungsindikatoren kleiner als im Fall ohne kontem-
porire Korrelation. Da das autoregressive Modell unverindert geblieben 1st, sind
somit auch die Werte fiir das Theilsche UJ geringer. Die selektiven Prognose-
modelle hefern bei 1- bis 4-Schrict-Prognosen fiir die Geschiifserwartungen
signifikant bessere Ergebrisse als das naive Modell; fiir das Geschiftsklima gile
dies auf einen: Signifikanzniveau von 10 Prozent. Ahnlich sind die Ergebnisse
im einfachen linearen Modell. Prognosen tiber vier Quartale sind hier allerdings
nicht mehr signifikant besser. Auch mithilfe der ifo-Geschiiftslage gelingt es, im
Fall von 2-Schritt-Prognosen signifikant bessere Ergebnisse zu erzielen.

[Mie Ergebnisse im Vergleich zu den erstverdffentichten Daten sind in Ta-
belle 4 abgebildet. Wie schon im zuvor untersuchten Fall sind auch hier die
Prognosefehler tendenziell geringer. Die Geschiiftslage scheint hier besonders
gut gecignet zu sein, die erste Verdftentlichung fiir das Brureoinlaindsprodukt
des aktuellen Quartals zu prognostizieren; sie liefere hier den geringsten RMSE.
Uber einen Prognoschorizent von dret bis vier Quartalen erreicht man hingegen
mic den Geschaftserwartungen die besten Resultate.

Prognosegiite mit endgiiltigen Daten

ln emewm letzten Scheire haben wir nun fiie die Untersuchung die uns bekann-
ten endgilugen Daten herangezogen. Die Schitzungen erfolgen also nicht mit
Echtzeit-Daten, sondern den ex post heute bekannten Daten.

In Tabelle 5 sind die Ergebnisse {miit kontemporirer Korrelation) dargestelir.
Die Ergebnisse sind dhnlich wie in der Untersuchung mit Echezeit-Daten. Die
Prognosefehler der Indikatormodelie sind auch hier geringer, wenn man die
frithere Verdffendichung der Indikatoren bertcksichugt. Die ifo-Geschiftserwat-
tungen haben bei Prognosen bis zu einem Jahr tendenziell die geringsten RMSE.
[Im kontemportiren Fall erzeugt die Geschitislage fir 1-Schrite-Prognosen die
beste Prognose. Bei Prognosen lber einen lingeren Zeitraum ist hingegen das
autoregressive Modell tiberlegen. Bet Prognosen iber drer und vier Quartale
scheinen die Indikatormodelle relativ zu den autcregressiven Modellen etwas
schlechrer abzuschneiden. Insgesame sind die Prognosefehler tendenziell ge-
ringer als ber Verwendung von Echtzei-Daten. lusbesondere das autoregres-
sive Modell erzeuge durchweg niedrigere Prognosefehler. Zieht man also fiir
die Analyse der Prognosegiite der Stimmungsindikatoren keine Echezeit-Daten
heran, so wiirde man ihre Prognoselestung gegeniiber dem Referenzmodell eher
unterschiiizen.

Besonders wichtig fiir die Untersuchung der Prognoseeigenschaften von Frith-
indikatoren ist eine rekursive Spezifikation des Prognosemodells. Bestimme man
das Prognosemedell hingegen tiber den gesamten zu untersuchenden Zeitraum
(full sample} und niche fiir jedes Quartal neu, ergeben sich deutlich niedrigere
Prognosefehler. In Tabelle 6 sind die Ergebnisse, die sich bei etner Full-sample-
Spezifikation ergeben, anhand des lincaren Prognosemodells mit endgtiltigen
Daten dargestellt. Die Prognosefehler sind im Vergleich zu einer rekursiven Spe-
zifikation (siche Tabelle 1) mit Echtzeie-Daten durchweg niedriger. Betrachtet
man die Prognosegiite der Indikatormedelle, so ist diese deutlich besser als bei
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Tabelie 5:
RMSE und Theils U fiir den Zeitraum 1/1976-111/2004 (Ex-post-Daten, kon-

temporire Korrelation)®

Prognoseschricte Anzahl der Quartale
1 2 3 4 b}
ifo-Geschifeslage pugar 0,806 1,190 1,588 1,988 2.235
0,85 0,85 0,96 1,00 1,647
O061) (0094 (0719 ©.969)  (0.058)
ifo-Geschattsklimayy,o, 0,871 1.129 1,417 1.816 2230
0,85 31 0,86 0,91 1.03
{0,013} {0016} {0.148) {0,384) {0,087
ifo-Geschifrserwartungzen e 0,887 1,097 1,266 1,633 2,308
0,87 077 0,77 (.83 1,00
{0,010 {0,003} {0,026} {112 {0,096)
AULOTCZICSSIN fuper 1,09 1,594 1652 1,997 2117
ifo-Geschaftslage qterie 0.367 i{,155 1,503 1,873 2,205
0,32 0.82 0,90 0,93 1,06
{0,027) (0,041} {0,343} {0,538) {0,204)
ito-Gesc haftsklimag o, 1,887 1,127 1,334 1,054 2,225
0,54 0,80 0,81 0,84 1,07
{11.008) (0010} {0,055) {0,088) {0,032
ifo-Geschittse nvartungen o 0,892 1,0} 1,211 1,532 2,113
0,85 0,77 0,73 0,76 1.02
{0.001) (0,002} (0,010 {0,028) {518}
AUTOICEICSSiV oy 1,051 1,408 [,670 2,010 2,07

* Fiir jeden Indikator geben die Werte in der ersten Zeile die Wurzel aus dem miederen quadra-
uschen Prognosefehler (IRMSE) fiir den jeweiligen Prognoseschriie, die zweite Zeile den Quoti-
ent aus dem RMSE des Modells und dem RIMSE der autoregressiven Prognose {(Theils U und
die Werte in Klammern daruncer das marginale Signifikanzniveau des modifizierten [ebold-
Mariano-Tests a1,

Quelle: Eigene Berechmungen.

rekursiver Spezifikation. Wihlt man keine | realistische” Modellspezifikation,
tiberschatze man also tendenziell die Prognoseleistung det Frithindikatoren.

Fazit

[n dem vorliegenden Papier wurde die Progrosegiite alternativer Konjunkeurin-
dikatoren nuttels Echtzeii-Daten analysiert. Unserer Ansicht nach kannt nur so
die Prognosegiite eines Indikators bewertet werden, da in die Untersuchung nur
die zum Zeitpunke einer Prognoseerstellung tatsichlich vorliegenden Inforima-
tionen eingehen.

Aus den hier gewonnenen Ergebnissen kann man schlieBen, dass die ito-
indikatoren niitzliche Informationen fiir die Prognose des realen Bruitoinlands-
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Tabelle 6:
RMSE und Theils U fiir den Zeicraum §/1976-111/2004 (Full-sample-Spezi-
fikation, Ex-post-Daten)?

Prognoseschritie Anzahl der Quareale
| 2 3 4 8
ifo-Geschiftslage g 0,834 1.104 1,392 1,758 1,891
0,89 .89 0,93 1,00 1,02
{0.004) {0,020 {N187) {0,923) {00, 2006)
ifo-Geschaftsklimayye 0,830 1,033 1,204 1.612 1,873
0,88 .83 (.87 0,91 1,01
(0,003} {0.006) (0.061) {0.211) {0,242)
ifo-Geschifise rwartungcigues, 05811 0,993 1,23% 1,527 1,895
086 1,50 0,83 087 1,02
{0,001) {0, 004) {1,043 {0 114) {00,266}
AUTOTCEICSSIV i 0,941 1,243 |, 454 17606 1,850

T Fir jeden Indikaror geben dic Werte in der ersten Zeile die Wurzel aus dem mictleren quadra-
aschen Prognosefehler (RMSE) fiir den jeweiligen Prognoseschritt, die zweire Zeile den Quoti-
ent ans dem RMSE des Modells und demt ’RMSE der aucoregressiven Progiiose {Theils UY und
die Werte In Klammern daruncer das miarginale Signifikanziiveau des modifizierien Dicbold-
Mariaro-Tests an.

Queetle: Eigene Berechnungen.

produkts enthalten. Wesentlich ist dabei auch die frilhzeitige Versftentlichung
der Indikatoren. Fir Prognosen bis zu einem Jahr sind die Geschiftserwartungen
besonders gur geeigner, wihrend die Geschiifislage hilfreich fiir die Schitzung
des akruellen Rands 1st. Das entspricht auch der zugrunde liegenden Konzep-
tion dieser beiden Stummungsindikatoren. Fir Prognosen iiber einen Zeitraum
vou mehr als emnewm Jahr sind die Frithindikatoren lingegen nicht geeignet. Hier
gelingt es thnen nicht, bessere Ergebnisse zu liefern als ein autoregressiver Pro-
zess. Oft sind sie sogar signifikant schlechter. Unterschiede zeigen sich auch in
den Prognosen der Erstverdttentlichung und der revidierten Zahlen. So wurden
vonr den Prognosemodellen flir Prognosehorizonte von ein bis vier Quartalen
die erstvertftentlichten Werte des Bruttomlandsprodukts teilweise besser vorher-
gesagt als die endgiiltigen Werte. Besonders wichtig beir der Untersuchung der
Prognoseleistung von Frihindikatoren ist zudem eine realisusche Spezitikation
der Prognosemodelle.

Summary

I this paper we compare the forecasting ability of set of sentiment indicators for
the GDP in Germany. The analyses is based on a vector autoregressive forecasting
model. We estimate the parameters and the model selection recursively. We argue
that the use of real-time data is important becavse those are the data that were
available to a forecaster when he developed his model.
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