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re Modelle oder Fähigkeiten der Progno-
stiker zu erklären, wenn sie sich im Ver-
öffentlichungszeitpunkt unterscheiden. 

Die Daten

Um dieser Problematik zu begegnen,
nutzt die vorliegende Untersuchung die
in der Zeitschrift „Consensus Forecasts“
veröffentlichten Prognosen. Dabei han-
delt es sich um eine monatliche Umfrage
des privaten britischen Institutes Con-
sensus Economics, die seit 1989 erho-
ben und momentan für etwa 70 Länder
durchgeführt wird. Die teilnehmenden
Prognostiker werden jeweils zu einem
gemeinsamen Stichtag hinsichtlich ihrer
Prognosen für eine Vielzahl volkswirt-
schaftlicher Variablen für das aktuelle
und das folgende Jahr befragt, wobei ei-
ne klare Definition der untersuchten
Größen eine hohe Vergleichbarkeit der
Prognosen sicherstellt. Somit liegen für
jedes zu prognostizierende Jahr insge-
samt 24 Prognosen vor: 12 Ein-Jahres-
und 12 Zwei-Jahresprognosen. 

Eine weitere Besonderheit der „Con-
sensus Forecast“-Veröffentlichungen be-
steht in der Zusammensetzung ihrer Teil-
nehmer. So liegt hier der Schwerpunkt
neben den in anderen Untersuchungen
ausführlich analysierten Forschungsins-
tituten bei kommerziellen Prognosti-
kern, hauptsächlich Banken. 

Zusätzlich zu den individuellen Pro-
gnosen aller Teilnehmer wird auch der
arithmetische Mittelwert für jede Varia-
ble ausgewiesen. Dieser Wert, der in der
Öffentlichkeit als „Consensus“ bekannt
ist, wird häufig von Prognostikern als
Benchmark in Verbindung mit dem eige-

nen Wert veröffentlicht, um die eigene
Position im Verhältnis zu den übrigen
Prognostikern aufzuzeigen.

Der Test

Zur Beantwortung der Frage, ob sich
die Prognosegenauigkeit der verschiede-
nen Prognostiker signifikant unterschei-
det, schlägt Stekler (1987) einen Rang-
summentest vor. Er zieht diesen einer
Untersuchung der Prognosefehler, bspw.
mittels eines F-Testes, vor, da nicht alle
Jahre mit gleicher Präzision zu prognosti-
zieren sind. Bei einer Untersuchung auf
Basis der Fehlersumme über die unter-
suchten Jahre würden automatisch die
schwer zu prognostizierenden Jahre mit
einer höheren Varianz der Fehler die
Untersuchung dominieren. Abb. 1 zeigt
dieses für die durchschnittlichen Root
Mean Squared Error (RMSE)1, die die Con-
sensus-Teilnehmer in den letzten 10 Jah-
ren für das deutsche BIP begangen ha-
ben. Es zeigt sich, dass gerade in den Jah-
ren der Stagnation von 2001 bis 2003 die
Fehler außergewöhnlich hoch waren. 

Der von Stekler (1987) eingeführte
nichtparametrische Test berücksichtigt
dagegen allein die Positionen einer
Rangfolge, die auf Basis der Fehlerhöhe
für jedes Jahr erstellt wird. Der Test wird
wie folgt durchgeführt: Zuerst wird für je-
den Prognostiker für jedes zu prognosti-
zierende Jahr der RMSE berechnet. Auf
Basis dieser Werte wird anschließend je-
dem Prognostiker ein Rang zugeordnet,
beginnend mit demjenigen mit dem ge-
ringsten Fehler, welcher den Rang 1 er-
hält, bis zum höchsten Fehler, dem der
letzte Rang zugewiesen wird. 

Dieses Vorgehen mittels der RMSE er-
scheint für den vorliegenden Datensatz
jedoch nicht angebracht, da dieser viele
fehlende Beobachtungen aufweist. So
geben manche Teilnehmer ihre erste Pro-
gnose für ein Zieljahr regelmäßig nicht im
Januar des vorherigen Jahres ab, sondern
erst einige Monate später. Da jedoch der
RMSE in der Regel im Zeitverlauf ab-
nimmt, würde eine Bewertung anhand

Es liegen zahlreiche Untersuchungen
vor, die die Qualität der kurzfristigen Pro-
gnosen der Wachstumsraten des deut-
schen Bruttoinlandsproduktes (BIP)
untersuchen. Die aktuellste Untersu-
chung dazu liefern Döpke und Fritsche
(2005), die einen über 30 Jahre zurück-
reichenden Datensatz bestehend aus
Prognosedaten von 14 Institutionen
analysieren. Betrachtet werden hier Kon-
junkturprognosen von Wirtschaftsfor-
schungsinstituten, öffentlichen Institu-
tionen und internationalen Organisatio-
nen. Dabei zeigen die Autoren ein Pro-
blem auf, das bei derartigen Untersu-
chungen anhand der von den Prognosti-
kern veröffentlichten Werte häufig auf-
tritt: Viele Institutionen veröffentlichen
ihre Prognosen zu vorher festgelegten

Zeitpunkten, die sich selten überschnei-
den. Da der Prognosefehler im Zeitver-
lauf jedoch in der Regel abnimmt, zeigen
diejenigen Prognosen geringere Fehler,
die eine späte Veröffentlichung aufwei-
sen und somit bevorzugt werden. Daher
ist es kaum möglich, signifikante Unter-
schiede der Prognosegüte durch besse-

Wer prognostiziert die deutsche
Konjunktur am besten?
Die Erstellung von Konjunkturprognosen gehört zu den Tätigkeiten von Volkswirten,
die am meisten im Blickpunkt der Öffentlichkeit stehen. Neben öffentlichen Institutio-
nen und internationalen Organisationen sind insbesondere Wirtschaftsforschungsins-
titute sowie Banken als Prognostiker tätig. In diesem Beitrag werden die kurzfristigen
Prognosen für das deutsche Bruttoinlandsprodukt von 22 Instituten und Banken seit
1995 hinsichtlich der Frage analysiert, ob es Unterschiede in der Prognosegüte zwi-
schen den verschiedenen Institutionen gibt. 
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Abbildung 1: Durchschnittliche RMSE

Quelle: Consensus Economics, eigene Berechnungen

1 Eine Übersicht über die verwendeten statistischen Maße findet sich im Beitrag „Mittelfristige gesamtwirtschaftliche Projek-
tionen“ auf Seite 6.
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der RMSE diejenigen Prognostiker bevor-
zugen, die weniger Prognosen mit einem
längeren Horizont abgeliefert haben. 

Stattdessen sind die Rangfolgen
mittels einer Variation des Theil‘s U ge-
bildet worden. Dabei wurde der RMSE
nicht in Relation zum RMSE eines naiven
Prognosemodells gesetzt, sondern in
Relation zum RMSE der Consensus-Pro-
gnosen. Für den Consensus RMSE wur-
den jedoch nur jeweils diejenigen Beob-
achtungen berücksichtigt, für die auch
eine Beobachtung des jeweiligen Pro-
gnostikers verfügbar war. So kann das
Ergebnis als die relative Genauigkeit im
Vergleich zum Consensus interpretiert
werden. Ein Prognostiker, der in den Mo-
naten, in denen er teilgenommen hat,
genauso gut wie der Consensus abge-
schnitten hat, erreicht somit einen Wert
von 1. Die beste Prognose erreicht den
geringsten Wert. Ihr wird deshalb für das
jeweilige Jahr der Rang 1 zugeordnet.
Aus diesen Werten lässt sich für jeden
Prognostiker i die Rangsumme als
berechnen, also der Summe der Ränge
über alle prognostizierten Jahre T.

Die folgende Untersuchung der Treff-
sicherheit der deutschen Prognostiker
umfasst die Ein-Jahresprognosen für die
Jahre von 1995 bis 2005 und die Zwei-
Jahresprognosen für 1996 bis 2005. Die-
ses Vorgehen erfordert jedoch, dass die
Prognostiker während des gesamten
Zeitraums teilgenommen haben müs-
sen. Jedoch zeigt es sich, dass die Zu-
sammensetzung der Teilnehmer, in der
Regel etwa 30 jeden Monat, im Zeitver-
lauf stark variiert hat. So sind einige Insti-
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tutionen ausgeschieden, bspw. durch
Fusionen oder Übernahmen, andere sind
neu hinzugekommen. Dieses führt dazu,
dass der Datensatz auf 22 Prognostiker
reduziert werden musste. Dieser spiegelt
jedoch weiterhin eine große Varietät der
Teilnehmer wider: So enthält er 4 öffent-
liche und 1 privates Forschungsinstitut, 
3 Großbanken, 2 genossenschaftliche
und 5 öffentlich rechtliche Banken, 3 Pri-
vatbanken, 3 Töchter ausländischer Ban-
ken und eine internationale Investment-
bank. Als realisierte Werte wurden die in
der jeweiligen Juni-Ausgabe „Consensus
Forecast“ des Folgejahres veröffentlich-
ten Realisationen verwendet. 

Tabelle 1 zeigt die Ränge der auf Ba-
sis der Rangsummen ermittelten drei be-
sten und drei schlechtesten Prognosti-
ker, unter Berücksichtigung sowohl der
Ein- als auch der Zwei-Jahresprognosen,
also aller 24 Prognosehorizonte. 

Es lässt sich beobachten, dass man-
che Prognostiker häufig vordere Plätze
belegen während andere regelmäßig
schlechter abschneiden. Dass dies nicht
zufällig ist, soll nun statistisch abgesichert
werden. Die Nullhypothese, dass alle
Prognostiker gleich sind, bedeutet, dass
bei Betrachtung der Ränge über mehrere
Perioden keine systematischen Unter-
schiede in der Rangverteilung auftreten
sollten. Mit anderen Worten: Der durch-
schnittliche Rang eines Prognostikers
über T Perioden sollte dem theoretischen
Durchschnittsrang entsprechen, der im
vorliegenden Fall bei n=22 Teilnehmern
dem Wert 11,5 entspricht. Empirisch wird
die Nullhypothese, dass die Rangsum-

men  ri der Teilnehmer i (i=1,…,n) der
Summe der Durchschnittsränge T (n+1)/2
entsprechen, mit folgender χn-1

2-verteil-
ten Teststatistik von Batchelor (1990)
überprüft:

Der Zähler dieser Statistik gibt die Ab-
weichung der jeweiligen Rangsumme
von ihrem unter der Nullhypothese er-
warteten Wert an. Im Nenner wird die Va-
rianz einer individuellen Rangstatistik
(n(n+1)/12) für die Summe von T indivi-
duellen Rängen verwendet.

Ergebnisse

Die Ergebnisse des Tests finden sich
in Tabelle 2. Es sind drei Teststatistiken
berechnet worden: Neben der Betrach-
tung aller 24 Prognosehorizonte ist der
Test auch jeweils für die Ein-Jahres-, so-
wie die Zwei-Jahresprognosen durchge-
führt worden. Es zeigt sich, dass die Be-
trachtung beider Jahre die höchste Signi-

fikanz aufweist: Die Nullhypothese, dass
die Prognosegüte aller Teilnehmer gleich
ist, kann auf dem 1 v.H.-Niveau verwor-
fen werden. Für die Ein-Jahresprognosen
kann die Nullhypothese auf dem 5 v.H.-
Niveau verworfen werden, für die Zwei-
Jahresprognose immerhin noch auf dem
10 v.H.-Niveau. 

Abschließend kann festgestellt wer-
den, dass die gefundenen unterschied-
lichen Positionen in den Rangfolgen
nicht zufällig sind. Nicht alle Prognosti-
ker sind gleich, manche von ihnen haben
signifikant besser abgeschnitten als es
eine zufällige Verteilung der Ränge erwar-
ten ließe und somit eine höhere Progno-
segenauigkeit aufgewiesen als andere
Teilnehmer im Consensus Forecast. 

Steffen Osterloh, osterloh@zew.de
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Tabelle 1: Positionen in den Rangfolgen

BfG Bank/ MM HSBC
SEB Warburg Trinkaus … Nr. 20 Nr. 21 Nr. 22

1995 9 3 4 17 19 22
1996 12 2 11 21 22 19
1997 12 10 13 6 9 18
1998 3 10 4 20 19 22
1999 3 11 21 22 19 8
2000 11 5 9 6 22 8
2001 8 9 1 15 18 22
2002 4 12 1 14 6 3
2003 3 8 2 15 1 19
2004 8 6 20 15 17 19
2005 8 10 1 12 19 21

Summe 81 86 87 … 163 171 181

Erwartete 
Summe* 126,5 126,5 126,5 126,5 126,5 126,5

Tabelle 2: Ergebnisse

Gesamter Ein-Jahres- Zwei-Jahres-
Zeitraum Prognosen Prognosen

40,41*** 34,85** 29,99*

***, **, *: Signifikanz zum 1 v.H.-, 5 v.H.-, 10 v.H.-Niveau;
Teststatistik ist χ2-verteilt mit 21 Freiheitsgraden 

* siehe Text für Details


