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Die Prognosegiite des ZEW-Konjunkturtableaus

Seit dem Jahr 2002 erstellt das ZEW monatlich ein Konjunkturtableau,
welches jeweils zum Zeitpunkt der Verdffentlichung auf www.zew.de und
in der Borsen-Zeitung aktuelle Prognosen von Wirtschaftsforschungsin-
stituten, Banken und Versicherungen zu einer Art Konsensus-Prognose
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zusammenfasst.

Wie erfolgreich das Tableau im Zeit-
raum von 2005 bis 2011 bei der Prognose
der kiinftigen BIP-Wachstumsraten fiir
Deutschland abschnitt, haben wir kiirz-
lich in einer Studie (Schleer et al., 2013)
untersucht.

Da der Fehler einer Konjunkturprog-
nose, also die Abweichung der zu einem
bestimmten Zeitpunkt abgegeben Prog-
nose von ihrem spater realisierten Wert,

publiziert wurde, liegen jeweils 12 Prog-
nosen fiir unterschiedliche Prognose-
horizonte (1,3,5,7,9,11,13,15,17, 19,21
und 23 Monate) fiir das jeweilige Jahrvor.
Dementsprechend ist die aktuellste Pro-
gnose die Dezember-Prognose fiir das ent-
sprechende Jahr, was einem Horizont
von einem Monat entspricht. Die am wei-
test zuriickliegende Prognose wurde 23
Monate zuvor bekannt gegeben, d.h. im

Abbildung 1: Prognosefehler ZEW und Consensus, Jahre 2005-2011
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eher die Regel als die Ausnahme darstellt,
wird an ihm {blicherweise die Giite der
Prognose gemessen. Der Prognosefehler
sollte gegeniiber einer vergleichbaren
Prognose moglichst klein sein, damit sie
einen informativen Mehrwert hat. Fiir die
Einordnung der relativen Prognosegiite
des ZEW-Konjunkturtableaus ziehen wir
die oft zitierten Prognosen der Firma Con-
sensus Economics heran, da diese dhn-
lich wie die Prognosen des ZEW-Tableaus
konzipiert sind.

Methodik

Die Auswertung der BIP-Prognosequa-
litét verschiedener Banken und Institute
fiir Deutschland erfolgt auf Basis der ZEW-
Konjunkturtableaus der Jahre 2005 bis
2011. Da das Tableau in der Vergangen-
heit lediglich im Zweimonatsrhythmus

Februar des Vorjahres. Als erstes Jahr der
Evaluation der Prognosen wird 2005 ge-
wahlt, da seitdem eine Erfassung von Pro-
gnosen separat nach Instituten und Ban-
ken erfolgt ist. Grundsatzlich ist zu be-
riicksichtigen, dass die Stichprobe der
Banken und Institute zur Prognoseberech-
nung variiert. Da jedoch eine systemati-
sche Selektionsverzerrung ausgeschlos-
sen werden kann, stellt dies keine Ein-
schrankung fiir die Evaluation der Ge-
samtprognosen dar.

Zur Berechnung des Prognosefehlers
wird die absolute Differenz aus der tat-
sdchlichen BIP-Jahreswachstumsrate und
der Medianprognose unterschiedlicher
Institute und Banken gebildet. Die reali-
sierten BIP-Daten basieren auf der Verof-
fentlichung der ,,ausfiihrlichen Ergebnis-
se zur Wirtschaftsleistung im vierten
Quartal des Vorjahres* des Statistischen

Bundesamtes. Diese werden stets in der
zweiten Februarhalfte des Folgejahres be-
kannt gegeben. Die Werte des Statisti-
schen Bundesamtes im ersten Quartal
des jeweiligen Jahres konnen als einer Art
»erste Veroffentlichung® betrachtet wer-
den, die eine valide Auswertung erlau-
ben. Damit wird die Problematik von sta-
tistischen Revisionen, inshesondere von
Methodendnderungen oder neuen Ab-
grenzungen, die im Zeitverlauf durchge-
fiihrt werden, umgegangen. Wiirden die
aktuellen, mehrfach-revidierten BIP-Da-
ten fiir vergangene Prognosen als Ver-
gleichsmafistab herangezogen, so ware
keine valide Auswertung moglich, da die
Prognostiker kaum kiinftige Revisionen
einbeziehen kdnnen.

ZEW-Konjunkturtableau vs.
Consensus Economics

Abbildung 1 zeigt den Vergleich der ab-
soluten Prognosefehler der Consensus-
Prognose und des ZEW-Konjunkturtab-
leaus iiber die vergangenen sieben Jahre
ab 2005. Zur Berechnung des Prognose-
fehlers wird die absolute Differenz aus
der tatsdchlichen BIP-Jahreswachstums-
rate und der Medianprognose des ZEW-
Tableaus sowie der Consensus-Mittel-
wertprognose gebildet. Es lassen sich kei-
ne systematischen Unterschiede zwi-
schen den Prognosefehlern feststellen,
wobei die Consensus Prognose einen
marginal hoheren durchschnittlichen Pro-
gnosefehler iber die Jahre 2005 bis 2011
als die Prognose des ZEW-Tableaus auf-
weist (1,27 vs. 1,26 Prozentpunkte). Die-
ser Unterschied liegt allerdings im Be-
reich der statistischen Unscharfe.

Spannender als die Betrachtung des
Durchschnitts tiber die Gesamtjahre ist
die Auswirkung des Zusammenbruchs
von Lehman Brothers auf die Entwicklung
der Prognosefehler fiir das Jahr 2009 {iber
unterschiedliche Prognosemonate. Sin-
guldre Ereignisse wie der Konjunktur-
schock des Jahres 2008/2009, der Euro-
pa und viele Weltregionen in eine Rezes-
sion gefiihrt hat, dirften auch kinftig
selbst mit neuesten Prognosemethoden
kaum vorhersehbar sein und zu einer
deutlich erhohten Prognoseunsicherheit
fiihren. Die zeitliche Ausbreitung eines
Schocks, auch wenn es ein schwerer war,
folgt schon ehervorhersagbaren Mustern.



Daher sollten erfahrene Prognosezentren
in der Lage sein, zumindest die ,,Schock-
verdauung® in der Okonomie wieder mit
héherer Prazision vorwegnehmen zu kdn-
nen als dessen unmittelbare Wirkung.

In Abbildung 2 erfolgt eine Gegeniiber-
stellung der absoluten Prognosefehler fiir
das Jahr 2009 des ZEW-Konjunkturtab-
leaus und von Consensus Economics. Die
im Oktober und Dezember 2008 abgege-
benen BIP-Prognosen fiir das Jahr 2009
fielen erwartungsgemafd schlechter als
der Durchschnitt der entsprechenden Pro-
gnosen der Jahre 2005 bis 2011 (ohne
2009) aus. Ab Februar 2009 sinken die
Prognosefehler deutlich. Zu diesem Zeit-
punkt ist die Tendenz erkennbar, welche
eine Vorwegnahme des Ausmafies des
Finanzmarktschocks und dessen Aus-
wirkung auf die Wirtschaftsleistung in
Deutschland in den Prognosen erahnen
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des ZEW-Konjunkturtableaus gegeniiber
Consensus zum Niveau 5 Prozent signifi-
kant besserwaren. Die etwas bessere Bi-
lanz der Prognose des ZEW-Konjunktur-
tableaus fiir das Jahr 2009 gegeniiber
Consensus Economics kdnnte daher riih-
ren, dass es mehr deutsche (und europa-
ische) Banken und Institute beriicksich-
tigt, welche moglicherweise gerade in Kri-
senzeiten die heimische konjunkturelle
Lage besser abschéatzen konnen.

Vergleich der Gruppe von
Banken und Instituten

Die Prognosefehler des ZEW-Tableaus
wurden auch getrennt nach Instituten und
Banken untersucht. Dabei ist anzumer-
ken, dass sich die Anzahl der Prognosen
zwischen Banken und Instituten deutlich
unterscheidet. Im Mittel wurden jeden

Abbildung 2: Prognosefehler ZEW und Consensus 2009 (Monate)
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lasst. Damit hat die Verarbeitung der
»,heuen Information“ in den Prognosen
ungefdhr vier bis fiinf Monate gedauert.
Die Prognosen in den folgenden Monaten
verdeutlichen dies, da diese wieder im
Einklang mit den jeweiligen Prognosefeh-
lern der anderen Jahre stehen. Dies
spricht dafiir, dass nachdem der Schock
als gravierend erkannt wurde, die Prog-
nosemodelle der Banken und Institute
wieder gut geeignet erscheinen, BIP-Pro-
gnosen mit der tblichen Verldsslichkeit
Zu generieren.

Auf den ersten Blick sind keine we-
sentlichen Unterschiede in der Prognose-
glite des ZEW-Tableaus und Consensus zu
erkennen. Jedoch zeigt ein statistischer
Test, dass im Jahr 2009 die Prognosen

Monat 12 Banken und 6 Institute zur
Berechnung der jeweiligen Medianprog-
nose herangezogen. Die geringere Anzahl
der Institute ist auf eine geringere Haufig-
keit ihrer Prognoseveroffentlichungen zu-
riickzufiihren.

Der durchschnittliche Prognosefehler
iber die Jahre 2005 bis 2011 liegt hori-
zontiuibergreifend bei 1,26 Prozentpunk-
ten. Uber den Gesamtzeitraum weisen
Banken mitim Schnitt 1,25 Prozentpunk-
ten einen leicht geringeren Prognosefeh-
ler als Institute aus, die bei 1,31 Prozent-
punkten liegen. Insbesondere im Zeit-
raum der Finanz- und Wirtschaftskrise ha-
ben Banken leicht tiberlegene Prognosen
abgeliefert. Allerdings sind die Unter-
schiede zwischen Banken und Instituten

statistisch nicht signifikant. Der durch-
schnittliche Prognosefehler fiir das BIP-
Wachstum 2009 liegt bei den Instituten
(3,35) hoherals bei Banken (3,16). Auch
2010 liegen die Banken noch um 0,38
Prozentpunkte besser als die Institute
(2,25 /1,87).

Fazit

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass
wahrend des laufenden Jahres (Prognose-
horizont 1 bis 11 Monate) die Progno-
sen fiir das entsprechende Jahr der Ban-
ken und Institute durchaus eine gute
Abschédtzung der kiinftigen Lage liefern.
Jedoch sind Prognosen, die {iber diesen
Horizont hinausgehen, mit grofierer Un-
sicherheit behaftet, insbesondere wenn
eine Trendumkehr stattfindet, da Wen-
depunkte erst spat erkannt und korri-
giert werden.

Zwischen den Prognosen von Consen-
sus Economics und des ZEW-Konjunktur-
tableaus kdnnen keine systematischen
Unterschiede festgestellt werden. Ledig-
lich fiir das Jahr 2009 zeigt sich eine Uber-
legenheit der BIP-Prognose des ZEW-
Konjunkturtableaus gegeniiber Consen-
sus Economics. Ein Grund dafiir konnte
sein, dass sich das ZEW-Tableau tiberwie-
gend aufinlandische Banken und Institu-
te fokussiert, die moglicherweise die hei-
mische konjunkturelle Lage besser ab-
schatzen kdnnen als die tiberwiegend
auslandischen Prognostiker von Consen-
sus Economics.

Fur die leicht tiberlegenen Prognosen
der Banken im Zeitraum der Finanz- und
Wirtschaftskrise kann es mehrere mog-
liche Erkldrungen geben. Beispielsweise
konnten die Banken iiber eine héhere
Kompetenz zur Beurteilung und Identi-
fikation von Finanzmarktkrisen verfiigen.
Eine weitere Ursache kénnte in den etwas
flexibleren ad-hoc Prognosemodellen der
Banken liegen. Es besteht aber auch die
Maoglichkeit, dass die hohere Anzahlvon
Banken eine bessere Medianprognose
erlaubt. Allerdings ist ebenso festzuhal-
ten, dass sich in keinem Zeitraum der
durchschnittliche Prognosefehler zwi-
schen Banken und Instituten signifikant
unterscheidet.
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