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mit den Prognosen von Consensus Economics

Timo Wollmershauser

Das ifo Institut evaluiert laufend seine Konjunkturprognosen (vgl. Henzel et al. 2014; Nierhaus
2015). Im vorliegenden Beitrag werden die seit 1991 erstellten Prognosen des ifo Instituts fiir die
jahresdurchschnittliche Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts im laufenden und im kom-
menden Jahr mit den Prognosen von Consensus Economics im Hinblick auf ihre Treffgenauigkeit
verglichen. Consensus Economics befragt seit 1989 monatlich Experten von Banken, Investment-
hausern und Wirtschaftsforschungsinstituten nach deren Prognose der Vorjahresveranderungsrate
wichtiger makro6konomischer GroBen, darunter auch das reale Bruttoinlandsprodukt. Unter der
sogenannten Consensus-Prognose wird meist der Mittelwert der von den einzelnen Experten abge-
gebenen Prognosewerte verstanden.

In der theoretischen Literatur ist seit lan-
gem bekannt, dass einfaches Mitteln ver-
schiedener Prognosen flir ein und diesel-
be Variable Vorteile mit sich bringt. Unter
der Annahme, dass die Prognosefehler
einzelner Experten unabhéngig voneinan-
der sind, kann durch einfache Kombina-
tion der verschiedenen Expertenprogno-
sen die Prognosefehlervarianz reduziert
und damit die erwartete Treffgenauigkeit
erhdht werden (vgl. Bates und Granger
1969). Auf Basis dieser Uberlegungen
wurden zahlreiche empirische Studien
durchgefuhrt. Im Hinblick auf die Treffge-
nauigkeit der Consensus-Prognosen
fasst Batchelor (2001, S. 227) die empi-
rischen Ergebnisse wie folgt zusammen:
»Consensus forecasts are known to be
hard to beat.«

Von zentraler Bedeutung bei Untersu-
chung der durchschnittlichen Treffgenau-
igkeit verschiedener Prognostiker ist die
Gewahrleistung der Informationsgleich-
heit. Die Konjunkturprognosen des ifo In-
stitut werden regelmaBig in der zweiten
Junihalfte (ozw. vor 20083 in der zweiten
Julih&lfte) und Mitte Dezember veréffent-
licht. In Abhangigkeit vom Zeitpunkt der
Prognoseerstellung ergeben sich unter-
schiedliche L&ngen des Prognosehori-
zonts. So muss im Winter lediglich das
Ergebnis flr das vierte Quartal hinzuge-
schéatzt werden, um den Prognosewert
des laufenden Jahres zu erhalten, da zu
diesem Zeitpunkt bereits drei Quartals-
werte des Bruttoinlandsprodukts vom
Statistischen Bundesamt veroffentlicht
worden sind. Dementsprechend missen
im Dezember fUnf Quartale geschatzt
werden, um eine Prognose fUr die jahres-
durchschnittliche Veranderung des realen
Bruttoinlandsprodukts im Folgejahr zu er-
halten. In der Sommer-Projektion fur das
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laufende Jahr mUssen hingegen drei
Quartale des laufenden Jahres vorausge-
schéatzt werden, und um den Schatzwert
fUr das kommende Jahr zu erhalten, muss
der Prognosehorizont dann auf sieben
Quartale ausgeweitet werden. Da dies auf
die Treffsicherheit der Prognose naturge-
maR einen entscheidenden Einfluss hat,
werden die Prognosen im Folgenden ge-
trennt nach dem jeweiligen Prognoseho-
rizont betrachtet. Um einen maoglichst
identischen Datenstand bei den Con-
sensus-Prognosen zu erhalten, wurde fir
die im Sommer erstellte Prognose die Ju-
li- bzw. vor 2003 die August-Veroffentli-
chung von Consensus Economics heran-
gezogen; flr die im Winter erstellte Pro-
gnose wurde beim Prognosevergleich auf
die Dezember- bzw. Januar-Verdffentli-
chung zurlckgegriffen.

Abbildung 1 zeigt den Prognosefehler fur
verschiedene Prognosehorizonte, be-
rechnet als Prognosewert der Verande-
rungsrate des BIP eines Jahres abzlglich
des vom Statistischen Bundesamt jeweils

' Consensus Economics verdffentlicht die Ergeb-
nisse seiner Befragung meist in der zweiten
Woche eines Monats. Die Befragung selbst findet
in den zwei Wochen vor der eigentlichen Verdf-
fentlichung statt. Demnach ergibt sich beim Ver-
gleich der im Sommer verdffentlichten Prognosen
ein geringer Informationsvorsprung der von Con-
sensus befragten Experten. Im Winter durfte
weitgehende Informationsgleichheit gewahrleistet
sein, wenn beim Vergleich die Consensus-Prog-
nose vom Dezember herangezogen wird. Um
einen etwaigen Informationsvorsprung der
ifo-Prognostiker dennoch auszuschlieBen, wurde
anstelle der Dezember-Verdffentlichung von Con-
sensus Economics die darauf folgende Janu-
ar-Veroffentlichung verwendet. Diese Vorgehens-
weise ist allerdings nur fir die Prognose der
Entwicklung im kommenden Jahr mdglich, da bei
der Befragung von Consensus Economics nach
dem Jahreswechsel das Vorjahr nicht mehr
erfasst wird. Deshalb wurde beim Vergleich der
Winterprognosen fur das laufende Jahr die im
Dezember veroffentlichte Consensus-Prognose
verwendet.




Forschungsergebnisse

Abb. 1
Tatsdchlicher Prognosefehler

Abb. 2
Durchschnittlicher Prognosefehler
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Anmerkung: Der Prognosefehler ist definiert als Differenz zwischen der vom ifo
Institut prognostizierten Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts und der
tatséchlichen vom Statistischen Bundesamt veréffentlichten Rate. Bei letzterer
wurde die erste Verdffentlichung herangezogen, die tblicherweise im Januar fir
das Vorjahr publiziert wird.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Consensus-Prognosen; ifo Institut; Berechnungen
des ifo Instituts.

zu Beginn des Folgejahres verdffentlichten Wertes fur diese
Rate. Die betragsmaBig groBten Fehler — insbesondere bei
Prognosen mit langerem Horizont — wurden in Gefolge der
deutschen Wiedervereinigung Anfang der 1990er Jahre,
nach dem Platzen der New-Economy-Blase zu Beginn der
2000er Jahre und wahrend der Weltfinanz- und Eurokrise
in den Jahren nach 2008 gemacht. Das Muster der Prog-
nosefehler scheint sich zwischen dem ifo Institut und dem
Consensus kaum zu unterscheiden.

Der durchschnittliche Prognosefehler zeigt, ob der Prognos-
tiker systematische Fehler bei der Erstellung seiner Vorher-
sagen macht. Idealerweise sollte der durchschnittliche Prog-
nosefehler in etwa null sein. In einem solchen Fall treten die
Fehler rein zufallig auf und gleichen sich im Durchschnitt
Uber einen langeren Zeitraum betrachtet aus: Die Prognosen
sind unverzerrt und der Prognostiker ist weder zu optimis-
tisch noch zu pessimistisch.

Sowohl die ifo als auch die Consensus-Prognosen sind Uber
alle Prognosehorizonte hinweg unverzerrt (vgl. Abb. 2). Wah-
rend der durchschnittliche Fehler bei den Vorhersagen mit
einem zu prognostizierenden Quartal (Winter-Prognose fur
das laufende Jahr) tatséchlich bei nahezu 0 Prozentpunkten
liegt, fallen die BIP-Prognosen mit dem langsten Prognose-
horizont von sieben Quartalen (Sommer-Prognose fiir das
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Anmerkung: Der Prognosefehler ist definiert als Differenz zwischen der vom ifo
Institut prognostizierten Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts und der
tatséchlichen vom Statistischen Bundesamt veréffentlichten Rate. Bei letzterer
wurde die erste Verdffentlichung herangezogen, die Ublicherweise im Januar fur
das Vorjahr publiziert wird.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Consensus-Prognosen; ifo Institut; Berechnungen
des ifo Instituts.

kommende Jahr) im Durchschnitt um 0,6 Prozentpunkte zu
optimistisch aus.? Da bei einem Horizont von sieben Quar-
talen die Prognosefehler von Jahr zu Jahr allerdings sehr
stark streuen (in Hohe von durchschnittlich + 2 Prozentpunk-
ten) und es sowohl starke Uberschatzungen als auch starke
Unterschatzungen gab, kann hier noch nicht von einer sys-
tematischen Verzerrung gesprochen werden.® Die Werte
sind dabei stark durch den bei der Finanzkrise gemachten
Prognosefehler gepragt. Néhme man allein die Prognose fur
das Jahr 2009 aus der Evaluation heraus, wirde der durch-
schnittliche Fehler sowohl der ifo- als auch der Con-
sensus-Prognose um beinahe die Halfte zurtickgehen.

Da sich bei der Berechnung des durchschnittlichen Prog-
nosefehlers positive und negative Abweichungen tendenzi-
ell aufheben kdnnen, wird zur Bestimmung der Treffsicher-
heit einer Prognose auf den mittleren absoluten Prognose-
fehler (MAP) zurlickgegriffen. Hier gehen die Prognosefehler
ohne Vorzeichen ein, so dass der Wert als mittlere Abwei-

2 Eine Uberschatzung flir langerfristige Prognosen tritt haufig dann auf,
wenn die der Konjunkturprognose zugrunde liegende langfristige Trend-
wachstumsrate des BIP sinkt. So wurde der kontinuierliche Rickgang
dieser Trendwachstumsrate in Deutschland von Uber 3% Anfang der
1990er Jahre auf etwa 1% im Jahr 2010 erst mit einiger Verzégerung
erkannt.

3 Von einer systematischen Verzerrung sprache man, wenn der durch-
schnittliche Prognosefehler auBerhalb des Konfidenzintervalls lage und
somit statistisch signifikant von null verschieden wére.
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Abb. 3
Mittlerer absoluter Prognosefehler

ifo-Prognosen
175 Prozentpunkte

1.50
1.25
1.00
0.75
0.50
0.25
0.07
0.00 T T T

1 3 5 7
zu prognostiziernde Quartale

Consensus-Prognosen

175 Prozentpunkte

1.50
1.25
1.00

0.75
0.50
0.25 .
0.00 ! T T
1 3 5

zu prognostiziernde Quartale

Anmerkung: Der Prognosefehler ist definiert als Differenz zwischen der vom ifo
Institut prognostizierten Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts und der
tatséchlichen vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten Rate. Bei letzterer
wurde die erste Veréffentlichung herangezogen, die tblicherweise im Januar fir
das Vorjahr publiziert wird.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Consensus-Prognosen; ifo Institut; Berechnungen
des ifo Instituts.

chung der Vorhersage vom tats&chlichen Wert (egal ob nach
oben oder unten) interpretiert werden kann.

NaturgemalB hangt die Prognosegite vom Informations-
stand zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung ab. In Abbil-
dung 3 betragt der MAP der ifo Konjunkturprognosen 0,07
Prozentpunkte, wenn lediglich ein Quartal vorausgeschatzt
werden muss. Wenn die Anzahl der zu prognostizierenden
Quartale zunimmt, steigt auch die Unsicherheit; bei sieben
zu prognostizierenden Quartalen betragt der MAP der ifo
Konjunkturprognose 1,53 Prozentpunkte. Die Con-
sensus-Prognosen bis zu einem Zeithorizont von finf Quar-
talen weisen im Vergleich zu den ifo Konjunkturprognosen
im Mittel einen MAP auf, der etwas hoher ist. Bei einem
Prognosehorizont von sieben Quartalen ist die Treffgenau-
igkeit der Consensus-Prognosen geringflgig besser als die
der ifo Konjunkturprognosen. Auch hier hat der Prognose-
fehler, der im Juni 2008 flr das Jahr 2009 gemacht wurde
einen erheblichen Einfluss; ohne diesen sinkt der MAP der
ifo Konjunkturprognosen auf 1,33 Prozentpunkte und der
der Consensus-Prognosen auf 1,21 Prozentpunkte.

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass
die ifo-Prognosen fUr die Vorjahresveranderungsrate des re-
alen Bruttoinlandsprodukts flir das laufende und das kom-
mende Jahr in Deutschland gemessen am MAP weitgehend
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eine hohere Treffgenauigkeit aufweisen als die entsprechen-
den Durchschnittsprognosen von Consensus Economics.
Da die Unterschiede allerdings nur gering sind, ist die Uber-
legenheit der ifo-Prognosen statistisch nicht signifikant.* Da
der Prognosevergleich so aufgebaut war, dass ein Informa-
tionsvorsprung der ifo-Prognostiker als Ursache flr das bes-
sere Abschneiden ausgeschlossen werden kann, ist dieses
Ergebnis als Indiz flr die GUte der verwendeten Prognose-
methoden zu interpretieren. Das ifo Institut setzt dabei seit
jeher auf eine Prognose, die in der umfragebasierten Kon-
junkturforschung verankert ist und die sich die aktuellen em-
pirischen Methoden und theoretischen Modelle zunutze
macht. FUr die Analyse des Ist-Zustands und die kurzfristige
Prognose werden die Bedeutung umfragegestitzter Indika-
toren, insbesondere die umfangreichen Ergebnisse des ifo
Konjunkturtests sowie weiterer ifo-Unternenmensbefragun-
gen, betont. Im Bereich der Prognosemethodik wird insbe-
sondere auf Verfahren der Prognosemittelung zurtckgegrif-
fen, die es ermdglichen, die Fulle verflgbarer Indikatoren
nutzbar zu machen. Dabei werden unterschiedliche Modell-
typen aus der Zeitreihenanalyse, der Okonometrie und der
angewandten Makrodkonomik verwendet.®
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