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67Daten und Prognosen

Evaluation des Eurozone Economic Outlook

Korbinian Breitrainer und Atanas Hristov

Das ifo Institut evaluiert seine Konjunkturprognosen für Deutschland laufend (vgl. Henzel et al. 

2014; Nierhaus 2015). Diesem Beispiel folgend, bewertet der vorliegende Beitrag die Qualität der 

Prognosen des Eurozone Economic Outlook (EZEO) für das reale Bruttoinlandsprodukt und die 

Inflation im Euroraum. Prognosefehleranalysen zeigen, dass es keinen statistisch signifikanten 

Unterschied zwischen den Prognosen von EZEO und Consensus Economics gibt. Verglichen mit 

naiven statistischen Modellen ist die Prognosegüte des EZEO deutlich besser.

In Zusammenarbeit mit dem INSEE in Pa­
ris und dem Istat in Rom veröffentlicht das 
ifo Institut seit 2004 den Eurozone Eco­
nomic Outlook (EZEO). Im Mittelpunkt der 
Kooperation stehen die gemeinsame 
Schätzung (für das abgelaufene Quartal) 
und die Prognosen (für das laufende und 
das folgende Quartal) des realen Brutto­
inlandsprodukts, des Privatkonsums, der 
Bruttoanlageinvestitionen, der Industrie­
produktion und der Inflationsrate im Eu­
roraum. Um Transparenz zu gewährleis­
ten, werden in diesem Beitrag die Prog­
nosen der Veränderungsraten gegenüber 
dem jeweiligen Vorjahresquartal der zwei 
wichtigsten makroökonomischen Grö­
ßen, nämlich des realen Bruttoinlandspro­
dukts und der Inflation, auf deren Treffge­
nauigkeit überprüft. Zur Beurteilung der 
Prognosegüte wird der Prognosefehler 
herangezogen, der der Differenz aus dem 
Wert der Erstveröffentlichung der entspre­
chenden Größe und dem dazugehörigen 
Prognosewert entspricht. 

Zunächst wird die Struktur der verwende­
ten Daten erläutert. Die Evaluierung der 
prognostizierten Veränderungsraten ge­
genüber dem Vorjahresquartal erfolgt so­
wohl im absoluten Vergleich mit den amt­
lichen Zahlen als auch relativ zu den Prog­
nosen von Consensus Economics sowie 
zu zwei naiven statistischen Modellen. Da 
die Ergebnisse eines solchen Vergleichs 
verschiedener Prognosen vom jeweiligen 
Informationsstand bei Prognoseerstellung 
abhängig sind (vgl. Wollmershäuser 
2015), vergleichen wir abschließend die 
Prognosen für jahresdurchschnittliche 
Veränderungsraten des EZEO und Con­
sensus-Economics und gewähren Letz­
teren dabei einen zeitlichen Informations­
vorsprung.1 

 1	 Ein solcher Vergleich ist aufgrund der Verfügbar­
keit der vorliegenden Daten nur mit den erwähn­
ten jahresdurchschnittlichen Veränderungsraten 
möglich. Eine Analyse, ausschließlich basierend 

Datensatz

Herangezogen werden die Prognosen 
aus den in der Zeitspanne zwischen dem 
zweiten Quartal 2004 und dem zweiten 
Quartal 2015 publizierten Ausgaben des 
EZEO. In diesem Zeitraum wurden vier­
teljährlich insgesamt 45 Prognosen ver­
öffentlicht.2 Der EZEO erscheint üblicher­
weise innerhalb der ersten beiden Wo­
chen zu Beginn eines neuen Quartals (al­
so in den Monaten Januar, April, Juli und 
Oktober). Im Rahmen des EZEO erstellen 
die drei Institute Prognosen über die Ver­
änderungen des realen Bruttoinlandspro­
dukts, des Privatkonsums, der Bruttoan­
lageinvestitionen, der Industrieproduktion 
und der Inflationsrate für das vorange-
gangene Quartal, das laufende Quartal 
und das kommende Quartal, jeweils ge­
genüber dem entsprechenden Vorjahres­
quartal. Zusätzlich werden im ersten 
Quartal eines Jahres die durchschnittli­
chen Änderungsraten des Vorjahres ge­
schätzt, in den Quartalen drei und vier 
werden entsprechend die jahresdurch­
schnittlichen Veränderungen des laufen­
den Jahres prognostiziert.

Verglichen werden die Prognosen der Ver­
änderungsraten gegenüber dem jeweili­
gen Vorjahresquartal mit den ersten amt­
lich veröffentlichten Ergebnissen durch 
Eurostat.3 Die Zahlen für das reale Brutto­
inlandsprodukt werden in der Regel etwa 
drei Monate nach Ablauf der entsprechen­
den Periode publiziert. So erscheinen bei­

auf jahresdurchschnittlichen Veränderungsraten, 
wäre allerdings bezüglich der Anzahl an Beob­
achtungspunkten zu eingeschränkt.

 2	 Es ergeben sich 45 Beobachtungen für die Prog­
nosen des vorangegangenen Quartals, 44 Prog­
nosebeobachtungen des laufenden Quartals, 
sowie 43 Beobachtungen für die Prognosen des 
nachfolgenden Quartals. Bei den Prognosen für 
die jahresdurchschnittliche Veränderung werden 
33 Beobachtungen gezählt.

 3	 Die Europäische Zentralbank publiziert die Echt­
zeitdaten über die Real Time Database: 

	 https://sdw.ecb.europa.eu.
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spielsweise offizielle Daten für das erste Quartal für gewöhn­
lich Ende Juni bzw. Anfang Juli. Für den harmonisierten Ver­
braucherpreisindex (HVPI) stehen monatliche Daten zur Ver­
fügung, woraus quartalsweise Durchschnitte berechnet wer­
den.4 Daraus und aus den Daten für das reale Brutto- 
inlandsprodukt werden die Zuwachsraten gegenüber dem 
Vorjahresquartal gebildet. 

Als Maßstab für einen relativen Vergleich werden die Prog­
nosen von Consensus Economics herangezogen. Auf Basis 
wiederholter Umfragen unter bis zu 30 Finanzinstituten, Un­
ternehmen und Forschungseinrichtungen veröffentlicht Con­
sensus Economics monatlich die erwarteten Entwicklungen 
der wichtigsten volkswirtschaftlichen Kennzahlen. Unter der 
Consensus-Prognose wird das arithmetische Mittel aus den 
Prognosen aller Umfrageteilnehmer verstanden. Wie Bates 
und Granger (1969) zeigen, hat der Mittelwert der Erwartun­
gen einer Vielzahl von Experten eine höhere erwartete Treff­
genauigkeit, vorausgesetzt die individuellen Prognosefehler 
sind unabhängig voneinander.

Consensus Economics veröffentlicht die Prognosen für die 
jahresdurchschnittlichen Änderungsraten des laufenden und 
des folgenden Jahres. Des Weiteren werden vierteljährlich 
Prognosen über die Änderungsraten des aktuellen und der 
beiden folgenden Quartale im Vergleich zu den jeweiligen 
Vorjahresquartalen angegeben. Publiziert werden die Con­
sensus-Prognosen je zur Mitte eines Monats, die vierteljähr­
lichen Quartalsprognosen erscheinen in den Monaten März, 
Juni, September und Dezember. Zwischen der Erstellung 
der EZEO- und der Consensus-Prognosen liegt ein Zeitraum 
von etwa drei bis vier Wochen. Die Thematik des entstehen­
den Informationsvorsprungs wird im Verlauf des Beitrags 
noch einmal behandelt.

Prognosefehler und Gütemaße

Zentral für die Beurteilung der Güte von Prognosen ist der 
Prognosefehler, die Abweichung der Erwartungen von der 
Realisation. Die erste offizielle Veröffentlichung der Ände­
rungsrate einer makroökonomischen Größe sei hier definiert 
als die tatsächliche Realisation. Der Prognosefehler wird 
demnach wie folgt konstruiert , wobei die 
Prognose zum Zeitpunkt h für die Periode t mit der Metho­
de y bezeichnet und der Realisation zum Zeitpunkt t der 
jeweiligen, zuvor prognostizierten makroökonomischer Grö­
ße entspricht. Ein positiver (negativer) Wert entspricht einer 
Unterschätzung (Überschätzung) der tatsächlichen Verän­
derungsrate der makroökonomischen Größe.

Abbildung 1 zeigt die Prognosefehler über die verschiedenen 
Prognosehorizonte. Die betragsmäßig größten Abweichun­

 4	 In der nachfolgenden Evaluierung wird deshalb die Inflationsprognose für 
das jeweils vorangegangene Quartal nicht einbezogen. Zumeist liegen 
zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der Prognose schon erste offizielle 
Zahlen vor, was einen Vergleich mit eben diesen hinfällig macht.

gen sind rund um den Beginn der Weltfinanzkrise in den 
Jahren 2008 und 2009 entstanden. Zunächst wurde der wirt­
schaftliche Einbruch nicht antizipiert und die Folgen unter­
schätzt, später lag man mit der Prognose unter der tatsäch­
lichen Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum. 
Vor und nach dem unmittelbaren Beginn der Krise sind die 
Prognosen des realen Bruttoinlandsprodukts vergleichswei­
se gut. Stellt man die Abweichungen der BIP-Prognosen 
denen der Inflationsprognosen gegenüber, so wird deutlich, 
dass eben diese in den Krisenjahren wesentlich ausgepräg­
ter waren. Weiter lässt sich erkennen, dass die Treffge­
nauigkeit der Prognosen bei einem größer werdenden Prog­
nosehorizont nachlässt und die Fehlervarianz steigt.

Abbildung 2 zeigt die Abweichungen der EZEO-Prognosen 
für das kommende Quartal von den amtlichen Zahlen. Ver­
deutlicht wird hier die Verteilung der Fehler. Beobachtungs­
punkte oberhalb der Diagonale entstammen zu pessimis­
tischen Prognosen, Punkte unterhalb zeigen eine Über­
schätzung. Eine Prognose ist also umso besser, je näher 
der entsprechende Beobachtungspunkt an der Diagonale 
liegt. Im schlechtesten Falle bilden die Beobachtungspunk­
te eine kreisförmige »Wolke«, was den Prognosen jeden 
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Abb. 1
Prognosefehler

Anmerkung: Die Indizes 0, 1 und 2 beschreiben den jeweiligen Prognosehorizont, also 
die Schätzung für das vorangegangene Quartal, die Prognose des laufenden und die 
Prognose des kommenden Quartals, respektive. 

Quelle: Europäische Zentralbank; Consensus Forecasts; ifo Institut; INSEE; Istat; 
Berechnungen des ifo Instituts.
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Zusammenhang mit den Realisationen absprechen würde. 
Das Gegenteil ist hier der Fall. Die Beobachtungen verteilen 
sich gleichmäßig oberhalb bzw. unterhalb der Diagonale, 
d.h., es liegen sowohl positive als auch negative Ab­
weichungen vor. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass 
keine systematischen Über- oder Unterschätzungen vor­
liegen. Auch hier ist erkennbar, dass in den Krisenjahren 
größere Abweichungen von den Realisationen entstanden 
sind.

Für die Evaluierung werden folgende Gütemaße in Betracht 
gezogen.5 Die verschiedenen Gütemaße haben jeweils Vor- 
und Nachteile. In den mittleren absoluten Prognosefehler 

gehen die Abweichungen der Prognose zur Realisation als 
absolute Werte ein, somit gleichen sich Über- bzw. Unter­
schätzungen nicht aus (wie das bei einem einfachen Durch­
schnitt der Fall wäre). Der MAE gewichtet kleine und große 
Abweichungen der Prognose zur tatsächlichen Realisation 
gleich stark. Um größere Prognosefehler stärker zu gewich­
ten, wird die Wurzel des mittleren quadratischen Prognose­
fehlers verwendet. Die Stärke des RMSE ist 
jedoch gleichzeitig seine Schwäche, da der RMSE auf ver­
einzelte große Abweichungen stark reagiert und dahinge­
hend ein empfindliches Gütemaß ist.

Relativer Vergleich der Prognosegüte

Die oben genannten Gütemaße dienen einem ersten, direk­
ten Vergleich mit den Realisationen. Um jedoch die Güte 
eines Prognosemodelles hinreichend beurteilen zu können, 
benötigt es ebenfalls einen relativen Vergleich zu einem al­
ternativen Modell. Wie eingangs beschrieben, stehen uns 
als alternative Modelle die Consensus-Prognosen sowie 
zwei naive Modelle zur Verfügung. Als statistische Modelle 
werden einerseits ein Random-Walk-Modell und anderer­
seits ein sogenanntes Mean-Constant-Modell verwendet.6 
Betrachtet wird das Verhältnis der RMSEs und der MAEs. 
Der relative RMSE ist definiert als  der relative 
MAE sei definiert als . Nimmt der relative RMSE 
bzw. der relative MAE Werte kleiner 1 an, so spricht dies für 
die relative Prognosequalität des EZEO gegenüber dem al­
ternativen Modell.

Abbildung 3 stellt die Ergebnisse des relativen RMSE und 
des relativen MAE dar. Der Vergleich zeigt, dass die Prog­
nosen des EZEO die Consensus-Prognosen schlagen. Le­
diglich bei weitem Prognosehorizont sinkt die Prognosetreff­

 5	 Berg (2015) bietet einen Überblick über die Vor- und Nachteile unter­
schiedlicher Prognosegütemaße. 

 6	 Letzteres prognostiziert zukünftige Realisationen durch die Fortschrei­
bung der durchschnittlichen Änderungsraten der betrachteten Größe seit 
1995. Den Prognosen des Random-Walk-Modells wiederum liegt 
zugrunde, dass die erwartete Änderungsrate eben der Änderungsrate 
der vergangenen zur aktuellen Periode entspricht.

genauigkeit (laut MAE) des EZEO für das BIP relativ zu der 
des Consensus. Ansonsten weisen die Prognosen der drei 
Institute für das BIP und für die Inflation durchschnittlich 
geringere Abweichungen auf. Zieht man nun den Vergleich 
mit den naiven Modellen heran, so zeigt sich, dass diese 
wesentlich größere Fehler produzieren. Generell lässt sich 
erkennen, dass die Differenzen der Prognosefehler mit grö­
ßerem Prognosehorizont kleiner werden. Je weiter der zu 
prognostizierende Zeitpunkt entfernt ist, desto ausgegliche­
ner scheinen die Erwartungen über die volkswirtschaftlichen 
Entwicklungen bis dahin zu sein.

Um den Unterschied zwischen den durch verschiedene Mo­
delle generierten Prognosefehler zu testen, wird der Die­
bold-Mariano-Test angewendet (vgl. Diebold und Mariano 
1995). Wir führen den Test sowohl auf Basis des RMSE als 
auch auf Grundlage des MAE durch. Die Prognosefehler 
gehen also einerseits quadriert, andererseits als absolute 
Werte ein.

Zunächst zeigen die Testergebnisse auf Basis beider Feh­
lermaße, dass die Prognosen des EZEO statistisch signi­
fikant besser abschneiden als die der betrachteten naiven 

Prognosen und Realisationen

08Q4

09Q4

-4.5

-2.5

-0.5

1.5

3.5

-4.5 -3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.5 1.5 2.5 3.5
EZEO-Prognose

08Q1
08Q2

08Q4

09Q1

11Q1

11Q2

-0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0
EZEO-Prognose

BIP-Zuwachsraten
Realisation in Prozent

Inflation
Realisation in Prozent

Abb. 2
Prognosen und Realisationen

Anmerkung: Prognostizierte Änderungsraten für das jeweils kommende 
Quartal gegenüber dem Vorjahr werden abgetragen auf die Realisationen. 

Quelle: Europäische Zentralbank; Consensus Forecasts; ifo Institut; INSEE; 
Istat; Berechnungen des ifo Instituts.
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Modelle (vgl. Abb. 3). Allerdings deuten diese Tests für die 
Prognosen des BIP nicht auf einen statistisch signifikanten 
Unterschied in der Prognosekraft zwischen EZEO und 
Consensus Economics hin. Lediglich die Prognosen der 
Inflationsrate bei weiterem Prognosehorizont und die des 
BIP des vorangegangenen Quartals sind statistisch signi­
fikant besser. Die EZEO-Prognosen sind durchgehend sta­
tistisch signifikant besser als jene der naiven 
Modelle.

Abbildung 4 veranschaulicht ebenfalls die 
Ausprägungen der relativen RMSEs, also 
den Vergleich der EZEO-Prognosen mit al­
ternativen Prognosen. Anders als in Abbil­
dung 3 zeigt sich hier jedoch auch der zeit­
liche Verlauf. Die Prognosen der drei Institu­
te sind den Prognosen der beiden statisti­
schen Modelle überlegen. Nur vereinzelt stei­
gen die Werte der relativen RMSEs über 1. 
Dies gilt sowohl für die Prognosen des BIP 
als auch für die Inflationsprognosen. Wie die 
Ergebnisse zuvor bereits gezeigt haben, ist 
der Vergleich zwischen Consensus-Progno­
sen und den Prognosen des EZEO weniger 
eindeutig. Jedoch liegen auch hier die Wer­
te mehrheitlich unter 1, vereinzelte starke Ab­
weichungen führen letztendlich zu eher ge­
ringen Vorteilen bei den Prognosen des 
EZEO. 

Bisher beschränkt sich diese Analyse auf die 
Prognosen quartalsweiser Jahresraten. Da 
die Prognosen des EZEO und die Con­
sensus-Erwartungen nicht zum exakt glei­
chen Zeitpunkt erscheinen, muss von einem 
einseitigen Informationsvorsprung ausge­
gangen werden. Dieser liegt hierbei auf Sei­
ten der drei am EZEO beteiligten Institute. 
Um jedoch auszuschließen, dass die etwai­
ge Ergebnisse lediglich durch diesen Infor­
mationsvorsprung getrieben sind, betrach­
ten wir nun auch die Prognosen der jährli­
chen Änderungsraten von BIP-Wachstum 
und Inflation. Es werden hierbei also die 
Schätzungen des EZEOs, aus dem ersten 
Quartal für das jeweilige Vorjahr, sowie die 
beiden Prognosen für das laufende Jahr, den 
jeweiligen Consensus-Prognosen gegen­
übergestellt. Die Anzahl der beobachteten 
BIP-Prognosen liegt hier bei 33, die der In­
flationsprognosen bei 22.7,8

In Tabelle 1 werden die Realisierungen der 
relativen RMSEs und der relativen MAEs ge­
listet. Wie eingangs erläutert, werden im 
ersten Szenario Consensus-Prognosen 

herangezogen, die gleichzeitig mit den jeweiligen EZEO- 
Prognosen veröffentlicht wurden (Veröffentlichung in t). Im 

 7	 Um genügend Beobachtungspunkte zu erhalten, wird hierbei nicht zwi­
schen den verschiedenen Prognosehorizonten unterschieden. 

 8	 Da die ersten offiziellen Inflationsschätzungen für Dezember zumeist zum 
Zeitpunkt der Prognoseerstellung vorhanden sind, wird die Janu­
ar-Schätzung der jährlichen Änderungsrate der Inflation in dieser Evalu­
ierung nicht berücksichtigt.
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Anmerkungen: Die Symbole ***/**/* beschreiben jeweils die Prognosegenauigkeit nach dem Diebold-Mariano 
Test auf dem 1, 5, bzw. 10 Prozent Niveau. 
Die Indizes 0, 1 und 2 beschreiben den jeweiligen Prognosehorizont, also die Schätzung für das vorangegan­
gene Quartal, die Prognose des laufenden und die Prognose des kommenden Quartals, respektive.

Quelle: Europäische Zentralbank; Consensus Forecasts; ifo Institut; INSEE; Istat; Berechnungen des 
ifo Instituts. 
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Anmerkung: Die relativen RMSEs werden über ein rollierendes Zeitfenster von sieben Quartalen abgetragen. 

Quelle: Europäische Zentralbank; Consensus Forecasts; ifo Institut; INSEE; Istat; Berechnungen des 
ifo Instituts.
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zweiten Szenario wird den Consensus-Prognosen ein In­

formationsvorsprung von drei bis vier Wochen eingeräumt, 

so dass bei der Erstellung der Consensus-Prognosen so­

gar weitere Indikatoren zur Verfügung gestanden haben 

dürften (Veröffentlichung in t + 1). Zunächst zeigt sich, 

dass, bei gleichem Informationsstand, die 
Prognosen des EZEO geringere Abwei­
chungen zu den tatsächlichen Realisationen 
aufweisen. Die Prognosen des BIP-Wachs­
tums sind im Durchschnitt zwar (statistisch 
signifikant) genauer, der Unterschied ist je­
doch gering. Umso stärker ist eben dieser 
bei den Inflationsprognosen ausgeprägt. 
Diese Ergebnisse werden dadurch bekräf­
tigt, dass die Prognosen des EZEO selbst 
dann genauer als die Consensus-Progno­
sen sind, wenn Letztere einen Informations­
vorsprung haben.9 

 9	 Hierbei sei erwähnt, dass diese Vorteile seitens der EZEO-Prognosen 
möglicherweise einer gewissen Trägheit der Consensus-Prognosen ent­
stammen. An den Consensus-Prognosen sind u.a. diverse Wirtschafts­
forschungsinstitute beteiligt. Diese Institute erstellen (wie das ifo Institut) 
meist nur vierteljährlich neue Prognosen (im Gegensatz zu vielen Finanz­
häusern, die ihre Prognosen in kürzeren Abständen revidieren). Da 
jedoch die Consensus-Prognosen monatlich veröffentlicht werden, hängt 
dem Mittelwert aller Umfrageteilnehmer eine gewisse Trägheit an.

 
Tab. 1 
Relative RMSEs und relative MAEs 

 

BIP-Wachstum Inflation 
Veröffentlichung in Veröffentlichung in 

t t + 1 t t +1 
Relative RMSEs 
  0,911 0,946 0,546 0,629 
  (0,11) (0,33) (0.01) (0.03) 
Relative MAEs 
  0,816 0,843 0,499 0,582 
  (0,00) (0,00) (0.00) (0.00) 
Statistische Signifikanz auf Unterschiede in den RMSEs und MAEs beider 
Verfahren nach Diebold und Mariano (1995) in Klammern. 

Quelle: Europäische Zentralbank; Consensus Forecasts; ifo Institut; INSEE; 
Istat; Berechnungen des ifo Instituts. 
 

Tab. 2 
Prognoseeffizienz BIP 

 

BIP-Zuwachsraten BIP-Zuwachsraten (exkl. 2008–2009) 
zu prognostizierende Quartale zu prognostizierende Quartale 

0 1 2 0 1 2 
EZEO             
Konstante – 0,022 – 0,097 – 0,227 – 0,002 0,071 0,094 

 = 0 (0,73) (0,57) (0,42) (0,98) (0,44) (0,51) 
Steigung 1,014 1,039 1,047 1,002 0,977 0,920 
 = 1 (0,71) (0,69) (0,77) (0,97) (0,70) (0,39) 
 = 0,  = 1 (0,93) (0,83) (0,53) (1,00) (0,70) (0,69) 

DW 1,96 1,16 0,71 2,27 1,60 1,02 
Adj, R^2 0,97 0,86 0,65 0,98 0,96 0,87 
Consensus             
Konstante – 0,090 – 0,265 – 0,539 – 0,056 – 0,066 – 0,162 

 = 0 (0,38) (0,20) (0,08) (0,62) (0,63) (0,33) 
Steigung 1,069 1,150 1,255 1,056 1,080 1,104 

 = 1 (0,29) (0,24) (0,15) (0,41) (0,40) (0,37) 
 = 0,  = 1 (0,55) (0,43) (0,20) (0,47) (0,55) (0,61) 

DW 1,87 1,02 0,69 1,82 1,75 1,26 
Adj, R^2 0,95 0,84 0,67 0,96 0,94 0,88 
Mean-Constant             
Konstante – 1,803 – 0,453 0,709 – 2,223 – 2,509 – 2,791 

 = 0 (0,19) (0,79) (0,72) (0,17) (0,13) (0,07) 
Steigung 1,390 0,646 0,002 1,669 1,853 2,050 
 = 1 (0,63) (0,73) (0,39) (0,50) (0,38) (0,25) 
 = 0,  = 1 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

DW 0,25 0,24 0,24 0,03 0,05 0,10 
Adj, R^2 0,02 – 0,01 – 0,02 0,05 0,11 0,28 
Random Walk             
Konstante 0,099 0,276 0,473 – 0,054 0,153 0,505 

 = 0 (0,59) (0,34) (0,14) (0,76) (0,51) (0,09) 
Steigung 0,872 0,623 0,321 0,992 0,829 0,535 
 = 1 (0,14) (0,01) (0,00) (0,92) (0,14) (0,00) 
 = 0,  = 1 (0,13) (0,01) (0,00) (0,71) (0,20) (0,01) 

DW 0,84 0,43 0,30 0,71 0,20 0,01 
Adj, R^2 0,77 0,38 0,08 0,86 0,71 0,41 
Signifikanzniveau der t- und F-Statistik in Klammern; DW bezeichnet die Durbin-Watson Statistik,  = 0, β = 1 bezeichnet die 
Ergebnisse des F-Tests auf die kombinierte Nullhypothese. 

Quelle: Europäische Zentralbank; Consensus Forecasts; ifo Institut; INSEE; Istat; Berechnungen des ifo Instituts. 
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Absoluter Vergleich der Prognosegüte

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass die Treffgenauigkeit 
der Prognosen des EZEO und von Consensus-Economics 
vergleichbar gut sind. Es ist jedoch nicht ausgeschlossen, 
dass beide Prognosen im absoluten Sinne von schlechter 
Qualität sind. Eine Prognose ist (schwach) effizient, wenn 
alle (zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung h) verfügbaren 
Informationen ausgenutzt wurden. Anhand der sogenannten 
Mincer-Zarnowitz-Gleichung,  werden die 
Realisation xt auf eine Konstante und die entsprechende 
Prognose regressiert  (vgl. Mincer und Zarnowitz 1969). 
Die Prognosefehler sollten dabei nicht mit der Prognose 
selbst korreliert sein, d.h., die Abweichungen sollten lediglich 
von zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung h nicht vorher­
sehbaren Ereignissen getrieben sein. Für ein (schwach) ef­
fizientes Modell sprechen dabei drei Kriterien. Der β-Koeffi­
zient (der Steigungskoeffizient) sollte nahe 1 liegen und sich 
nicht signifikant von 1 unterscheiden, die Konstante α (der 
Achsenabschnitt) sollte nahe 0 liegen und sich nicht signifi­

kant von 0 unterscheiden. Wir testen auf schwache Effizienz 
mittels eines F-Tests mit der Nullhypothese H0:α = 0 und 
β = 1. Wird die Nullhypothese beibehalten, d.h., α bzw. 
β weichen nicht signifikant von 0 bzw. 1 ab, so sprechen wir 
von einer schwach effizienten Prognose. Unterscheidet sich 
die Konstante signifikant von 0, so waren die Prognosen im 
Durchschnitt verzerrt. Weicht der Steigungskoeffizient β sig­
nifikant von 1 ab, deutet dies auf eine konsequente Über- 
bzw. Unterschätzung hin. Niedrige Werte für das Bestimmt­
heitsmaß R2 implizieren, dass nur ein Teil der Streuung in 
den amtlichen Zahlen durch die Prognosen erklärt werden 
konnten. Mit Hilfe der Durbin-Watson-Statistik testen wir 
zudem auf Autokorrelation in den Residuen. 

Für den Test auf (schwache) Effizienz werden nun wieder 
die quartalsweisen Zuwachsraten des BIP, bzw. der Infla­
tion verwendet. Dabei testen wir sowohl die Effizienz des 
Modells der drei Institute als auch die der beiden statisti­
schen Modelle, um eine Referenz zu erhalten. Die Tabellen 2 
und 3 zeigen die Ergebnisse der Schätzungen. Die Resul­

Tab. 3 
Prognoseeffizienz Inflation 

 

Inflation Inflation (excl. 2008–2009) 
zu prognostizierende Quartale zu prognostizierende Quartale 

0 1 2 0 1 2 
EZEO       

 
    

Konstante – – 0,175 – 0,259 – – 0,234 – 0,583 
 = 0 – (0,17) (0,35) – (0,11) (0,02) 

Steigung – 1,116 1,173 – 1,166 1,389 
 = 1 – (0,07) (0,30) – (0,02) (0,00) 
 = 0,  = 1 – (0,15) (0,57) – (0,03) (0,01) 

DW – 1,63 0,91 – 1,60 1,06 
Adj. R^2 – 0,89 0,66 – 0,88 0,76 
Consensus       

 
    

Konstante – – 0,208 – 0,295 – – 0,353 – 0,764 
 = 0 – (0,13) (0,40) – (0,00) (0,01) 

Steigung – 1,142 1,205 – 1,241 1,509 
 = 1 – (0,10) (0,35) – (0,00) (0,00) 
 = 0,  = 1 – (0,26) (0,62) – (0,00) (0,00) 

DW – 1,12 0,68 – 1,34 0,76 
Adj. R^2 – 0,85 0,56 – 0,90 0,74 
Mean-Constant       

 
    

Konstante – 13,249 22,771 – 19,107 23,068 
 = 0 – (0,09) (0,00) – (0,02) (0,00) 

Steigung – – 5,785 – 10,615 – – 8,811 – 10,79 
 = 1 – (0,08) (0,00) – (0,02) (0,00) 
 = 0,  = 1 – (0,18) (0,00) – (0,02) (0,00) 

DW – 0,21 0,22 – 0,14 0,14 
Adj. R^2 – 0,04 0,17 – 0,10 0,16 
Random Walk       

 
    

Konstante – 0,517 1,155 – – 0,199 0,209 
 = 0 – (0,13) (0,01) – (0,44) (0,61) 

Steigung – 0,686 0,345 – 1,046 0,842 
 = 1 – (0,08) (0,00) – (0,70) (0,40) 
 = 0,  = 1 – (0,20) (0,01) – (0,56) (0,51) 

DW – 0,46 0,30 – 0,51 0,37 
Adj. R^2 – 0,37 0,07 – 0,55 0,28 
Signifikanzniveau der t- und F-Statistik in Klammern; DW bezeichnet die Durbin-Watson Statistik,  = 0,  = 1 bezeichnet 
die Teststatistik der gemeinsamen Signifikanz. 

Quelle: Europäische Zentralbank; Consensus Forecasts; ifo Institut; INSEE; Istat; Berechnungen des ifo Instituts. 
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tate zeigen, dass die Prognosen des EZEO insbesondere 
in der Kurzfrist effizient sind, d.h., die Prognostiker nutzen 
die zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung vorhandenen In­
formationen aus. Naturgemäß ist diese Interpretation für die 
längere Frist abzuschwächen, das Bestimmtheitsmaß sinkt 
mit weiterem Prognosehorizont. Sowohl für die Prognosen 
des EZEO als auch für die Consensus-Prognosen wird die 
Nullhypothese des F-Tests für alle Prognosehorizonte bei­
behalten, sowohl bei den BIP-Prognosen als auch bei den 
Prognosen der Inflation. Die Durbin-Watson-Statistik weist 
erst bei weiterem Prognosehorizont auf leichte Autokorre­
lation in den Residuen hin. 

Die beiden naiven Modelle wiederum vermögen reale Ent­
wicklungen nicht zu erklären (vgl. Bestimmtheitsmaß R2). Die 
Nullhypothese des F-Tests lässt sich bei den Prognosen des 
BIP lediglich auf kurze Frist im Random-Walk-Modell auf­
rechterhalten bzw. in beiden statistischen Modellen bei der 
Inflationsprognose auf mittlere Frist. Die Durbin-Watson-Sta­
tistik deutet weiterhin auf Autokorrelation in den naiven Mo­
dellen hin.

Wie bereits in den Abbildungen 1 und 2 zu erkennen ist, 
entstehen in Krisenzeiten die betragsmäßig größten Prog­
nosefehler. Um zu erkennen, inwiefern die Ergebnisse obiger 
Schätzung durch unpräzise Prognosen in Krisenzeiten be­
einträchtigt sind, wird diese Regression ein zweites Mal, nun 
aber ohne die Prognosen in den Krisenjahren 2008 und 
2009, durchgeführt. Sowohl die BIP-Prognosen des EZEO 
als von Consensus Economics schneiden nun erwartungs­
gemäß besser ab, und die Nullhypothese wird über alle Pro­
gnosehorizonte beibehalten. Auch das Bestimmtheitsmaß 
nimmt, insbesondere in der Langfrist, zu. Blendet man die 
Krisenjahre aus, so zeigt sich bei den Inflationsprognosen 
eine Verzerrung; dies gilt sowohl für die Consensus-Prog­
nosen als auch für die Prognosen des EZEO. Beide Prog­
nosen tendieren dazu, die Abweichungen der Inflation von 
ihrem historischen Mittel tendenziell zu überschätzen.

Fazit

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die EZEO-
Prognosen naiven Prognosemodellen überlegen sind und 
ähnlich präzise Ergebnisse liefern wie die gemittelten Er­
wartungen einer Vielzahl von Marktteilnehmern und For­
schungsinstituten. Weiter ist hervorzuheben, dass die Prog­
nosen der drei Institute keine systematischen Verzerrungen 
aufweisen. Die Erwartungen der Institute sind im Allgemei­
nen weder zu optimistisch noch zu pessimistisch. All dies 
spricht für die Güte der Prognosen im Rahmen des EZEO. 
Der Informationsstand bei Prognoseerstellung ist von ent­
scheidender Bedeutung für die Prognosegüte. Die Ergeb­
nisse des vorliegenden Beitrags zeigen, dass die EZEO-
Prognosen und die Consensus-Prognosen bei vergleich­

barem Informationsstand eine ähnlich hohe Treffgenauigkeit 
aufweisen. 
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