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FORSCHUNGSERGEBNISSE

Johanna Garnitz, Robert Lehmann und Klaus Wohlrabe

Weltweite Prognosen des Bruttoinlands-
produkts mit Hilfe der Indikatoren des
ifo World Economic Survey

International vergleichbare Friihindikatoren fiir alle Linder und Landeraggregate sind
recht selten. Die Indikatoren des ifo World Economic Survey (WES) hingegen sind kosten-
frei und schnell verfiigbar. Im nachfolgenden Artikel werden die drei zentralen WES-Indi-
katoren verwendet, um das Wachstum des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP)
in 44 Landern und drei Lindergruppen zu prognostizieren. Es kristallisieren sich zwei
wesentliche Ergebnisse heraus. Erstens generieren Prognosemodelle, die einen WES-Indi-
kator enthalten, fiir drei Viertel der hier betrachteten Linder und Landergruppen gerin-
gere Prognosefehler als ein Benchmark-Modell. Zweitens sind entweder das Wirtschafts-
klima oder die Konjunkturerwartungen fiir die nichsten sechs Monate der dafiir am bes-
ten geeignete WES-Indikator. Der ifo World Economic Survey ist somit eine gute Quelle fiir

international vergleichbare Frithindikatoren zur Analyse und Prognose der gesamtwirt-

schaftlichen Situation.

Gesamtwirtschaftliche Vorhersagen auf der Grund-
lage von Frihindikatoren sind ein allgemein aner-
kannter Ansatz bei der Erstellung von Konjunktur-
prognosen und fest in der Prognosephilosophie des
ifo Instituts verankert. Neben der ifo Konjunktur-
umfrage, aus der einer der wichtigsten Friihin-
dikatoren fiir die Entwicklung der deutschen Wirt-
schaft - das ifo Geschaftsklima Deutschland - resul-
tiert (vgl. Sauer und Wohlrabe 2018), fiihrt das ifo
Institut die vierteljédhrliche Befragung von Wirt-
schaftsexperten, den sogenannten ifo World Eco-
nomic Survey (WES), in mehr als 120 Landern durch
(vgl. Boumans und Garnitz 2017); ein prominenter
Fruhindikator, der aus dem WES resultiert, ist das ifo
Weltwirtschaftsklima. Der wesentliche Vorteil des
WES ist, dass er eine kostenfreie! und umfassende
Quelle vergleichbarer Frithindikatoren darstellt, die
zur weltweiten Prognose der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung herangezogen werden kann. Im
Folgenden wird die Prognosekraft der drei wichtigs-
ten Indikatoren aus dem WES - die aktuelle Wirt-
schaftslage, die Erwartungen fir die nachsten sechs
Monate und das Wirtschaftsklima - fiir die Vorher-
sage des Wachstums des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts (BIP) in 44 Landern und drei Lander-
gruppen (EU-27, Euroraum und die Welt) getestet.?

! Kommerzielle Datennutzer erhalten die WES-Zeitreihen gegen
eine geringe Gebihr.

2 Beim vorliegenden Artikel handelt es sich um eine Kurzfassung des
Artikels von Garnitz et al. (2019). Fiir detaillierte Angaben sei an dieser
Stelle auf diesen verwiesen. Er kann kostenfrei als Open-Access-Artikel
unter folgendem Link heruntergeladen werden:
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Die Ergebnisse zeigen, dass die WES-Indikatoren fur
mehr als drei Viertel der Lander oder Landergrup-
pen eine hohere Prognosegenauigkeit im Vergleich
zu einem Benchmark-Modell aufweisen. Diese Aus-
sage gilt gleichermaRen fiir verschiedene Progno-
sehorizonte; beziiglich der Vorhersage des laufen-
den Quartals (sogenannter Nowcast) sind die Indi-
katoren in 45von 47 Landern oder Landergruppen
besser als das Vergleichsmodell. Lediglich fiir die
Schweiz und Indonesien konnen die WES-Indikato-
ren die BIP-Prognosen gegeniiber dem Benchmark
nicht verbessern.

LANDERAUSWAHL, ZIELZEITREIHE, INDIKATOREN
UND PROGNOSEANSATZ

Die Prognosekraft der WES-Indikatoren wird fiir den
vierteljahrlichen Zuwachs des preis-, saison- und
kalenderbereinigten BIPs in 44 Landern und drei
Landergruppen (EU 27, Euroraum und die Welt)?
getestet. Das Sample umfasst sowohl Schwellenlan-
der, wie Argentinien oder Brasilien, als auch fortge-
schrittene Volkswirtschaften wie Norwegen oder
die Vereinigten Staaten von Amerika. Die Lander-

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00036846.2019.1624915.
Eine dltere Untersuchung der Prognoseeigenschaften des WES findet
sich in Kudymowa et al. (2013).

3 Das preisbereinigte Welt-BIP ist ein gewichteter Durchschnitt aus
fortgeschrittenen Volkswirtschaften (Kanada, EU 28, Hongkong, Ja-
pan, Norwegen, Singapur, Siidkorea, Schweiz, Taiwan und USA) und
Schwellenlédndern (Argentinien, Brasilien, Chile, China, Kolumbien,
Indien, Indonesien, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Russland, Thai-
land, Tiirkei und Venezuela).



auswahl hangt sowohl von der Verfligbarkeit lange-
rer Zeitreihen vierteljdhrlicher BIP-Zuwachsraten
als auch von einer ausreichenden Expertenanzahl
im WES ab. Aufgrund unterschiedlicher Gegeben-
heiten der landerspezifischen amtlichen Statisti-
ken variiert die Lange der BIP-Zeitreihen zwischen
den einzelnen Landern. Der friiheste Startpunkt im
Sample ist Q1-1990 (z.B. Kanada). Fiir Russland steht
die kiirzeste BIP-Zeitreihe zur Verfligung (Start:
Q1-2003). Eine komplette Aufstellung der Lander und
deren Verfligbarkeit findet sich im Anhang des Arti-
kels von Garnitz et al. (2019).

Beim ifo World Economic Survey (WES) handelt
es sich um eine Standardbefragung des ifo Instituts.
Sein Ziel ist es, durch die vierteljahrliche Befragung
von mehr als 1000 Wirtschaftsexperten ein mog-
lichst aktuelles Bild tiber die Wirtschaftslage in liber
100 Industrie-, Schwellen- und Entwicklungslandern
zu liefern. Im Gegensatz zur amtlichen Statistik, diein
erster Linie auf quantitativen Informationen aufbaut,
werden beim WES vorwiegend qualitative Informa-
tionen - Urteile und Erwartungen - abgefragt. Ein
Vorteil der WES-Umfrageergebnisse ist deren zeit-
nahe Verfligbarkeit, da sie im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik keine Publikationsverzégerungen
aufweisen.

Das Panel des WES beinhaltet Reprasentanten
aus internationalen Konzernen, Banken, Forschungs-
instituten und nationalen und internationalen In-
dustrie- und Handelskammern. Obwohl die Panel-
teilnehmer hinsichtlich ihrer beruflichen Zugehé-
rigkeit sehr heterogen sind, besetzen sie innerhalb
ihres Arbeitsgebiets eine Flhrungsposition oder
sind auf dem Gebiet der Wirtschaftsforschung tatig.
NaturgemalR unterliegen Befragungen einer gewis-
sen Panelmortalitat, so dass auch die Zusammen-
setzung des WES von Welle zu Welle variiert. Derzeit
gehen vierteljahrlich rund 1 100 Antworten ein, was
einer Rlcklaufquote von etwa 70% entspricht. In den
vergangenen 20 Jahren variierte die Zahl der Befrag-
ten sehr stark von mindestens drei bis zu 50 Experten
pro Land. Generell gilt: Je héher die wirtschaftliche
Bedeutung eines Landes - gemessen am Anteil des
Landes am Welt-BIP - desto mehr Experten werden
fur das jeweilige Land befragt. Fir die vorliegende
Analyse werden nur Lander mit durchschnittlich min-
destens vier Antworten und einer ausreichenden
Anzahl an Beobachtungen betrachtet.

Wie in den ifo Befragungen Ublich, stehen fiir die
qualitativen Fragen zumeist drei Antwortmoglich-
keiten je Frage zur Verfliigung: eine positive, eine
neutrale oder eine negative Einschatzung. Anschlie-
Rend werden die Anteile der drei Antwortmoglich-
keiten an der Gesamtheit der Antworten gebildet.
Analog zu allen anderen ifo Indikatoren (wie bspw.
die ifo Geschéftslage) wird im Anschluss ein Saldo
aus den Anteilen der positiven und negativen Antwor-
ten gebildet; daraus ergibt sich ein Wertebereich der
Indikatoren zwischen - 100 und + 100 Saldenpunkte.

FORSCHUNGSERGEBNISSE

Bei gleicher Anzahl positiver und negativer Meldun-
gen betragt die Auspragung des Saldos null. Jede Ex-
pertenmeinung eines Landes geht ungewichtet in das
jeweilige Landesergebnis ein. Fiir die Berechnung der
Landergruppen (z.B. EU 27) kommen die in Kaufkraft-
paritaten gemessenen BIPs als Gewichtungsfaktoren
zur Anwendung.

Fir die vorliegende Analyse werden die drei
Hauptindikatoren des WES verwendet: die Beurtei-
lung der aktuellen Wirtschaftslage, die Konjunktur-
erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate und das
Wirtschaftsklima, das sich als geometrisches Mittel
der ersten beiden Indikatoren ergibt. Hierbei handelt
es sich erneut um die ifo-lbliche Vorgehensweise zur
Berechnung seiner zusammengesetzten Indikatoren
(wie z.B. das ifo Geschaftsklima Deutschland).

Fir die vorliegende Prognoselibung nutzen
wir ein einfaches Prognosemodell, in dem die Wachs-
tumsrate des BIP durch die jeweilige Auspragung des
BIP ein Quartal zuvor sowie einen der drei mogli-
chen WES-Indikatoren erklart wird. Als Prognose-
horizonte wahlen wir immer das laufende Quar-
tal (h =0, Nowcast), das kommende Quartal (h = 1)
oder die zwei nachstfolgenden Quartale (h =2). Beim
Benchmark-Modell handelt es sich um einen auto-
regressiven Prozess erster Ordnung, wobei die Zu-
wachsrate des BIP ausschlieflich durch die ein Quar-
tal zuvor beobachtete Wachstumsrate erklart wird.
Die einzelnen Landerprognosen werden pseudo
out-of-sample berechnet, d.h., wir versetzen uns
in eine Situation, mit der ein Prognostiker in der
Vergangenheit konfrontiert war. Dazu teilen wir
die landerspezifischen Zeitreihen in einen ersten
Schétzzeitraum und einen Prognosezeitraum ein.
Da die BIP-Zeitreihen der Lander unterschiedlich
lang sind, nutzen wir das erste Drittel an Beobach-
tungen pro Land, um die Parameter unseres Prog-
nosemodells und des Benchmarks erstmalig zu
schatzen; die Schatzung erfolgt mit der Methode
der Kleinsten Quadrate (OLS). Basierend auf die-
sen ersten Schatzungen, werden erstmals Prog-
nosenflrdiedreiHorizonte abgegeben.Im Anschluss
wird das Schéatzfenster um ein Quartal ausgewei-
tet und die Parameter der beiden Modelle neu ge-
schatzt sowie neue Prognosen fiir die drei Horizonte
berechnet. Dieseriterative Prozess wird biszum Ende
des Beobachtungszeitraumes fortgefiihrt. Zuletzt
werden die relativen Prognosefehler zwischen dem
Indikatormodell und dem Benchmark berechnet.
Sofern diese Relation Werte kleiner als einsannimmt,
liefern die WES-Indikatoren im Durchschnitt bessere
Prognosen als das Benchmark-Modell.

ERGEBNISSE
Tabelle 1 fasst die Prognoseleistung der WES-In-
dikatoren kompakt zusammen. Flir jedes der 44 Lan-

der und jeden der drei Prognosehorizonte zeigt die
Tabelle den relativen Prognosefehler (Spalte rel. Feh-

ifo Schnelldienst 15/2019 72.Jahrgang 8.August2019

37



38

FORSCHUNGSERGEBNISSE

ler) desjenigen WES-Indikators (Lage, Erwartungen
oder Klima), der den kleinsten durchschnittlichen
Prognosefehler im Vergleich zum autoregressiven
Benchmark erster Ordnung aufweist. Die Ergebnisse
fur die Landergruppen sind am Ende der Tabelle an-
gezeigt. Ein fettgedruckter relativer Fehler weist
darauf hin, dass das entsprechende WES-Indikator-
modell im Durchschnitt statistisch kleinere Prog-
nosefehler liefert (mindestens zum 10%-Kon-
fidenzniveau).

Tab. 1

Bei der BIP-Prognose des jeweils laufenden Quar-
tals (h=0) ist flir 45 Lander bzw. Landergruppen min-
destens einer der drei WES-Indikatoren in der Lage,
kleinere Prognosefehler als das Benchmark-Modell
zu liefern. Lediglich fur zwei Lander - die Schweiz und
Indonesien - ist keine Verbesserung feststellbar. Fir
das kommende Quartal (h = 1) liefern die WES-Indi-
katoren fiir 37 Lander geringere durchschnittliche
Prognosefehler als der Benchmark, was einer Quote
von 78,7% entspricht. Auch bei den Vorhersagen fiir

Prognosekraft der WES-Indikatoren nach Landern und Prognosehorizonten

Prognosehorizont

Land h=0 h=1 h=2

rel. Fehler Indikator rel. Fehler Indikator rel. Fehler Indikator
Argentinien 0,996 Klima 1,009 Lage 1,001 Lage
Australien 0,974 Erwartungen 0,997 Erwartungen 1,008 Erwartungen
Belgien 0,961 Klima 1,004 Erwartungen 0,990 Erwartungen
Brasilien 0,881 Klima 0,946 Klima 0,953 Klima
Bulgarien 0,927 Klima 0,962 Klima 1,024 Klima
Chile 0,971 Klima 0,931 Klima 0,857 Klima
China 0,985 Klima 0,998 Lage 0,987 Lage
Danemark 0,988 Klima 1,016 Klima 1,005 Klima
Deutschland 0,948 Klima 0,960 Erwartungen 0,978 Erwartungen
Estland 0,858 Klima 0,937 Erwartungen 1,014 Erwartungen
Finnland 0,905 Erwartungen 0,877 Erwartungen 0,908 Erwartungen
Frankreich 0,944 Klima 0,986 Erwartungen 0,974 Erwartungen
Hongkong 0,938 Erwartungen 0,994 Erwartungen 0,991 Lage
Indien 0,997 Klima 1,001 Erwartungen 1,001 Klima
Indonesien 1,115 Erwartungen 1,045 Lage 1,030 Klima
Irland 0,925 Erwartungen 0,976 Erwartungen 0,984 Erwartungen
Italien 0,966 Klima 0,942 Erwartungen 0,920 Erwartungen
Japan 0,953 Erwartungen 0,978 Erwartungen 0,999 Erwartungen
Kanada 0,959 Erwartungen 0,993 Klima 0,967 Erwartungen
Lettland 0,847 Klima 0,822 Klima 0,782 Erwartungen
Mexiko 0,970 Erwartungen 0,983 Erwartungen 0,967 Lage
Neuseeland 0,975 Lage 0,986 Lage 1,002 Lage
Niederlande 0,925 Klima 0,971 Klima 0,996 Erwartungen
Norwegen 0,941 Erwartungen 0,983 Erwartungen 0,991 Erwartungen
Osterreich 0,974 Klima 0,984 Erwartungen 0,944 Erwartungen
Philippinen 0,946 Erwartungen 0,986 Erwartungen 0,986 Lage
Polen 0,976 Klima 0,994 Klima 0,985 Klima
Portugal 0,857 Klima 0,909 Klima 0,998 Lage
Russland 0,966 Erwartungen 0,998 Lage 0,795 Lage
Schweden 0,895 Erwartungen 0,942 Erwartungen 0,971 Erwartungen
Schweiz 1,011 Klima 1,019 Erwartungen 1,010 Klima
Slowakei 0,920 Klima 0,985 Klima 1,011 Erwartungen
Slowenien 0,933 Klima 0,996 Klima 0,980 Lage
Spanien 0,698 Klima 0,688 Klima 0,913 Klima
Sudafrika 0,963 Klima 0,971 Klima 0,931 Klima
Stidkorea 0,989 Erwartungen 1,017 Klima 0,998 Erwartungen
Taiwan 0,999 Klima 1,002 Erwartungen 0,991 Klima
Thailand 0,944 Erwartungen 1,028 Erwartungen 1,017 Lage
Tschechien 0,968 Erwartungen 1,002 Erwartungen 0,983 Erwartungen
Tirkei 0,911 Klima 0,964 Klima 0,994 Erwartungen
Ungarn 0,995 Klima 0,992 Klima 0,960 Lage
Uruguay 0,841 Klima 0,909 Klima 0,978 Lage
USA 0,951 Klima 0,976 Klima 1,002 Lage
Vereinigtes Konigreich 0,975 Klima 0,978 Erwartungen 0,975 Erwartungen
EU 27 0,911 Erwartungen 0,959 Erwartungen 0,829 Erwartungen
Euroraum 0,886 Klima 0,957 Erwartungen 0,898 Erwartungen
Welt 0,880 Erwartungen 0,982 Erwartungen 0,900 Erwartungen

Anmerkung: Fiir jeden Prognosehorizont und jedes Land bzw. jede Landergruppe gibt die Tabelle den kleinsten relativen Prognosefehler (rel. Fehler) der drei mogli-
chen WES-Indikatoren an. Das Benchmark-Modell istimmer der autoregressive Prozess erster Ordnung. Ein relativer Fehler in fetter Schrift zeigt eine signifikante Ver-

besserung der Prognosegenauigkeit des Indikators gegeniiber dem Benchmark an.

Quelle: Garnitz et al. (2019).
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die kommenden zwei Quartale schldagt der beste
WES-Indikator das autoregressive Modell in 35 Lan-
dern (Quote: 74,5%).

Hinsichtlich des am besten geeignetsten WES-In-
dikators finden wir Unterschiede zwischen den drei
Prognosehorizonten. Fiir die Prognose des laufenden
Quartals (h = 0) ist das Wirtschaftsklima derjenige
Indikator mit der besten Performance in 28 Landern
(z.B. Estland), gefolgt von den Konjunkturerwartun-
gen als bester Indikator in 16 Landern (z.B. Schwe-
den). Die derzeitige Wirtschaftslage ist nur im Falle
Neuseelands der beste der drei WES-Indikatoren. Bei
naherer Betrachtung der Vorhersagen fiir das kom-
mende Quartal (h=1) kann festgehalten werden, dass
das Wirtschaftsklima (16 Lander) und die Konjunk-
turerwartungen (18 Lander) annédhernd gleicherma-
Ren als beste Indikatoren dienen. Die Einschatzun-
gen zur aktuellen Wirtschaftslage sind erneut derje-
nige Indikator, der am seltensten als bester Indikator
gilt (drei Lander). Fir h = 2 dominieren die Konjunk-
turerwartungen als bester WES-Indikator, was nicht
verwundert, da es derjenige Indikator mit der weites-
ten Voraussicht auf das Wirtschaftsgeschehen ist. Im
Vergleich zum Wirtschaftsklima (sechs Lander) oder
der aktuellen Wirtschaftslage (neun Lander) sind die
Konjunkturerwartungen der jeweils beste Indika-
tor in 20 der untersuchten Lander bzw. Landergrup-
pen. Uber alle Prognosehorizonte und Lander hinweg
sind die Konjunkturerwartungen jeweils der beste
Indikator (54 Falle), gefolgt vom Wirtschaftsklima
(50 Félle); die aktuelle Wirtschaftslage dient nurin 13
Fallen als bester Indikator.

Ricken die einzelnen Lander naher in den Fokus
der Betrachtung, findet sich bei der Prognose des lau-
fenden Quartals die groRte relative Verbesserung in
Spanien (rel. Fehler: 0,698), gefolgt von Uruguay (rel.
Fehler: 0,841) und Estland (rel. Fehler: 0,858). Fiir das
kommende Quartal sind die Spitzenreiter Spanien
(rel. Fehler: 0,688), Lettland (rel. Fehler: 0,822) und
Finnland (rel. Fehler: 0,877). Hinsichtlich des langsten
Prognosehorizonts zeigen sich die drei grofiten rela-
tiven Verbesserungen fiir Lettland (rel. Fehler: 0,782),
Russland (rel. Fehler: 0,795) und die EU 27 (rel. Feh-
ler: 0,829). Fiir einen geringen Teil der Lander sind die
WES-Indikatoren nicht in der Lage, den Benchmark
Uber alle Horizonte zu schlagen. Im Falle der Schweiz
und Indonesiens vermag kein WES-Indikator das auto-
regressive Benchmark-Modell fiir alle Prognosehori-
zonte zu schlagen. Fir Argentinien, Danemark, Indien
und Thailand kann der jeweils beste WES-Indikator
den Prognosefehler des autoregressiven Prozesses
erster Ordnung nur fiir einen der drei Prognosehori-
zonte Ubertreffen.

Eine Gruppierung der Lander in fortgeschrittene
und weniger entwickelte Volkswirtschaften offen-
bart, dass zwischen der Gruppierung und den rela-
tiven Fehlern eine negative Korrelation (rund -0,2)
besteht, d.h., die relativen Prognosefehler der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften sind im Durch-
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schnitt geringer als jene der weniger entwickelten
Lander. Dieses Ergebnis gilt flir die Prognose des lau-
fenden und des kommenden Quartals; fiir den langs-
ten Prognosehorizont findet sich kein Zusammen-
hang. Dariiber hinaus wirft dieses Ergebnis die Frage
auf, ob die Prognoseleistung der WES-Indikatoren
moglicherweise von der Anzahl der befragten Exper-
ten abhangt. Zwischen der Anzahl der Experten und
den relativen Prognosefehlern besteht in der Tat eine
negative Korrelation, so dass Lander mit einer hohe-
ren Teilnehmerzahl im Durchschnitt geringere rela-
tive Prognosefehler aufweisen. Ein weiterer Grund flir
die Heterogenitat zwischen den Landern kdnnte die
Zusammensetzung des Panels sein. Da die Angaben
zu den Experten erst kontinuierlich seit 2015 vorlie-
gen, kénnen sich zukinftige Studien mit dieser Fra-
gestellung befassen. Garnitz et al. (2019) zeigen, dass
die Berlicksichtigung der WES-Indikatoren wichtiger
Handelspartner der Lander die Prognosegiite sogar
teilweise noch weiter verbessern kann.

ZUSAMMENFASSUNG

Die Untersuchung der Prognosekraft der WES-Indi-
katoren fiur die Prognose des preisbereinigten BIP
von 44 Landern und drei Landergruppen zeigt, dass
ein Prognosemodell inklusive eines WES-Indikators
geringere Prognosefehler als ein Benchmark-Modell
liefert flir mehr als drei Viertel der hier betrachteten
Lander. Lediglich fiir die Schweiz und Indonesien ist
keine Prognoseverbesserung beobachtbar. Das Wirt-
schaftsklima und die Konjunkturerwartungen sind
dabeidie beiden bedeutendsten Indikatoren; die Ein-
schatzung der aktuellen Wirtschaftslage spielt fir die
Prognose des preisbereinigten BIP nur eine unter-
geordnete Rolle. Demzufolge sind die Indikatoren
des ifo World Economic Survey als international ver-
gleichbare Frihindikatoren mehr als geeignet. Neben
der internationalen Vergleichbarkeit und der zeit-
nahen Verfuigbarkeit der Indikatoren weist der WES
einen weiteren, wesentlichen Vorteil auf: Im Vergleich
zu anderen Indikatoren wie dem Einkaufsmanagerin-
dex von Markit werden lange Zeitreihen der Indikato-
ren nahezu kostenfrei vom ifo Institut zur Verfiigung
gestellt. Daher ware es wiinschenswert, wenn sich die
Bekanntheit der Indikatoren des WES in der Zukunft
erhoht.
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