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Prognoseeigenschatten alternativer Indikatoren

fiir die Konjunkturentwicklung in Deutschland

Jorg Breitung® und Doris Jagodzinski
Humboldt University Berlin

Marz 2002

Zusammenfassung

Zur Beurteilung und Prognose der konjunkturellen Entwicklung wer-
den in Deutschland eine Reihe unterschiedlicher Indikatoren verwen-
det. In dieser Studie werden graphische und 6konometrische Verfahren
angewandt, um die Prognosequalitidt der meist beachteten Konjunk-
turindikatoren in Deutschland zu analysieren. Dabei zeigt sich, inner-
halb der von uns durchgefithrten Analyse fiir die 90er Jahre, dass der
von der Commerzbank ermittelte und von der Wirtschaftswoche pu-
blizierte Earlybird-Indikator die besten Vorlaufeigenschaften besitzt.
Die auf den Erwartungen fiir die nichsten 6 Monate beruhenden Indi-
katoren des ZEW und des ifo-Instituts weisen ebenfalls gute Progno-
seeigenschaften fiir die Wachstumsrate der Industrieproduktion auf,
besitzen aber nur einen Vorlauf von etwa 2 bis zu 5 Monaten im Ge-
gensatz zum Vorlauf von etwa 6 Monaten fiir den Earlybird-Indikator.
Der Geschiiftsklima-Index des ifo-Instituts und der Konjunkturindika-
tor der F.A.Z. weisen zwar nur einen geringen bzw. gar keinen Vorlauf
zur Referenzreihe auf, konnen jedoch im Rahmen eines 6konometri-
sches Prognosemodells zuverldssige Prognosen liefern. Der Friihindi-
kator des Handelsblatts und der R-Wort-Indikator laufen hingegen der
konjunkturellen Entwicklung hinterher und liefern keine Information,
die bei einer Prognose auf Basis von vektorautoregressiven Modellen
genutzt werden konnte.

*Adresse ab April 2002: Universitiit Gottingen, Institut fiir Statistik und Okonometrie,
Platz der Gottinger Sieben 5, 37073 Gottingen. Fiir die Bereitstellung von Datenreihen
und Information méchten wir uns bei Valentina Stadler (HypoVereinsbank), Felix Hiifner
(ZEW), Ralph Solveen (Commerzbank), Norbert Herbel (Statistisches Bundesamt), Sigrid
Stallhofer (ifo-Institut) und Ulrich Fritsche (DIW) bedanken.



1 Einleitung

Im April 2001 gingen die fithrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitu-
te in ihrem Frithjahrsgutachten (AGwF, 2001a) davon aus, dass 2001 eine
Verlangsamung des Wachstums der deutschen Wirtschaft einsetzen wiirde.
Eine Rezession wurde jedoch nicht erwartet. Fiir das Jahr 2001 wurde ein
Wirtschaftswachstum von 2,1 Prozent und fiir das Jahr 2002 von 2,2 Prozent
prognostiziert. Im Herbstgutachten 2001 (AGwF 2001b) wurde fiir 2001 nur
noch ein Wirtschaftswachstum von 0,7 Prozent (2002: 1,3 Prozent) erwartet.
Das Jahresgutachten des Sachverstéindigenrats (SVR, 2001) ging dagegen
von einem Wirtschaftswachstum von 0,6 Prozent fiir das Jahr 2002 aus. Der
SPIEGEL (27/2001, S. 80) kommentierte diese unterschiedlichen Progno-
sen und Anpassungen mit der Bemerkung, die Wirtschaftsforschunginstitute

"korrigieren inzwischen schon im Stundentakt ihre Voraussagen.”

Fiir die offensichtlich schwierige Aufgabe der Konjunkturprognose verof-
fentlichen neben Kredit- und Forschungsinstituten auch eine Reihe von Zeit-
schriften Friithindikatoren zur Einschédtzung der zukiinftigen konjunkturellen
Entwicklung. Abgesehen von einigen kuriosen Prognoseregeln! basieren die
meisten dieser Konjunkturindikatoren auf Einschéitzungen und Erwartun-
gen von Marktteilnehmern oder auch auf 6konomischen Zeitreihen, die eine
Anderung der wirtschaftlichen Aktivitét frithzeitig anzeigen sollen.

Die Geschichte der Konjunkturindikatoren reicht bis zum Beginn des
20. Jahrhunderts zuriick, als die Konjunkturforschung auf eine empirisch-
quantitative Grundlage gestellt wurde. Eine der renommiertesten Institutio-
nen ist das 1920 von Wesley C. Mitchell in den U.S.A. gegriindete National
Bureau of Economic Research (NBER). In der umfangreichen empirischen
Studie von Burns & Mitchell (1938) wurde eine Liste von 21 Frithindikatoren
veroffentlicht, die einen ausgeprigten Vorlauf zum Brutto-Inlandsprodukts
(BIP) der USA aufwiesen.? Bis heute wird eine groe Anzahl von Konjunk-
turindikatoren auf Basis solcher Frithindikatoren konstruiert.

Ein alternativer Ansatz zur Konstruktion von Konjunkturindikatoren be-

steht in der Befragung von Unternehmen, Finanzmarktexperten oder Ver-

17.B.: 7 Je kiirzer die Ricke desto optimistischer die Erwartungen,” (Die Zeit, Nr.46,
8. November 2001, S. 24).

2Eine Neubewertung der Indikatoren auf Basis moderner 6konometrischer Methoden
wurde von Stock und Watson (1999) vorgenommen.



brauchern iiber deren Einschatzung der wirtschaftlichen Lage und ihren Er-
wartungen zur wirtschaftlichen Entwicklung. Beispiele fiir derartige auf Ein-
schitzungen basierende Umfragen sind der ifo-Konjunkturtest und der ZEW-
Finanzmarkttest.

In einer Reihe von Studien wurden die Vorlaufeigenschaften unterschied-
licher Konjunkturindikatoren fiir Deutschland untersucht. Strigel (1985)
hat die Vorlaufeigenschaften der vom ifo-Institut ermittelten Stimmungsin-
dikatoren mit einfachen graphischen und statistischen Verfahren untersucht,
wihrend Wolters & Lankes (1989) eine Einschitzung der Prognosegiite auf
Basis spektralanalytischer Methoden und Granger-Kausalitdtstests vorge-
nommen haben. Dopke, Kramer & Langmantel (1994) untersuchen das Wen-
depunktverhalten und den durchschnittlichen Vorlauf von neunzehn qualita-
tiven und quantitativen Konjunkturindikatoren. In der Studie von Funke
(1997) wurde die Zuverlassigkeit der Prognose von Rezessionen mit Hilfe von
Probit Modellen untersucht. Fritsche (1999) und Fritsche & Stephan (2000)
haben verschiedene Stimmungsindikatoren des ifo-Instituts vor allem mit Hil-
fe einer graphischen Wendepunkt-Analyse und Granger-Kausalitatstests auf
ihre Vorlaufeigenschaften untersucht, wiahrend Hiifner & Schroder (2001) die
Prognoseeigenschaften der Geschéftserwartungen des ifo-Instituts mit den
Konjunkturerwartungen des ZEW verglichen haben.

Mit unserem Beitrag ist beabsichtigt fiir eine Reihe weiterer wichtiger
Konjunkturindikatoren die Vorlaufeigenschaften zu untersuchen. Dies sind
neben den Konjunkturindikatoren des ifo-Instituts und des ZEW auch die
viel beachteten Konjunkturindikatoren der Frankfurter Allgemeinen Zeitung,
des Handelsblatts und der Earlybird-Indikator, der in der Wirtschaftswoche
publiziert wird. Dariiber hinaus wird auch der R-Wort-Indikator, der von
dem Wirtschaftsmagazin Economist entwickelt wurde und fiir Deutschland

von der HypoVereinsbank ermittelt wird, analysiert.

In Abschnitt 2 werden die Referenzreihe und die verwendeten Konjunk-
turindikatoren vorgestellt. Mit Hilfe einer graphischen Analyse der Vorlauf-
eigenschaften und der Kreuzkorrelationen wird in Abschnitt 3 zunéchst eine
unkonditionale Einschatzung der Vorlaufeigenschaften vorgenommen. In Ab-
schnitt 4 wird mit Hilfe von bivariaten Zeitreihenmodellen eine Analyse der
konditionalen Prognoseeigenschaften durchgefiihrt. Die Schlussfolgerungen
der vergleichenden Studie werden in Abschnitt 5 zusammengefasst.



2 Datenbasis

(i) Referenzreihe

Die Konjunkturindikatoren werden gewohnlich auf monatlicher Basis ermit-
telt. Die Referenzreihe muss daher ebenfalls monatlich verfiighar sein, wes-
halb die Wachstumsrate des Brutto-Inlandsprodukts (oder Bruttosozialpro-
dukts), das quartalsweise erhoben wird, als Referenzreihe nicht infrage kommt.
Die meisten Studien verwenden daher die Jahresverdnderungsrate des (Netto)
Produktionsindexes des Verarbeitenden Gewerbes, die monatlich zur Verfii-
gung steht und keiner nachtriglichen Korrektur unterliegt (vgl. Lindelbau-
er, 1996). Obwohl der Produktionsindex nur rund ein Drittel der gesamt-
wirtschaftlichen Wertschopfung représentiert, lidsst sich die Konjunktur mit
diesem Indikator trotzdem gut darstellen, da die Industrie noch immer als
”Zyklusmacher” angesehen werden kann (Langmantel, 1999, S. 16).

Wie in vergleichbaren Studien wird die Wachstumsrate als Jahresdiffe-
renz der logarithmierten Reihe bestimmt. Dabei wurde die Zeitreihe zunéchst
mit Hilfe des CENSUS X-12 ARIMA Verfahrens von jahreszeitlich bedingten
Schwankungen bereinigt. Die Jahreswachstumsrate kann bereits als saisonbe-
reinigte Grofle gelten, wenn angenommen wird, dass die Saisonkomponente
im Zeitablauf stabil bleibt. Da sich jedoch das Saisonverhalten des Pro-
duktionsindexes wihrend der neunziger Jahre verdndert hat, haben wir ei-
ner Saisonbereinigung mit einem Verfahren, das eine flexible Anpassung der
Saisonkomponente erlaubt, den Vorzug gegeben. Dariiber hinaus wird bei
der Saisonbereinigung auch eine Ausreiflerbereinigung vorgenommen, sodass
die Analyse robuster gegeniiber ungewohnlich groflen monatlichen Verédnde-
rungen ist Beispielsweise basiert die Studie von Hiifner & Schroder (2001)
ebenfalls auf der jahrliche Verdnderungsrate des saisonbereinigten Produkti-

onsindexes.

Bei der Verwendung von jahrlichen Verdnderungsraten muss beachtet
werden, dass ein solcher Filter zu einer Phasenverschiebung der Konjunktur-
zyklen fithren kann, sodass die Jahresdifferenzen der tatséchlichen zyklischen
Position vorauslauft (z.B. Wolters & Lankes, 1989). Fiir die zyklische Kom-
ponente z; = sin(27\) ergibt sich bei Anwendung des Additionstheorems fiir



trigonometrische Funktionen:
Ty — Ty = ’ysin(27r)\[t + ¢]) (1)

mit 7 = 2sin(27As/2) und der in Perioden gemessenen Phasenschiebung
¢ = (4\)"! — s/2. Fiir eine Frequenz von A = 1/48 (d.h. einer Wellenléinge
von 48 Monaten) ergibt sich beispielsweise fiir eine Jahresdifferenz der Mo-
natswerte ein Vorlauf von ¢ = (48/4) — 12/2 = 6 Monaten. Um eine sol-
che Phasenverschiebung zu vermeiden, wird in einigen Studien der Hodrick-
Prescott (HP) Filter zur Trendbereinigung verwendet (z.B. Fritsche, 1999).
Obwohl dieses Trendbereinigungsverfahren in der empirischen Konjunktur-
analyse hdufig verwendet wird, eignet sich der HP-Filter nicht fiir die Analyse
der Prognosegiite. Einerseits basiert der HP-Filter auf einer vierfachen Diffe-
renzenbildung (vgl. King & Rebelo, 1993), sodass eine Zeitreihe, die bereits
nach einfacher Differenzenbildung die Stationaritdtsbedingung erfiillt, nach
Anwendung des HP-Filters “iiberdifferenziert” ist und keine endliche autore-
gressive Darstellung besitzt. Die Verfahren im Abschnitt 4 verlangen jedoch

eine endliche autoregressive Darstellung der Zeitreihenprozesse.

Dariiber hinaus impliziert der HP-Filter nur fiir den mittleren Bereich
der Zeitreihe die Anwendung eines symmetrischen Filters. Fiir den aktuellen
Rand der Zeitreihe stehen keine zukiinftigen Zeitreihenwerte zur Verfiigung,
sodass der HP-Filter (wie jedes andere Trendbereinigungsverfahren) am ak-
tuellen Rand auf einem asymmetrischen Filter beruht und somit ebenfalls
eine Phasenverschiebung verursacht. Bei der Prognose interessieren jedoch
gerade die Eigenschaften am aktuellen Rand der Zeitreihe, sodass von der
Anwendung des HP-Filters keine Verbesserung hinsichtlich der Prognose-

eigenschaften zu erwarten ist.
(ii) ifo-Geschiftsklima (ifo-GK) und ifo-Geschiftserwartungen (ifo-GE)

Der ifo-Geschiéftsklimaindex beruht auf einer monatlichen Befragung des ifo-
Instituts von iiber 7.000 Unternehmen in West- und (seit 1991) Ostdeutsch-
land. Die nach ihrer Einschatzung der Geschéftslage sowie nach ihren Erwar-
tungen fiir die néchsten sechs Monate befragt werden. Die Antworten werden
nach der Bedeutung der Branchen gewichtet und aggregiert. Das Geschéfts-
klima (GK) wird aus den Angaben zur aktuellen Geschiftslage (GL) und den



Geschiftserwartungen (GE) als geometrisches Mittel berechnet (vgl. Brand
et al., 1996):

GK = \/(GL +200)(GE + 200) — 200 2)

Der Geschiftsklimaindex ergibt sich, wenn die saisonbereinigte Saldenreihe
auf ein Basisjahr (zur Zeit 1991) bezogen wird. Um aus den Einzelreihen
fiir West- und Ostdeutschland einen Index fiir Gesamtdeutschland zu kon-
struieren, wurde fiir diese Arbeit ein gewichtetes Mittel gebildet, wobei der
Geschéftsklimaindex fiir Westdeutschland mit einem Gewicht von 0.91 und
fiir Ostdeutschland von 0.09 eingeht. Die Gewichte wurden im Hinblick auf
die durchschnittlichen Anteile am Bruttoinlandsprodukt in den 90er Jah-
ren festgelegt. Da das Gewicht der ostdeutschen Reihe vergleichsweise ge-
ring ist, dndern sich die Ergebnisse in der nachfolgenden Analyse nur ge-
ringfiigig, wenn statt des so konstruierten Gesamtindexes nur der westdeut-

sche Geschaftsklimaindex verwendet wird.
(i1i) ZEW-Konjunkturerwartungen

Das Zentrum fiir Europédische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim
fithrt seit 1991 den ZEW-Finanzmarkttest durch. An dieser Umfrage neh-
men ca. 400 Finanzmarktexperten teil, davon 270 Experten von Banken, 50
Fachleute von Versicherungen, 40 Analysten von Kapitalanlagegesellschaften
und weitere 40 Vertreter von Industrieunternehmen. Die Teilnehmer werden
nach der Einschitzung der derzeitigen konjunkturellen Lage als auch nach
der erwarteten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung befragt. Aus den Sal-
den der positiven und negativen Einschédtzungen wird eine durchschnittliche
Einschitzung der Teilnehmer bestimmt. Der Mittelwert der beiden so erhal-
tenen Salden fiir die konjunkturelle Lage und Frwartungen entspricht dem
Wert des Konjunkturklimas fiir den jeweiligen Monat.

(iv) Earlybird-Indikator (EBIRD)

Die Commerzbank ermittelt seit 1991 einen Konjunkturindikator, der seit
2001 in der Wirtschaftswoche als Earlybird-Indikator publiziert wird. In die-
sen Index gehen die folgenden Variablen gewichtet ein (vgl. Solveen, 2001):

1. Der geldpolitische Kurs, reprasentiert durch den kurzfristigen Realzins
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(3-Monats-Euribor bereinigt um den Preisanstieg der Lebenshaltungs-
kosten ohne Energie). Gewicht: 40%

2. Ein Indikator fiir die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen
Wirtschaft (Jahresdifferenz des realen AuBenwerts der DM (ab 1999:
Euro), berechnet von der Deutschen Bundesbank). Gewicht: 35%

3. Der Einkaufsmanagerindex (NAPM)? fiir das Verarbeitende Gewerbe
in den USA. Gewicht: 25%

Zur Berechnung des Indikators wird der gewichtete Durchschnitt aus den
standardisierten Einzelreihen gebildet. Dabei geht der NAPM positiv und die
beiden anderen Groéflen negativ in den Indikator ein, da ein hoherer Zins und
ein steigender Aulenwert der D-Mark die konjunkturelle Lage verschlechtert.

(v) FAZ-Konjunkturindikator

Der FAZ-Konjunkturindikator wird vom Institut fiir Weltwirtschaft in Kiel
monatlich ermittelt und seit 1989 in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
veroffentlicht. Seit 1993 werden die folgenden (standardisierten) Einzelreihen
zur Indikatorberechnung beriicksichtigt (vgl. Langfeldt, 1993):

1. Auftragseinging des Verarbeitenden Gewerbes. Gewicht: 18%

2. F.A.Z.-Aktienindex. Gewicht: 5%

3. F.A.Z.-Stellenangebote. Gewicht: 5%

4. ifo-Geschéftsklimaindex fiir das Verarbeitende Gewerbe. Gewicht: 32%
5. Realer Aulenwert der D-Mark. Gewicht: 13%

6. Differenz zwischen der Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere und
dem Zinssatz fiir Dreimonatsgeld. Gewicht: 27%

3Der Nationale Einkaufsmanagerindex (NAPM) in den USA ist ein qualitativer Indi-
kator. Er wird als Umfrage zu Auftragseingéingen in ihren Firmen unter Einkauf- und
Logistik-Mitarbeitern in Industrieunternehmen durchgefithrt. Werte iiber 50 zeigen eine
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums an, Werte unter 50 eine Verlangsamung. Die
Veroffentlichung erfolgt jeweils am ersten Werktag eines Monats.
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Die Gewichtungsfaktoren wurden 1993 mit einer Kleinst-Quadrate-Regression,
fiir den Zeitraum 1978 bis 1993 ermittelt. Das Basisjahr ist 1991.

Vor 1993 wurde anstelle der Zinsdifferenz die Geldmenge M1 und der lang-
fristige Zins offentlicher Anleihen mit einer Laufzeit von mehr als 10 Jahren
als geldpolitische Komponente verwendet (vgl. Bahr, 2000). Mit der Auswei-
tung des Wahrungsgebietes und aufgrund der Benutzung als Zweitwihrung
in Osteuropa wurde die Verwendung der Geldmenge M1 jedoch zunehmend
problematisch. Als zweite Modifikation wurden die vorher verwendeten Ein-
fuhrpreise fiir Rohstoffe durch den realen Auflenwert der D-Mark ersetzt.
Dariiber hinaus wurde bei der Uberarbeitung auch das ifo-Geschiftsklima
fiir das Verarbeitende Gewerbe in den F.A.Z.-Indikator als Einzelgrofie mit

aufgenommen.
(vi) Handelsblatt-Frihindikator (HB)

Der Handelsblatt-Friihindikator wurde 1992 zum ersten Mal im Handelsblatt
veroffentlicht. In diesen Friithindikator gehen die folgenden Einzelgréfien ein
(vgl. van Suntum, 1993):

1. Auftragseingéinge Verarbeitendes Gewerbe (Volumen). Gewicht: 20%
2. Auftragseingéinge Bauhauptgewerbe (Volumen). Gewicht: 10%

3. Einzelhandelsumsitze (real). Gewicht: 30%

4. ifo-Geschéftsklimaindex fiir das Verarbeitende Gewerbe. Gewicht: 30%

5. Zinsstruktur (Renditedifferenz zwischen langfristigen und kurzfristigen
Zinsen). Gewicht: 10%

Vor 1993 wurden statt der Zinsstruktur die Aktienkurse beriicksichtigt. Da
sich diese Reihe aber als wenig stabil erwiesen hat, wurde sie bei der Modi-
fikation von 1993 herausgenommen.

(vii) R-Wort-Indikator (R-WORT)

Die HypoVereinsbank ermittelt den sogenannten “R-Wort-Indikator” seit
1986. Die Reihe steht als monatliche Reihe zur Verfiigung, wird allerdings
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bankintern mit den Quartalsdaten des BIP verglichen. Der Indikator be-
ruht auf der absoluten Haufigkeit der Verwendung des Wortes " Rezession” in
der wirtschaftlichen Tagespresse. Die HypoVereinsbank verwendet dafiir das
Handelsblatt, seit 1993 zusitzlich auch die Frankfurter Allgemeine Zeitung.
Die Korrelation zwischen den beiden Wort-Anzahl-Reihen betriagt 98 Prozent
(HypoVereinsbank, 2001). Da Online-Publikationen zur Zahlung verwendet
werden konnen, ist dieser Indikator leicht zu ermitteln und damit schnell
verfiighar. Die Idee fiir diesen Indikator wurde aus den USA iibernommen,
wo ein dhnlicher Indikator vom Wochenmagazin Economist entwickelt wurde

und fiir die Einschétzung der Konjunkturentwicklung verwendet wird.

3 Graphische Analyse und Kreuzkorrelatio-
nen

Die Vorhersage konjunktureller Wendepunkte?* ist ein wichtiger Bestandteil
der empirischen Konjunkturforschung. Dabei kann der graphische Vergleich
der oberen und unteren konjunkturellen Wendepunkte des Konjunkturindi-
kators und der Referenzreihe zur Einschétzung der Zuverlissigkeit des Kon-
junkturindikators herangezogen werden.

In Abb. 1 a) — f) wird der zeitliche Verlauf der unterschiedlichen Kon-
junkturindikatoren der Wachstumsrate des Produktionsindex gegeniiberge-
stellt. Zur Vereinfachung der grafischen Analyse wurden alle Zeitreihen mit
einem symmetrischen 3-Monatsdurchschnitt geglittet. In Tab. 1 sind die
graphisch ermittelten zeitlichen Differenzen zu den Hoch bzw. Tiefpunk-
ten der Referenzreihe sowie der daraus abgeleitete durchschnittliche Vorlauf
wiedergegeben.

Bei einem Vergleich der ifo-Indikatoren mit der Referenzreihe (s. Abb. 1
a) ergibt sich ein deutlicher Vorlauf der ifo-Geschiftserwartungen, wéhrend
der ifo-Geschéftsklimaindex offenbar keinen Vorlauf aufweist. Die berechne-
ten Werte fiir den Vor- bzw. Nachlauf der Zeitreihen bestétigen den Ein-
druck, dass die ifo-Geschéftserwartungen einen Vorlauf von durchscnittlich
etwa zwei Monaten haben, wihrend fiir den ifo-Geschéftsklimaindex sogar
ein Nachlauf von durchschnittlich zwei Monaten festgestellt wurde.

4Konjunkturelle Wendepunkte sind keine Wendepunkte im mathematischen Sinn, son-
dern entsprechen den Extremwerten einer Funktion.



Tab. 1: Vorlaufeigenschaften der Konjunkturindikatoren

Umkehr | ifo-GK | ifo-GE | ZEW | EBIRD | FAZ HB | R-WORT
1993(ii) +1 -3 -2 4 -3 +5 +3
1994 (xi) +3 +1 -3 -6 +2 +6 —
1995(xii) | +7 -2 +0 -7 +0 +8 —
1998(i) +3 5 3 4 +2 2

1999(iii) +0 -1 -2 —6 -3 -1 -5
2000(v) -1 4 —4 -8 -2 +5 +3

%) +22 | 23 | 23| 58 -0,7 +3.,5 +0,2

Hinweis: Die Tabelle gibt den Vorlauf (negative Werte) bzw. Nachlauf (positive
Werte) der Konjunkturindikatoren in Monaten an. Zur Berechnung wurden die Orgi-

nalzeitreihen (ohne Glittung) verwendet.

Der ZEW-Indikator (s. Abb. 1b) zeigt dahnliche Vorlaufeigenschaften wie
die ifo-Geschiftserwartungen. Dagegen kann fiir den Earlybird-Indikator (s.
Abb. 1 ¢) ein durchschnittlicher Vorlauf von nahezu einem halben Jahr
festgestellt werden. Der FAZ-Konjunkturindikator (s. Abb. 1 d) lauft
der Konjunkturentwicklung in einigen Perioden voraus, wéhrend zu ande-
ren Zeitpunkten ein Nachlaufen zu beobachten ist. Der durchschnittliche
Vorlauf dieses Indikators ist daher vergleichsweise gering. Der Handelsblatt-
Frithindikator (s. Abb. 1 e) und der R—Wort-Indikator (s. Abb. 1 f) lassen

keinerlei Vorlaufeigenschaften erkennen.

Der graphische Vergleich der Zeitreihen kann nur ein unvollsténdiges Bild
von den Vorlaufeigenschaften der Zeitreihen geben. Eine hiufig verwendete
statistische Mafigrofie zur Beurteilung der Vorlaufeigenschaften ist die Kreuz-
korrelation. Wenn y, die Referenzreihe (Wachstumsrate des Produktionsin-
dex) und x; den jeweiligen Konjunkturindex zum Zeitpunkt ¢ bezeichnen,
ergibt sich die Kreuzkorrelation mit der Zeitdifferenz k als

Tﬁk(xt —Z) Ytk — )

\/E (2 — 7) é( —7)? ”

wobei T und 7 die Stichprobenmittelwerte der 7" Beobachtungen von z; und
Y bezeichnen. Wenn die Zeitreihe x; der Zeitreihe y; vorauslauft, sollte die
Kreuzkorrelation fiir positive Werte von k grof sein. Die Kreuzkorrelationen
der unterschiedlichen Konjunkturindikatoren sind in Abb. 2 a) — g) darge-
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stellt. Dariiber hinaus sind in den Abbildungen auch die kritischen Werte
fiir die Signifikanztests zum Signifikanzniveau von 0.05 wiedergegeben.” Die
Kreuzkorrelationen wurden mit den ungegliatteten Orginalreihen bestimmt.

Die Kreuzkorrelationsfunktionen bestétigen im Wesentlichen die Resulta-
te der graphischen Analyse. Fiir das ifo-Geschéftsklima wird eine maximale
Kreuzkorrelation bei einer Verzogerung der Reihe um einen Monat festge-
stellt, wihrend die ifo-Geschéftserwartungen bei einem Vorlauf von 2 Mona-
ten die maximale Korrelation aufweist. Fiir die ZEW-Konjunkturerwartungen
ergibt sich eine maximale Korrelation bei einem Vorlauf von 5 Monaten. Die-
ser Vorlauf ist deutlich groBer als der Vorlauf, der im vorangegangenen Ab-
schnitt aus dem Vergleich der Umkehrpunkte der Reihen bestimmt wurde.
Der Earlybird-Indikator erzielt die groite Korrelation bei einem Vorlauf von
6 Monate. Dieser Wert stimmt gut mit dem durchschnittlichen Vorlauf aus

der graphischen Analyse iiberein.

Fiir den FAZ-Konjunkturindikator ergibt sich eine maximale Korrelation
zwischen den unverzogerten Zeitreihen, sodass mit Hilfe der Kreuzkorrelatio-
nen kein Vorlauf beobachtet werden kann. Fiir den Handelsblatt-Indikator
wird die maximale Korrelation in Bezug auf einen Nachlauf von 4 Mona-
ten festgestellt. Auch diese Werte stimmen im Groflen und Ganzen mit den
Werten aus der graphischen Analyse iiberein. Fiir den R-Wort-Indikator wird
schliellich eine maximale Korrelation fiir einen Nachlauf von 2 Monaten er-
mittelt. Die Kreuzkorrelationen sind fiir diesen Indikator dariiber hinaus nur

schwach signifikant.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass der Earlybird-Indikator
beim graphischen Vergleich und der Kreuzkorrelations-Analyse die besten Er-
gebnisse liefert. Die ifo-Geschéftserwartungen und der ZEW-Indikator neh-
men ebenfalls die konjunkturelle Entwicklung vorweg, allerdings mit einem
deutlich geringeren Vorlauf als der Earlybird-Indikator. Die iibrigen Kon-
junkturindikatoren zeigen keinen Vorlauf oder gar einen deutlichen Nachlauf
im Vergleich zur Wachstumsrate des Produktionsindexes.

5Die kritischen Werte wurden berechnet als ¢;, = 1.966), mit & = Y942 2321 4i. Dabei
ist 4; ein Schétzwert fiir v; = E[(2¢ — pto) (Ve — py)(Te—i — pa) Yerh—i — py)]-
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4 Prognoseeigenschaften der Konjunkturin-
dikatoren

Der graphische Vergleich zwischen den Konjunkturindikatoren und der Re-
ferenzreihe und die Kreuzkorrelationsanalyse konnen nur ein unvollstdndiges
Bild von der Eignung der Indikatoren zur Konjunkturprognose liefern. Zur
Beurteilung der Prognosequalitiat von Zeitreihen werden daher 6konometri-
sche Prognosemodelle spezifiziert, mit deren Hilfe die Prognosegiite der Kon-
junkturindikatoren beurteilt wird. Zu diesem Zweck wird ein bivariates vek-
torautoregressives (VAR) Modell fiir die Variablen y; (Jahreswachstumsrate
des Produktionsindex) und z; (jeweiliger Konjunkturindikator) spezifiziert:

P P
Yy = 1+ Z QiYt—i + Z Bixi—i + uy (4)
i=1 i=1
p p
T = Cot Y B+ Y 0T+ v, (5)
i=1 i=1

wobei die Storgrofen u; ~ N(0,02) und v; ~ N(0,02) als Innovationen
bezeichnet werden. Unter der Hypothese 8, = --- = 3, = 0 wird durch
die Beriicksichtigung der verzogerten Werte von x; keine Verbesserung der
Prognose von y; erreicht, sodass der verzogerte Werte des Konjunkturindi-
kators x; keine Prognosefahigkeit fiir y; besitzen. Ein Test der Hypothese
B = --- = B, = 0 wird auch als “Granger-Kausalititstest” (vgl. Gran-
ger 1969) bezeichnet, da die Prognoseféhigkeit als notwendiges Kriterium fiir
eine Kausalbeziehung angesehen werden kann.

Zur Durchfiihrung des Tests muss zunéchst iiberpriift werden, ob die
Variablen x; und g, stationér sind, da fiir instationédre Variablen eine ab-
weichende Verteilungstheorie fiir die Teststatistiken anzuwenden wére. Die
Ergebnisse des Dickey-Fuller Tests (Dickey und Fuller, 1979) sind in Tabelle
A.1 im Anhang wiedergegeben. Fiir alle Variablen ldsst sich mindestens auf
einem Signifikanzniveau von 0.10 die Instationaritdt der Zeitreihen ablehnen,
sodass fiir die Teststatistiken die iibliche (F') Verteilung unterstellt werden

kann.

Zur Durchfithrung des Tests muss dariiber hinaus die Lag-Ordnung p
gewihlt werden. Dazu wird das von Akaike vorgeschlagene Spezifikationskri-
terium verwendet (vgl. z.B. Liitkepohl, 1991, S. 129). Zur Uberpriifung der
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Tab. 2: Granger Kausalititstests

Indikator | Lag-Ordnung T —y Yy —x
ifo-GK 15 1.831* 1.806
ifo-GE 3 9.715* 2.717

7EW 2 14.17 0.985
EBIRD 13 2.733 1.386
FAZ 3 8.450** 3.071*
HB 15 1.051** 1.901*
R-WORT 15 1.676 2.245

Hinweis: Die 2. Spalte gibt die Lag-Ordnung p fiir das VAR-Modell
wieder. Die 3. Spalte enthilt die Teststatistiken des Granger Kausa-
litatstests. Die Teststatistik ist F-verteilt mit p und T — 2p — 1 Frei-

*

heitsgraden. * und ** verweist auf eine signifikante Teststatistik zum
Signifikanzniveau von 0.05 bzw. 0.01.

Spezifikation werden die Residuen des VAR Modells mit Hilfe der Portmanteau-
Statistik (z.B. Liitkepohl, 1991, S. 150) auf eine verbleibende Korrelation ge-
testet. Die Lag-Ordnungen der resultierenden VAR Modelle sind zusammen
mit den Ergebnissen des Granger-Kausalitétstests in Tab. 2 wiedergegeben.
Mit Ausnahme der beiden Indikatoren HB und R-WORT zeigen die Granger-
Kausalitatstests eine statistisch signifikante Prognosefidhigkeit der Konjunk-
turindikatoren fiir das Wachstum der Industrieproduktion an. Dabei weist
die Teststatistik fiir den ZEW-Indikator den gréfiten Wert auf, wihrend die
verzogerten Werte des ifo-Geschéftsklimas lediglich auf dem Niveau von 0.05
signifikant sind. Da fiir die HB- und R-Wort-Indikatoren keine Progno-
sefdhigkeit nachgewiesen werden kann, werden diese beiden Konjunkturin-

dikatoren bei der weiteren Analyse nicht beriicksichtigt.

Granger-Kausalititstests stellen auf die Prognosefdhigkeit fiir die nach-
folgende Periode ab. Um die Prognosegiite fiir langere Prognoseintervalle
zu untersuchen, werden von Dufour & Renauld (1998, 2001) die k—Schritt-

Prognosegleichungen

p—1 p—1
Ye+k = C1 + Z afy_i + Z Bz + uf (6)
i=0 i=0

betrachtet. Dabei ist zu beachten, dass aufgrund der iiberlappenden Progno-
sehorizonte die StérgroBe uf bis zum Lag k — 1 autokorreliert ist. Fiir einen
bivariaten VAR-Prozess gilt, fiir den Fall, dass der Konjunkturindikator keine
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Prognosefihigkeit fiir & = 1 besitzt, die Variable somit auch keine Progno-
sefdhigkeit fiir hohere Prognosehorizonte mit k£ > 1 aufweist. Umgekehrt ist
es jedoch moglich, dass der Konjunkturindikator gute Prognoseeigenschaften
fiir & = 1 besitzt, aber hohere Prognosehorizonte nur unzureichend vorhersa-
gen kann. Insofern ist es angebracht, die Prognosefdhigkeit an unterschiedli-

chen Zeithorizonten zu untersuchen.

Als Kriterium fiir die Prognosegiite kann ein Prognosemaf§ verwendet wer-
den, das von Geweke (1982) vorgeschlagen wurde. Eine Variante dieses Ma-
Bes kann als Bestimmtheitsmaf} interpretiert werden (Breitung & Candelon,
2001). Bezeichne 07()) die Varianz des univariaten Prognosefehlers, die auf
einer Prognose von vy mit {4, ..., 4,41} beruht. Die Varianz des multiva-
riaten Prognosefehlers von ;. auf Basis von {4, ..., Tt pi1, Yy« Yt—pi1}
wird mit o7(X,)) bezeichnet.

Das Ma# fiir die Prognosegiite zum Prognosehorizont k ist definiert als

o) @)

Dieses Maf} gibt den Anteil der Varianz einer univariaten Prognose von ;.
wieder, der bei Beriicksichtigung der zusétzlichen Information {xy, ..., x;_pi1}
reduziert werden kann. Es entspricht dem Bestimmtheitsmafl einer Regressi-
on des univariaten Prognosefehlers auf z;,...,z; ,41. Wenn das Bestimmt-
heitsmafl den Wert Null annimmt, verbessert die zusétzliche Variable die
Prognose nicht und z besitzt somit keine Prognosefdhigkeit zum Prognose-

horizont k. Ein Kausalitdtstest zum Horizont k ist somit dquivalent zum
Test von RZ(x — y) = 0 (vgl. Breitung & Candelon, 2001).

Tab. 3 gibt die Giitemafe fiir eine Prognose des Wachstums des Produk-
tionsindex bis zu einem Jahr wieder. Dabei werden die theoretischen Progno-
sevarianzen durch Stichprobenvarianzen geschiitzt.® Die Ergebnisse weisen
darauf hin, dass die ifo-Indikatoren eine vergleichsweise geringere Progno-
segiite besitzen, wiahrend der Earlybird- und der FAZ-Indikator die grofite
Prognosefihigkeit auf Sicht von 4 — 8 Monate besitzen. Der ZEW-Indikator
schneidet nur geringfiigig schlechter ab.

5Eine Anwendung des von Dufour & Renault (2001) vorgeschlagenen Tests ergibt, dass
die Hypothese R?(z — y) = 0 fiir alle angegebenen Prognosehorizonte und Konjunkturin-
dikatoren abgelehnt werden kann. Die detaillierten Testergebnisse sind von den Autoren
erhiltlich.
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Tab. 3: Prognosegiite bei unterschiedlichen Prognosehorizonten

k ifo-GK ifo-GE ZEW EBIRD FAZ
1 0.292 0.215 0.225 0.324 0.196
2 0.206 0.240 0.368 0.361 0.347
3 0.264 0.276 0.473 0.444 0.479
4 0.273 0.278 0.556 0.510 0.516
5 0.334 0.256 0.524 0.599 0.523
6 0.346 0.230 0.501 0.572 0.564
7 0.371 0.211 0.463 0.583 0.590
8 0.391 0.162 0.432 0.587 0.618
9 0.433 0.129 0.421 0.558 0.603
10 0.449 0.102 0.392 0.511 0.587
11 0.475 0.108 0.383 0.528 0.574
12 0.538 0.106 0.375 0.498 0.558

Hinweis: Die Tabelle gibt die Bestimmtheitsmafie (7) zur Beurteilung der

Prognosegiite fiir den Prognosehorizont £k =1,...,12 wieder.

Die guten Prognoseeigenschaften des FAZ-Indikators sind vor dem Hin-
tergrund der Ergebnisse aus der Kreuzkorrelations-Analyse iiberraschend.
Allerdings muss bei dem Vergleich dieser beiden Analyseverfahren beachtet
werden, dass die Kreuzkorrelation auf einer unbedingten Korrelation beruht,
wiahrend das in Tabelle 2 wiedergegebenen Bestimmtheitsmaf ein auf die Ver-
gangenheit der zu prognostizierenden Variable bedingtes Mafl darstellt. Somit
kann ein Indikator, der lediglich die vergangene Entwicklung des Wirtschafts-
wachstum abbildet bei der Kreuzkorrelations-Analyse gut abschneiden, ob-
wohl der Indikator keine zusétzliche Information enthélt. Aus diesem Grund
sind die bedingten Prognoseeigenschaften von grofierer Relevanz zur Vorher-
sage des Wirtschaftswachstum als die unbedingten Kreuzkorrelationen.

Kausalitatstests verwenden die gleichen Beobachtungsdaten fiir die Schét-
zung und Evaluation des Modells und erlauben somit nur die Beurteilung der
in-sample Prognoseeigenschaften. Eine solche Analyse vermittelt nur dann
ein zutreffendes Bild von der Prognosequalitéit out-of-sample, wenn die Mo-
dellannahmen erfiillt sind. So wird z.B. davon ausgegangen, dass die Mo-
dellparameter im gesamten Beobachtungszeitraum konstant sind. Andern
sich die Parameter dagegen infolge eines Strukturbruchs, koénnen sich die

in-sample und out-of-sample Prognoseeigenschaften erheblich unterscheiden
(vel. z.B. Clements & Hendry, 1998). Aus diesem Grund werden im Fol-
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Tab. 4: Eigenschaften der Ex-Post-Prognosen

k ifo-GK ifo-GE ZEW EBIRD FAZ
RMSE 1.899 1.751 1.545 1.575 1.522
MAE 1.632 1.471 1.199 1.236 1.155
Q(4) 2.641 3.575 1.339 5.564 3.897
F(2,28) 3.573* 10.68* 4.113* 0.387 5.362**

Hinweis: Die Ergebnisse basieren auf 30 Einschritt-Prognosen von 1999(i) bis
2001(vi). RMSE und MAE bezeichnen die Wurzel aus dem Mittleren Quadrati-
schen Prognosefehler und den Mittleren Absoluten Prognosefehler. Q(m) ist die
Box-Pierce Q-Statistik mit einem maximalen Lag m = 4. F(2,28) bezeichnet die
F-Statistik fiir die Hypothese &« = 0 und 8 =1 in (8). * und ** verweist auf eine

signifikante Teststatistik zum Signifikanzniveau von 0.05 bzw. 0.01.

genden auch die Ex-Post-Prognosen der Modelle untersucht. Dazu wird der
Zeitraum von 1991(i) bis 1998(xii) zur Schétzung des Modells verwendet,
wéhrend fiir den verbleibenden Zeitraum von 1999(i) bis 2001 (vi) Einschritt-
Prognosen auf Basis des geschéitzten Modells durchgefiihrt werden. Fiir
die resultierenden 30 Prognosewerte werden die Wurzel aus der Mittleren
Quadratischen Abweichung (RMSE) und die Mittlere Absolute Abweichung
(MAE) bestimmt. Die Ergebnisse sind in Tab. 4 wiedergegeben. Insgesamt
werden dabei die Resultate der Kausalitéitstests bestdtigt. Die Prognosen
auf Basis der Indikatoren des ZEW, der F.A.Z. und der Wirtschaftswoche
(EBIRD) weisen ahnliche Werte fiir den RMSE oder MAE auf, wihrend die
beiden ifo-Indikatoren im Mittel etwas ungenauere Prognosen liefern.

Zur Uberpriifung der Eigenschaften der Ex-Post-Prognosen wird dariiber
hinaus getestet, ob die Prognosefehler in der Zeit korreliert sind. Die Box-
Pierce Q-Statisik auf Autokorrelation der Prognosefehler kann die Hypthese
unkorrelierter Prognosefehler bis zum Lag 4 fiir kein Modell verwerfen.” So-
mit werden keine Anzeichen auf eine mogliche Ineffizienz der Prognosen mit
Hilfe der Konjunkturindikatoren gefunden. Weitere Aufschliisse iiber die

Prognoseeigenschaften liefert die Regressionsgleichung;:

yn:a_'_ﬂi/\n"i_en (8)

wobei 7, die Prognose von vy, im Prognosezeitraum n = 1,...,30 bezeich-
net. Bei unverzerrten Prognosen gilt @ = 0 und § = 1. Der F-Test zur

"Fiir andere Werte des maximalen Lags kann die Hypothese unkorrelierter Prognose-
fehler ebenfalls nicht verworfen werden.
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Uberpriifung dieser Hypothesen ist in Tab. 4 wiedergegeben. Fiir die Indi-
katoren ifo-GE und FAZ koénnen die Hypothesen auf einem Signifikanzniveau
von (.01 verworfen werden. Fiir ifo-GK und ZEW ergibt sich eine Ablehnung
zum Signifikanzniveau von 0.05 und fiir den Earlybird-Indikator kénnen die
Hypothesen nicht verworfen werden. Somit erfiillt nur der Earlybird Indika-
tor das Kriterium einer unverzerrten Prognose. Fiir die anderen Indikatoren
ist der Koeffizient a positiv, sodass diese Konjunkturindikatoren im Progno-
sezeitraum systematisch zu niedrige Prognosen geliefert haben.

5 Schlussfolgerung

In dieser Arbeit wurden unterschiedliche Konjunkturindikatoren fiir Deutsch-
land auf ihre Vorlaufeigenschaften hin untersucht. Ein graphischer Vergleich
in Bezug auf die Wendepunkte der ausgedhlten Datenreihen wird ergénzt
durch eine Kreuzkorrelationsanalyse zwischen den Konjunkturindikatoren
und der Jahreswachstumsrate des Produktionsindex. Die Prognoseeigen-
schaften hinsichtlich unterschiedlicher Prognosehorizonte werden auf Basis
eines VAR-Modells untersucht.

Die Ergebnisse dieser Studie zeigen eine sehr unterschiedliche Eignung der
im Vergleich beriicksichtigten Konjunkturindikatoren zur Prognose der kon-
junkturellen Entwicklung. Im Hinblick auf die einfache Konstruktionsweise
des Earlybird-Indikators (er wird als gewichtetes Mittel aus drei Zeitreihen
gebildet) ist es iiberraschend, dass dieser Indikator in der graphischen und
okonometrischen Analyse mit einem Vorlauf von etwa 6 Monaten am be-
sten abschneidet, wiahrend z.B. der aufwendiger konstruierte Indikator des
Handelsblatts nur unbefriedigende Vorlaufeigenschaften aufweist. Die auf
den Erwartungen der Marktteilnehmer beruhenden Indikatoren des ZEW
und ifo-Instituts zeigen ebenfalls stabile Vorlaufeigenschaften, wenngleich
diese Indikatoren einen deutlich kiirzeren Vorlauf aufweisen als der Earlybird-
Indikator. Der Konjunkturindikator der F.A.Z. zeigt hinsichtlich des graphi-
schen Vergleichs und der Kreuzkorrelationsanalyse nur einen geringfiigigen
Vorlauf. Allerdings ergibt die 6konometrische Analyse des FAZ-Konjunktur-
indikators eine hohe Prognosegiite im Rahmen eines bivariaten Prognosean-
satzes. Dagegen besitzt der sehr einfach konstruierte R-Wort-Indikator nur
sehr unzuldngliche Prognoseeigenschaften.
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Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass zuverlissige Konjunkturindikatoren
sowohl auf der Basis von Erwartungen als auch auf der Basis einer geringen
Anzahl aussagekriftiger Frithindikatoren konstruiert werden kénnen. Dabei
sollte insbesondere von der Kombination unterschiedlicher Indikatoren eine

weitere Verbesserung der Konjunkturprognose zu erwarten sein.
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Anhang: Unit-Root Tests

Die o6konometrische Analyse in Abschnitt 4 beruht auf der Annahme stati-
ondrer Zeitreihen. Zur Uberpriifung dieser Annahme kénnen Einheitswur-
zeltests (vgl. Dickey & Fuller, 1979) verwendet werden. Dabei wird fiir die
Zeitreihe y; (der Produktionsindex oder einer der Konjunkturindikatoren)
die folgende Regressionsgleichung geschatzt:

k
Ay = pi+ Bt + Sy + > Ay + g

i=1

wobei Ay, = 1y — y;—1 die Differenz der Zeitreihe bezeichnet.

Ordnung k& wurde mit dem Akaike Informationskriterium bestimmt.

Die Lag-
Fiir
die Konjunkturindikatoren der F.A.Z. und des Handelsblatts ergibt sich ei-
ne signifikante Schitzung des Trendparameters 3. Deshalb musste fiir diese
beiden Zeitreihen ein Trend in die Gleichung aufgenommen werden, wihrend
fiir die tibrigen Zeitreihen nur eine Konstante beriicksichtigt wurde. Die Te-
stergebnisse in Tabelle A.1 zeigen, dass fiir alle verwendeten Zeitreihen die
Annahme stationédrer Prozesse mindestens auf dem Signifikanzniveau von
0.10 abgesichert sind.

Tab. A.1l: Eigenschaften der Einheitswurzeltests

Y Spezifikation | Lag-Ordnung | Teststatistik
1P Konst. 12 3.360™
ifo-GK Konst. 6 3,506™
ifo-GE Konst. 5 —2.990**
ZEW Konst. 1 —2.995**
EBIRD Konst. 12 —2.515*
FAZ Trend 3 -3.276*
HB Trend 9 —4,780**
R-WORT Konst. 9 —2.943**
Hinweis: * und ** verweist auf eine signifikante Teststatistik

zum Signifikanzniveau von 0.10 bzw. 0.05.
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