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Kurzfassung

Man findet in zunehmendem MaBe Versuche, Prognosen nicht nur danach zu bewerten, wie hoch ihre
Treffsicherheit bei der Vorhersage einer Variablen ist, sondern die Prognosegiite bei einem Satz von
Variablen ins Bild nehmen. Eine solche mehrdimensionale Evaluierung von Prognosen stellt zum Teil
Neuland dar. Der vorliegende Beitrag stellt einige Kennziffern vor, die auf in der multivariaten Analy-
se gebrauchlichen AbstandsmaBen basieren und die fiir eine solche Evaluierung herangezogen werden
konnen. Dabei zeigt sich, dass die Bewertung von Prognosen stark von dem gewahlten Abstandsmal
und von der Auswahl der in die Evaluierung einbezogenen Variablen abhangt. Ein besonderes Prob-
lem resultiert dabei daraus, dass die prognostizierten Variablen in der Regeln nicht unabhangig von
einander sind, Dies legt nahe, die Mahalanobis-Distanz als AbstandsmaB3 zu verwenden an Stelle der
gebrauchlicheren Eulerschen Distanz oder einer City-Block-Metric. Allerdings bestraft die Mahalano-
bis-Distanz solche Prognosefehler harter, die den in der Vergangenheit beobachteten Korrelationen
zwischen den Variablen widersprechen. Beriicksichtigt man die Unsicherheit in den Daten, die als
Referenz fiir die Bewertung der Prognosen herangezogen werden, so zeigt sich allerdings, dass die
AbstandsmaBe mit einem relativ groBen Unscharfebereich zu versehen sind. Daher sollten aus klei-
nen Unterschieden in den DistanzmaBen keine allzu weitgehenden Schliisse gezogen werden.

Stichworte: Konjunkturprognosen, Prognoseevaluation, Mehrdimensionale Evaluierung, Eulersche
Distanz, Mahalanobis-Distanz

JEL: C52, EI7



I. Einleitung'

Prognose-Rankings erfreuen sich derzeit in der deutschen Presse einer gewissen Beliebtheit. So kiirte
die Financial Times Deutschland bis zum Einstellen ihres Erscheinens einen ,,Prognostiker des Jahres*;
dieses Ranking wird mittlerweile von der Siiddeutschen Zeitung fortgefiihrt (ftd/SZ-Ranking). Das Han-
delsblatt veroffentlichte erstmals Anfang 2014 eine Auswertung zur Treffsicherheit von Prognosen,
die sich sowohl methodisch als auch hinsichtlich des Kreises der erfassten Prognosen von dem
ftd/SZ-Ranking unterscheidet. Gemeinsam ist beiden Ranglisten jedoch, dass sie eine mehrdimensio-
nale Sichtweise verfolgen. Geachtet wird nicht nur auf die Genauigkeit, mit der Wirtschaftswachstum
— gemessen an der Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts — prognostiziert wurde, son-
dern es werden weitere Variablen in die Bewertung einbezogen. Damit soll der Qualitat der Begriin-
dung der Prognosen Rechnung getragen werden.

Beim ftd/SZ-Ranking geschieht dies in einer eher qualitativen Weise (SZ 2014). In seinem Kern steht
die Prognose des BIP. Erganzend wird mit einem Ampelsystem gekennzeichnet, ob die Prognosen des
privaten Konsums, der Ausristungsinvestitionen und der Exporte in einem Konfidenzband um die
beobachteten Werte liegen. Befinden sich die Vorhersagen einer oder mehrere dieser drei Variablen
auBerhalb des Konfidenzbandes, so wird die Prognose bei gleicher Treffsicherheit der BIP-Prognose
in der Rangfolge nach unten gesetzt.

Das Handelsblattranking berechnet hingegen eine Kennziffer, die die Prognosegenauigkeit von sieben
Variablen (BIP, Private Konsumausgaben, Anlageinvestitionen, Exporte, Importe, Inflationsrate und
Arbeitslosenquote) zusammenfasst. Grundlage dieser Kennziffer ist der Mittlere Absolute Progno-
sefehler der jeweiligen Variablen, der um deren Streuung in der Vergangenheit bereinigt wird.
Dadurch wird der Tatsache Rechnung getragen, dass die prognostizierten Variablen unterschiedlich
stark im Zeitablauf schwanken. So werden Fehler bei stark schwankenden GroBen geringer gewichtet
als solche bei wenig variierenden.

Bewegt man sich bei der Evaluierung einzelner Prognosen auf einem statistisch wie methodisch ver-
gleichsweise sicherem Terrain, so sind solche mehrdimensionalen Bewertungen von Prognosen bis-
her methodisch kaum untersucht worden — ein Beispiel ist Sinclair et al. (2013). lhr Ergebnis diirfte
von zahlreichen Faktoren abhangen. Bei Evaluierung der Prognosen nur einer Variablen stellt die
Wahl der Verlustfunktion den einzigen Freiheitsgrad dar. Die mehrdimensionale Bewertung hangt
auBerdem von der Auswahl der einbezogenen Indikatoren ab sowie davon, ob und wie Interdepen-
denzen zwischen den ausgewahlten Variablen berticksichtigt werden sollen. So ist eine Prognose, die
eine zu optimistische Einschatzung des BIP liefert, zugleich aber auch die Investitionen und die Impor-
te zu hoch einschatzt moglicherweise hinsichtlich ihrer Qualitat anders zu bewerten als eine Progno-
se, die Uber-optimistisch bezlglich des BIP ist, aber zu pessimistisch beziiglich der Investitionen und
der Importe. Die beiden letztgenannten GroBen sind namlich erfahrungsgemaB positiv mit dem BIP
korreliert, so dass es nur konsequent ware, mit einer hohen BIP-Schatzung eine hohe Investitions-
und Importprognose zu verbinden.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist eine systematische Auseinandersetzung mit Verfahren einer mehr-
dimensionalen Evaluierung von Prognosen. Jede Konjunkturprognose bietet Vorhersagen fir eine

| Der Verfasser dankt Heinz Gebhardt, Svetlana Rujin und Torsten Schmidt fur hilfreiche Anmerkungen zu
fritheren Fassungen dieses Beitrags.
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ganze Palette okonomischer Variablen. Will man eine Auswahl davon mit den entsprechenden Reali-
sationen vergleichen, so bietet es sich an, hierfiir die in der multivarianten Analyse gebrauchlichen
DistanzmaBe zu verwenden. Sie werden in Abschnitt 2 dargestellt. In Abschnitt 3 werden diese Dis-
tanzmaBe auf ein Beispiel angewendet, namlich die in die Handelsblatt-Rankings fiir die Jahre 2013
und 2014 einbezogenen Prognosen. Die Berechnungen zeigen, wie stark die Wahl der Verlustfunkti-
on die Rangfolge beeinflusst und welche Rolle die Variablenauswahl bei der Bewertung von Progno-
sen spielt. Noch starker verschiebt sich die Rangfolge der Prognosen, wenn man Interdependenzen
zwischen den prognostizierten Variablen beriicksichtigt. Im vierten Abschnitt wird die Fragestellung
erweitert und nach BewertungsmaBstaben fiir die berechneten DistanzmaBe gesucht. Diese beschrei-
ben namlich nur den Abstand zwischen zwei Prognosen, sagen aber wenig daruber aus, ob er gemes-
sen an Alternativprognosen oder gemessen an der Datenunsicherheit groB oder klein ist. Die Be-
rechnungen zeigen, dass zumindest in den beiden hier betrachteten Jahren bereits kleine Unterschie-
de in den AbstandsmaBlen zu groBen Unterschieden in den Rangen fiihren, ohne dass man daraus
zwangsliufig auf eine Uberlegenheit der besser platzierten Prognosen schlieBen kann. Der anschlie-
Bende Abschnitt 5 fasst die Erkenntnisse der hier vorgenommenen Analysen zusammen und liefert
einige Hinweise, worauf man bei einer mehrdimensionalen Bewertung von Prognosen achten sollte.

Im Mittelpunkt der folgenden Ausfiihrungen steht der methodische Aspekt. Auf eine Kommentierung
der Prognosegenauigkeit einzelner Prognostiker wird daher weitgehend verzichtet, zumal eine Be-
wertung von deren Fahigkeiten auf der Grundlage von nur zwei analysierten Prognosen ohnehin nicht
moglich sein diirfte.

2. Methodische Grundlagen

In formaler Hinsicht stellt sich das Problem des Vergleichs eines Satzes prognostizierter Variablen mit
den entsprechenden realisierten Werten wie folgt dar: P ist ein Vektor von n prognostizierten Vari-
ablen p;und R ist ein Vektor von den n Realisationen r;.

()  P= {p1,p2ps . Dn}
(2) R= {r,r,rs.. 1}

Diese Darstellung legt nahe, die (mehrdimensionale) Treffsicherheit der Prognosen anhand der in der
multivariaten Analyse gebrauchlichen DistanzmaBe D vorzunehmen. Wie diese Distanz aussieht,
hangt von der gewahlten Verlustfunktion V ab.

@) D=V@®-P)

Der einfachste Fall eines DistanzmaBes ware die City-Block-Metrik (Backhaus et al. 2011, 544). In ihr
werden die absoluten Differenzen der jeweiligen Wertepaare aufaddiert, was eine lineare Verlust-
funktion impliziert.

“4) Dcp = Xilri — pil

Bei der Evaluierung einer einzelnen prognostizierten GroBe entspricht dieses AbstandsmaB dem mitt-
leren absoluten Prognosefehler. Bei multivariater Betrachtung hangt die GroBe der Distanz aber hier
wie auch von der Dimensionierung der einbezogenen Variablen ab. Im Niveau hohere Variablen be-
einflussen die Distanz starker als Variablen, die durch kleine Zahlen gekennzeichnet sind. Um zu ver-
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hindern, dass D wesentlich durch die Dimensionierung gepragt wird, ist es notwendig, mit standardi-
sierten Variablen zu arbeiten.

v _ Ti—HUri v _ bi—HUp,i
5)  fi= " bzwp =

T,i Op,i
Dabei sind p,; bzw. p,; die Mittelwerte der Realisationen bzw. der Prognosen und o, bzw. o, die
entsprechenden Standardabweichungen. Da fiir unverzerrte und effiziente Prognosen aber gilt
(6) Uri = Upi = M bzw. 0y = 0p; = 0,

erhalt man als standardisierte City-Block Metric

() Dep = B,
Ein solches AbstandsmaB liegt in modifizierter Form dem Handelsblatt-Ranking zu Grunde. Die Modi-
fikation resultiert daraus, dass die einzelnen Prognosen mit unterschiedlichem Gewicht in das Ab-
standsmaB eingehen. Um ein Ubergewicht des AuBenhandels in der Bewertung der Prognosen zu
verhindern, werden die Prognosen fiir die Ausfuhren und fiir die Einfuhren jeweils mit dem Gewicht
0,5 versehen.

Gebrauchlich ist die Euklidische Distanz Dgy.

(8) Dpy = J2i(ri — pi)?

bzw. in standardisierter Form

7S (ri-=pd)?
O)  Dey= [5022

Die Euklidische Distanz impliziert eine quadratische Verlustfunktion. Sie korrespondiert mit der
Wourzel aus dem mittleren quadratischen Prognosefehler bei univariater Betrachtung.

Die Euklidische Distanz fuhrt allerdings dann zu einer verzerrten Darstellung des Abstandes zwischen
beiden Vektoren, wenn die r; und entsprechend auch die p; miteinander korreliert sind (Sinclair et al.
2013). In diesem Fall sollte man als AbstandsmalB die Mahalanobis-Distanz Dma wahlen. Diese ist defi-
niert als

(10)  Dya= (R—P)W™L(R - P).

Dabei ist W die Varianz-Kovarianz-Matrix der betrachteten Variablen, wobei erneut unterstellt wird,
dass die Prognosen unverzerrt und effizient sind.

Diese PriifmaBe sollen im Folgenden zur Evaluierung der Prognosen herangezogen werden. Da dabei
jeweils nur die Prognosen fiir ein Jahr betrachtet werden, miissen g; in (7) und (9) bzw. W in (10) aus
den in der Vergangenheit beobachteten Werten der p; abgeleitet werden.



3. Mehrdimensionale Bewertung von Konjunkturprognosen
3.1 Die Daten

Die folgenden Rechnungen basieren auf den Daten, die in das Prognoseranking des Handelsblatts
eingehen. Fir 2014 werden 26 Prognosen betrachtet, die in den letzten Wochen des Jahres 2013
erstellt wurden (Tabelle I). Die alteste ausgewahlte Prognose diirfte die der Gemeinschaftsdiagnose
vom Herbst sein, die bereits Mitte Oktober 2013 abgeschlossen und die daher auf Grundlage einer
noch deutlich unsichereren Datenbasis erstellt wurde als die anderen hier dargestellten.2 Auch die
Prognosen des Sachverstindigenrates wurden noch vor Veroffentlichung der Volkswirtschaft-

Tabelle |
Konjunkturprognosen ausgewihlter Institutionen fiir das Jahr 2014
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %, soweit nicht anders vermerkt

Institution Kirzel BIP Privater  Anlage- Export Import Verbrau-  Arbeits-
Konsum investi- cherpreise losen-
tionen quote in
%I
Berliner Sparkasse BES 1,7 0,9 4,1 48 5,2 1,2 6,8
Bundesbank BUBA 1,7 1,4 4,3 39 51 1,3 6,8
Bayern LB BLB 1,5 Il 39 4,6 54 1,6 6,8
Feri FERI 1,7 1,3 3,6 4,6 4,8 1,5 6,5
HSBC HSBC 1,7 1,3 2,8 3,0 3,1 1,7 6,7
Deutsche Bank DB 1,5 0,9 4,0 5,6 6,1 1,5 6,7
MM Warburg MMW 23 1,2 4,2 50 4,2 1,5 6,8
W 1%% 1,5 1,0 2,5 3,5 3,5 2,0 6,5
IMK IMK 1,2 1,4 4,2 4,5 6,1 1,5 7.0
RWI Essen RWI 1,5 1,3 4,8 4,8 57 1,7 6,8
IWH Halle IWH 1,8 1,6 4,5 4,0 5,0 1,5 6,5
ING ING 1,7 0,5 4,4 3,7 32 1,6 6,9
DIW Berlin DIw 1,6 1,3 4,7 53 6,1 1,6 7,0
Ifo Institut IFO 1,9 1,5 4,5 59 6,5 1,5 6,8
Allianz ALL 2 1,6 4,2 4,9 4,9 1,6 6,8
IKB IKB 2 1,6 4,3 52 53 1,6 6,8
Bankenverband BV 1,9 1,4 4,5 5,5 59 1,7 6,8
IfW Kiel IFW 1,7 1,4 4,3 6,0 6,7 1,7 6,9
Commerzbank COM 1,7 1,3 5,0 52 6,9 1,7 7,0
HWWI HWWI 1,7 1,4 4,5 54 59 1,8 6,4
Sachverstindigenrat SVR 1,6 1,4 4,9 5,2 6,3 1,9 6,8
Helaba HLB 2 1,3 4,0 6,0 6,0 2,0 6,7
Deka DEKA 1,7 1,6 4,9 4,9 58 1,8 6,8
Gemeinschaftsdiagnose GD 1,8 1,4 5,2 5,0 6,2 1,9 6,8
DZ Bank DZ 23 1,4 55 74 78 2,1 6,8
Kiel Economics KE 2,8 2 51 32 4,3 2,3 6,2
nachrichtlich
Ist2 1,5 I1 3,1 3,7 33 0,9 6,7
Quelle: Handelsblatt (2015). — " in % der gesamten Erwerbspersonen. — ? Erste Jahresergebnisse des Statistischen Bun-
desamtes.

2 Dohrn/Schmidt (201 1) zeigen, dass die Treffsicherheit einer Prognose mit der Verringerung des zeitlichen
Prognosehorizonts zunimmt. Ein fairer Vergleich von Prognosen sollte solchen Unterschieden im Informa-
tionsstand Rechnung tragen.
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lichen Gesamtrechnungen fiir das dritte Quartal 2013 erstellt, das bereits wichtige Informationen fiir
die Prognose des kommenden Jahres enthalt. Es fehlen in der Zusammenstellung die Prognosen in-
ternationaler Organisationen. Es ware teilweise auch schwierig, sie in einem solchen Vergleich einzu-
beziehen, da sie Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten oft in abweichender Abgrenzung prog-
nostizieren. Dies gilt auch fiir das Jahr 2013, fiir das in von 2014 abweichender Zusammensetzung 25
Prognosen betrachtet wurden (Tabelle Al im Anhang).Die Bewertung der Prognosen erfolgt anhand
der Ergebnisse flir sieben Variablen: Jeweils die Vorjahresveranderungen des Bruttoinlandsprodukts,
der privaten Konsumausgaben, der Anlageinvestitionen, der Exporte und der Importe, wobei — wie
erwahnt — die beiden letztgenannten nur mit dem Gewicht 0,5 in die Bewertung eingehen. Hinzu
kommen die Inflationsrate (gemessen am Verbraucherpreisindex) und die Arbeitslosenquote in der in
Deutschland gebrauchlichen Definition.

Fur die Berechnungen werden auch die die in der Vergangenheit beobachteten Werte der prognosti-
zierten Variablen benotigt, um die Varianzen und Kovarianzen zu berechnen. Das Handelsblatt gibt
an, diese aus den Daten der vergangenen 20 Jahre abzuleiten. Um vergleichbare Ergebnisse zu erhal-
ten, werden auch hier fiir die Bewertung der Prognose 2014 die beobachteten Werte der Jahre 1994
bis 2013 verwendet und im Falle der Prognose 2013 die der Jahre 1993 bis 2012.

3.2 AbstandsmafBe auf Basis unterschiedlicher Verlustfunktionen

In einem ersten Untersuchungsschritt wurde versucht, die Ergebnisse des Handelsblatts zu reprodu-
zieren. Dies gelang nicht ganz; es bleibt eine kleine Differenz zwischen den Berechnungen hier und
denen, die das Handelsblatt veroffentlicht hat. Ursache hierfiir kann nur sein, dass die zur Normie-
rung verwendeten Streuungen der prognostizierten Variablen in der Vergangenheit voneinander ab-
weichen.? Die Unterschiede sind aber gering und haben keinen Einfluss auf die Rangfolge der Progno-
sen (Tabelle 2).

Gewichtet man die Prognosen fiir alle Variablen gleich (Spalte Dcg), so sind die Unterschiede zum
Handelsblatt-Ranking zwar gering, aber es kommt bereits zu einigen Verschiebungen in der Rangfolge.
So schiebt sich die HSBC auf den dritten Rang vor, und ING verbessert sich um drei Range. Gravie-
render werden die Anderungen, wenn man eine quadratische Verlustfunktion wihlt und daher die
Euklidische Distanz berechnet. Zwar andert sich nichts an den beiden Spitzenplatzen und an den bei-
den letztplatzierten Prognosen. Das gesamte Mittelfeld wird aber durcheinandergewirbelt; kaum eine
Prognose behilt ihren Rang. Am gravierendsten andert sich die Position des IW, das von Rang 8 im
urspriinglichen Handelsblatt-Ranking auf Rang 21 zurickfallt.

3 Da die Unterschiede zwischen beiden Rechnungen mit den Fehlern der Inflationsprognose hoch korreliert
sind, liegt der Verdacht nahe, dass kleine Unterschiede in den fiir die Vergangenheit verwendeten Inflati-
onsraten ausschlaggebend sind.
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Tabelle 2
Mafle der Treffsicherheit der betrachtetet Konjunkturprognosen fiir 2014

Kiirzel! Methode des Handelsblatts City-Block Metric Euklidische Distanz
Handelsblatt Eigene Rechnungen Dcs Rang Deu Rang
D Rang D Rang

BES 1,39 I 1,38 | 1,64 | 0,72 |
BUBA 1,63 2 1,62 2 1,80 2 0,86 2
BLB 1,69 3 1,66 3 1,93 4 1,23 7
FERI 1,78 4 1,75 4 1,97 5 1,07 3
HSBC 1,80 5 1,76 5 1,84 3 1,33 9
DB 1,85 6 1,83 6 2,24 8 1,19 5
MMW 2,01 7 1,98 7 2,17 6 1,12 4
%% 2,26 8 2,20 8 2,24 7 1,80 21
IMK 2,27 9 2,24 9 2,56 I 1,22 6
RWI 2,34 10 2,31 10 2,62 12 1,46 15
IWH 2,35 I 2,32 I 2,51 10 1,23 8
ING 2,38 12 2,35 12 2,36 9 1,36 12
DIiw 2,41 13 2,38 13 2,77 14 1,37 13
IFO 2,51 14 2,49 14 2,97 16 1,34 10
ALL 2,54 I5 2,51 I5 2,75 13 1,36 I
IKB 2,62 16 2,59 16 2,90 I5 1,39 14
BV 2,65 17 2,61 17 3,00 17 1,51 16
IFW 2,69 I8 2,65 18 3,15 18 1,56 17
COM 2,76 19 2,72 19 3,18 20 1,58 18
HWWI 2,84 20 2,80 20 3,18 19 1,65 19
SVR 2,95 21 2,90 22 3,31 22 1,82 22
HLB 2,95 22 2,90 21 3,34 23 1,93 24
DEKA 2,98 23 2,94 23 3,27 21 1,70 20
GD 3,09 24 3,04 24 3,42 24 1,83 23
Dz 4,08 25 4,02 25 4,74 25 2,33 25
KE 4,90 26 4,83 26 4,96 26 2,63 26

Quelle: Handelsblatt, eigene Berechnungen. — !Zu den Kiirzeln siehe Tabelle |.

Die Ergebnisse fiir das Jahr 2013 sind im Anhang dargestellt (Tabelle A2). Auch hier lieBen sich die im
Handelsblatt veroffentlichten Ergebnisse nicht exakt reproduzieren. Zwei Prognosen tauschen nach
der Rechnung hier sogar ihren Rang.# Ansonsten gilt auch hier, dass sich durch eine Gleichgewichtung
aller Variablen wie auch durch den Ubergang zu einer quadratischen Verlustfunktion das Ranking der
Prognostiker andert. Allerdings sind die Auswirkungen im Vergleich zu 2014 etwas geringer.

3.3 Sensitivitat gegeniiber der Auswahl der Variablen

Welche Variablen in die Evaluation der Prognosegiite eingehen, ist letztlich eine subjektive Entschei-
dung. In das Handelsblatt-Ranking gehen Kennziffern des Wachstums, der Inflation und des Arbeits-
marktes ein, erganzt durch Verwendungskomponenten des BIP, um zu beriicksichtigen, ob die Struk-

4  Das GiitemaB fiir das Jahr 2013 wurde im Handelsblatt nur mit einer Nachkommastelle ausgewiesen. Die
hier festgestellten Abweichungen bewegen sich allesamt im Rahmen der Rundungsdifferenzen. Der er-
wahnte Rangtausch ist bedingt durch einen Unterschied in der dritten Nachkommastelle. Zu beachten ist,
dass es im September 2014 zu einer groBen Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen kam.
Daher basierte die Bewertung der Prognosen des Jahres 2013 auf einem anderen Datenstand als die Evalu-
ation fiir 2014.
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tur der gesamtwirtschaftlichen Expansion zutreffend vorhergesagt wurde. Warum dabei der Anstieg
der Verbraucherpreise als Kennziffer ausgewahlt wurde und nicht beispielsweise der den inlindischen
Preisauftrieb besser charakterisierende BIP-Deflator, oder warum die Arbeitslosenquote und nicht
die Zunahme der Beschaftigung hier erscheinen, lasst sich allenfalls mit Praktikabilitatsgriinden recht-
fertigen: Die ausgewahlten Kennziffern diirften zu jenen gehoren, die man in allen Prognosen findet.

Tabelle 3
MabBe der Treffsicherheit bei alternativen Variablensitze
Korrelation mit den PriifmaBen mit vollem Variablensatz

PriifmaB 2013 2014
ohne ... City-Block-Metric Euklidischer Abstand City-Block-Metric Euklidischer Abstand
Dcs Rang! Deu Rang! Dcs Rang! Deu Rang!
BIP 0,988 0,948 0,999 0,998 0,988 0,974 0,999 0,999
Konsum 0,924 0,927 0,932 0,892 0,966 0,954 0,991 0,977
Investitionen 0,955 0,910 0,973 0,966 0,992 0,952 0,999 0,988
Export 0,991 0,928 0,956 0,939 0,996 0,958 0,999 0,997
Import 0,991 0,931 0,962 0,923 0,991 0,937 0,993 0,989
Inflation 0918 0,894 0,936 0,915 0,884 0,799 0,661 0,636
Arbeitsl. 0,989 0,933 0,999 0,996 0,996 0,973 1,000 0,997

Eigene Berechnungen. — ' Spearman’sche Rangkorrelation.

Um zu uberprifen, wie sensitiv die ermittelten Rangfolgen auf die Auswahl der Indikatoren reagieren,
wurde hier jeweils ein Indikator aus dem Datensatz ausgeschlossen und anschlieBend ermittelt, wie
stark sich die aufgrund der verbleibenden sechs Indikatoren ermittelte Rangfolge von der unter Ver-
wendung aller sieben Indikatoren berechneten abweicht. Diese Unterschiede wurden fiir das absolu-
te AbstandsmaB Dcg und fiir die Euklidische Distanz Dey ermittelt. Tabelle 3 zeigt sowohl die Korre-
lation der AbstandsmaBe selbst als auch die der auf deren Basis ermittelten Range.

Ein erstes Ergebnis erscheint auf den ersten Blick tiberraschend: Aus dem hier verwendeten Variab-
lensatz hatte man zumindest in den beiden vergangenen Jahren das Bruttoinlandsprodukt, also eine an
sich zentrale GroBe jeder Konjunkturprognose, ausschlieBen konnen, ohne dass dies nennenswerte
Auswirkungen auf die AbstandmaBe und auch auf die Rangfolge der Prognosen gehabt hatte. Diese
gilt insbesondere bei Wahl einer quadratischen Verlustfunktion. Plausibel wird dieses Ergebnis aller-
dings, wenn man sich die Korrelation zwischen den Prognosefehlern der Variablen in der Vergangen-
heit anschaut. Tabelle 4 stellt dies beispielhaft fiir die Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst, die Prog-
nose des Sachverstandigenrates sowie die Dezember-Prognosen des RWI und des ifo Instituts dar;>
andere Prognosen zeigen allerdings kein grundsatzlich abweichendes Bild. Die Prognosefehler bei BIP,
Anlageinvestitionen, Export und Import sind hoch korreliert, so dass man kaum eine Information
beziiglich der Prognosegiite verliert, wenn man eine dieser Variablen weglasst. Auf die sich darauf
ergebenden Probleme wird noch einzugehen sein.

5 Die Daten zur Berechnung von Tabelle 4 wurden der Prognosedatenbank des RWI entnommen. In ihr
sind keine Prognosen der Arbeitslosenquoten erfasst.



Tabelle 4
Interkorrelation der Prognosefehler ausgewihlter Prognosen

1991-2014
BIP Konsum Investitionen Export Import Inflation
Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst
BIP 1,000 0,357 0,879 0,882 0,825 0,512
Konsum 1,000 0,220 0,173 0,359 -0,204
Investitionen 1,000 0,741 0,833 0,429
Export 1,000 0,875 0,550
Import 1,000 0,336
Inflation 1,000
Sachverstdndigenrat
BIP 1,000 0,436 0,865 0,889 0,838 0,334
Konsum 1,000 0,295 0,253 0,483 -0,249
Investitionen 1,000 0,728 0,825 0,289
Export 1,000 0,853 0,466
Import 1,000 0,158
Inflation 1,000
RWI, Dezember-Prognose
BIP 1,000 0,277 0,872 0,820 0,789 0,217
Konsum 1,000 0,223 -0,065 0,246 -0,269
Investitionen 1,000 0,641 0,775 0,186
Export 1,000 0,823 0,326
Import 1,000 0,063
Inflation 1,000
ifo Institut, Dezemberprognose

BIP 1,000 0,328 0,810 0,824 0,783 0,157
Konsum 1,000 0,119 0,086 0,368 -0,357
Investitionen 1,000 0,684 0,804 0,123
Export 1,000 0,838 0,410
Import 1,000 0,123
Inflation 1,000

Eigene Berechnungen.

Kaum einen Einfluss auf die Rangfolge libt die Arbeitslosenquote aus, und zwar in beiden betrachte-
ten Jahren und bei beiden Verlustfunktionen. Dies ist insofern nicht liberraschend, als die Arbeitslo-
senquote die einzige BestandsgroBe im Datensatz ist und sie sich deshalb im Zeitablauf nur langsam
andert. Sie lasst sich daher leichter prognostizieren als Veranderungsraten, weshalb die Unterschiede
in den Prognosen gering sind. Die einflussreichste Variable ist die Inflationsrate. SchlieBt man sie aus
dem zur Evaluierung herangezogenen Datensatz aus, erhalt man deutlich abweichende PriifmaBe und
Rangfolgen. Dabei sind die Unterschiede bei quadratischer Verlustfunktion ausgepragter als bei linea-
rer, und der Effekt ist 2014 deutlicher als 2013. Im Jahr 2014 konnte lediglich das IV einen groBeren
Fehler in der Inflationsprognose durch sehr geringe Fehler in anderen Prognosen ausgleichen. An-
sonsten entspricht die Rangfolge der Prognosen anhand des Gesamtindex fast genauer jener Rangfol-
ge, die sich ergeben wiirde, wiirde man die Prognosen allein aufgrund des Fehlers bei der Inflations-
prognose anordnen.

3.4 Korrelationen zwischen Prognosen und Prognosefehlern

Die in Tabelle 4 dargestellten Korrelationen zwischen den Prognosefehlern machen deutlich, dass die
Prognosen von BIP, Investitionen, Import und Export nicht unabhangig voneinander sind, so dass eine
ahnliche Information mehrfach in die Evaluation eingebracht wird, wenn man alle vier Variablen be-
ricksichtigt. Eine hohe Korrelation besteht nicht nur zwischen den Prognosefehlern, sondern auch
zwischen den evaluierten Variablen selbst (Tabelle 5), was die Prognostiker in ihren Prognosen allem

12



Anschein nach widerspiegeln.¢ Daher diirfte die Euklidische Distanz als MaB3 des Abstandes zwischen
dem Vektor der beobachteten und der prognostizierten Variablen verzerrt sein und man miusste
stattdessen die Mahalanobis-Distanz anwenden. Da hinter dieser auch eine quadratische Verlustfunk-
tion steht, soll sie hier mit der Euklidischen Distanz verglichen werden (Tabelle 6).

Tabelle 5

Interkorrelation der prognostizierten Variablen in der Vergangenheit

1992-2013

BIP Konsum Investitionen Export Import Inflation Arbeitslosen-

quote

BIP 1,000 0,487 0,892 0,910 0,847 0,450 0,099

Konsum 1,000 0,559 0,343 0,508 0,091 0,051

Investitionen 1,000 0,736 0,856 0,309 0,064

Export 1,000 0,881 0,346 0,326

Import 1,000 0,144 0,351

Inflation 1,000 -0,203

Arbeitslosenquote 1,000

Eigene Berechnungen

Die Rangfolge der Prognosen andert sich bei Betrachtung der Mahalanobis-Distanz zum Teil be-
trachtlich. Zwar behalt die Berliner Sparkasse ihren ersten Rang. Das IMK fillt aber beispielsweise
von Rang 6 auf Rang |5 zuriick, wahrend sich die Allianz-Versicherung von Rang || auf Rang 5 ver-
bessert. Diese Verschiebungen ergeben sich daraus, dass die Mahalanobis-Distanz nicht nur die Ab-
weichung der Prognose vom realisierten Wert beriicksichtigt, sondern auch die Zusammenhinge
zwischen den realisierten Werten der Vergangenheit. Auch fiir die Mahalanobis-Distanz gilt zwar,
dass die Distanzen umso geringer sind, je dichter die prognostizierten Werte bei den Realisationen
liegen. Sie beriicksichtigt dariiber hinaus aber auch die logische Konsistenz der Prognosen: Weisen
die Fehler bei in der Vergangenheit eng miteinander korrelierten Variablen das der Korrelation ent-
sprechende Vorzeichen auf, wird dies von der Mahalanobis-Distanz weniger hart ,bestraft” als ab-
weichende Vorzeichen bei solchen Variablen. Die Folgen dieser Logik soll hier am Beispiel der beiden
angesprochenen Prognosen verdeutlich werden, deren Ringe sich zwischen beiden AbstandsmaBen
besonders stark unterscheiden.

Das IMK hatte fur das Jahr 2014 eine vergleichsweise pessimistische Prognose des BIP (1,2%). Die
Prognose der Investitionen (4,2%) war gemessen daran aber recht optimistisch. Die Bundesbank
prognostizierte beispielsweise bei einer um 0,5 Prozentpunkte starkeren Expansion des BIP eine fast
gleich starke Zunahme der Investitionen. Auch die Exportprognose war, wenngleich in langfristiger
Perspektive nicht allzu hoch, gemessen an den realisierten Werten zu optimistisch, und die Import-
prognose gehort zu den hoheren unter den betrachteten. Diese Konstellation aus Unterschatzung
des BIP und Uberschitzung der drei anderen GroBen bestraft die Mahalanobis-Distanz. Hitte das
IMK einen Zuwachs des BIP um 1,8% prognostiziert, die tatsachliche Entwicklung also um 0,3 Pro-
zentpunkte Uber- statt unterschatzt, ware die Euklidische Distanz unverandert geblieben, die Mahala-
nobis-Distanz aber auf 4,38 gefallen.

6  Vergleicht man die Korrelationskoeffizienten in den Tabellen 4 und 5, so zeigt sich ein bemerkenswerter
Unterschied: Die Prognosefehler von Konsum und Inflation sind bei allen Prognosen negativ korreliert,
wiahrend sich in der Vergangenheit keine Korrelation zwischen beiden GroBen zeigt. Dies weist darauf hin,
dass die Konsumprognosen wesentlich auf einer Prognose der nominalen Einkommen basieren, aus denen
je nach Inflation mehr oder weniger starke Zuwachse der Realeinkommen und des realen Konsums abge-
leitet werden.
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Tabelle 6
Euklidische Distanz und Mahalanobis-Distanz im Vergleich, 2014

Kirzel! Euklidische Distanz Mahalanobis Distanz
Deu Rang Dma Rang

BES 0,72 I 1,37 I
BUBA 0,86 2 1,81 3
BLB 1,23 7 4,46 12
FERI 1,07 3 2,55 4
HSBC 1,33 9 4,34 10
DB 1,19 5 511 13
MMW 1,12 4 1,55 2
w 1,80 21 7,09 21
IMK 1,22 6 6,51 15
RWI 1,46 15 6,52 16
IWH 1,23 8 2,74 6
ING 1,36 12 3,48 8
DIw 1,37 13 5,39 14
IFO 1,34 10 3,83 9
ALL 1,36 Il 2,69 5
IKB 1,39 14 2,96 7
BV 1,51 16 4,45 Il
IFW 1,56 17 6,69 18
COM 1,58 18 7,00 20
HWWI 1,65 19 6,74 19
SVR 1,82 22 8,93 24
HLB 1,93 24 7,35 22
DEKA 1,70 20 6,63 17
GD 1,83 23 7,54 23
DZ 2,33 25 10,04 25
KE 2,63 26 12,99 26

Quelle: Handelsblatt, eigene Berechnungen. — 'Zu den Kiirzeln siehe Tabelle |.

Die Allianz hatte mit einem BIP-Wachstum um 2,0% eine der hochsten Prognosen unter den betrach-
teten Institutionen. Dies ging mit der Vorhersage einer Entwicklung von Exporten, Importen und
Investitionen einher, die ebenfalls jeweils zu den hoheren unter den hier analysierten gehort. Man
stelle sich vor, die Allianz hatte eine Zunahme der Investitionen um lediglich 2% prognostiziert, also
deutlich unterschatzt. Die Euklidische Distanz hatte dies nicht verandert; die Mahalanobis-Distanz
wiirde aber auf 8,25 springen, weil einer Uberschitzung von BIP, Export und Import eine Unter-
schatzung der mit den drei Variablen in der Vergangenheit hoch und positiv korrelierten Investitio-
nen gegeniberstiinde.

Deutlichere Verschiebungen als fiir 2014 ergeben sich in der Rangfolge der Prognosen, wenn man fiir
2013 die Mahalanobis-Distanzen als Kriterium heranzieht (Tabelle A2). Da die Abstinde zwischen
den Prognosen in diesem Jahr generell geringer waren, fiihrt die Beriicksichtigung der Kovarianzen
der prognostizierten Variablen u.a. dazu, dass die Prognose von Kiel Economics von Rang |9 auf 3
nach vorn springt und die von MM Warburg vom zweiten auf den elften Rang zuriickfillt.

Alles in allem stellt die Mahalanobis-Distanz ein zwar nicht unbedingt einfach zu interpretierendes
MaB zur multidimensionalen Bewertung von Prognosen dar, sie liefert gleichwohl wichtige Erkennt-
nisse, die in den anderen AbstandsmaBen nicht enthalten sind.



4. Einordnung der Priifmalle

Die bisher diskutierten AbstandsmaBe beschreiben zwar Unterschiede zwischen Prognose und Reali-
sation. Sie sagen aber nichts dariber aus, wie diese zu bewerten sind, ob und vor dem Hintergrund
welcher VergleichsmaB3stabe sie beispielsweise also als groB anzusehen sind. So zeigt sich gerade in
den beiden hier betrachteten Jahren, dass sich die Treffsicherheit vieler Prognosen nur wenig unter-
scheidet, so dass bereits kleine Unterschiede in den AbstandsmaBen zu groBen Unterschieden in den
Rangen fiihren konnen. Im Folgenden sollen zwei VergleichsmaBstibe herangezogen werden: Zum
einen — ahnlich wie bei univariaten Prognoseevaluationen — ein Vergleich mit ,,naiven” Prognosen,
zum anderen eine Beurteilung der Prognosen vor dem Hintergrund der ohnehin vorhandenen Unge-
nauigkeiten in den Daten.

4.1 Vergleich mit naiven Prognosen

Bei der eindimensionalen Evaluation von Prognosen werden haufig PriifmaBe verwendet, die es erlau-
ben, den Prognosefehler einzuordnen. Ein solches Priifmal} ist der Theil’sche Ungleichheitskoeffizient
U, der den Quadratischen Prognosefehler in Relation setzt zum Fehler einer Naiven Prognose. Dabei
findet man in der Literatur zwei Varianten (Dohrn 2014: 157). Die erste unterstellt einen random
walk in den Niveaus, was prognostizierte Veranderungsraten von 0 impliziert. Die zweite unterstellt
einen einfachen autoregressiven Prozess erster Ordnung und geht davon aus, dass die Prognose der
zuletzt beobachteten Verinderungsrate entspricht.” Eine Mindestanforderung an eine ernst zu neh-
mende Prognose ist, dass U kleiner als | ist.

Tabelle 7
MaBe der Treffsicherheit ,,naiver‘ Konjunkturprognosen fiir 2013 und 2014
Kiirzel! Methode des Handelsblatts City-Block-Metric Euklidische Distanz
Handelsblatt Eigene Rechnungen Dcs Rang Deu Rang
D Rang D Rang
2013
Naiv I! - - 3,32 26 3,46 25 3,23 26
Naiv 112 - - 1,48 9 1,71 5 0,78 )
2014
Naiv I! - - 4,88 28 5,49 28 2,34 27
Naiv 112 - - 322 25 3,68 25 1,59 19

Eigene Berechnungen — 'Verdnderungraten gegeniiber Vorjahr = 0, Arbeitslosenquote entspricht der des Vor-
jahres. — 2Prognosen entsprechen den zu Beginn des Jahres 2014 beobachteten Werten fiir 2014.

Tabelle 7 zeigt, dass im Jahr 2014 alle Prognosen mit einer Ausnahme bei Zugrundelegung der City-
Block-Metric die erste Variante der naiven Prognosen schlagen. Die zweite Variante lasst auf Grund-
lage der Handelsblatt-Berechnung und der City-Block-Metric zwei der im Ranking betrachteten
Prognosen hinter sich, auf Grundlage der Euklidischen Distanz sogar 8 Prognosen. Fuir 2013 fillt die
Bilanz fur die Prognostiker unglinstiger aus, obwohl die Prognosefehler gemessen an den diversen
AbstandsmaBen generell kleiner sind als 2014: Der einfache autoregressive Prozess ware — je nach
gewahltem AbstandsmaB — auf Range zwischen 5 und 9 unter den Prognosen gekommen.

4.2 Bewertung vor dem Hintergrund von Datenrevisionen

7  Hier wurden die zu Beginn von 2014 beobachteten Werte fiir 2013 als Referenz gewahlt, die aufgrund der
zwischenzeitlichen Revision der VGR von den heute berichteten abweichen.
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Eine andere Form der Relativierung der Ergebnisse erhalt man, wenn man beriicksichtigt, dass es sich
bei den hier als Vergleich herangezogenen ersten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen lediglich um Schatzungen handelt, die im Laufe der an den Zeitpunkt der Veroffentlichung jeweils
anschlieBenden drei Jahre noch mehrfach revidiert werden. Im Durchschnitt wurde die Verande-
rungsrate des realen BIP zwischen 1993 und 2010, dem derzeit letzten Jahr, fiir das endgiiltige Werte
vorliegen, um knapp 0,5 Prozentpunkte verandert. In ahnlichem MaBe anderte sich auch die Verande-
rungsrate der privaten Konsumausgaben. Noch groBer sind die Anderungen bei Investitionen und
AuBenhandel. Kaum revisionsanfillig sind hingegen die Inflationsraten. Hier ergeben sich im Laufe der
Zeit nur vereinzelt kleine Veranderungen des Jahresergebnisses, etwa wenn das Basisjahr fiir die Be-
rechnung des Verbraucherpreisindex wechselt. Die Arbeitslosenquote wird zwar in dem MaBe revi-
diert, wie sich die Angaben zum Nenner, also zur Erwerbstatigkeit andern; allerdings sind die Ande-
rungen hier auBerst gering.

Um die Aussagekraft der verwendeten AbstandsmaBe zu evaluieren, bietet es sich an, die Progno-
sefehler nicht in Relation zu den vorliegenden ersten Veroffentlichungen zu berechnen, sondern in
Relation zu den derzeit noch unbekannten endgiiltigen Daten. Diese endgiiltigen Daten werden hier
generiert, indem die vorlaufigen Daten um in der Vergangenheit beobachtete Revisionen korrigiert
werden.8 Da die Revisionen der einzelnen Verwendungskomponenten der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen nicht unabhangig voneinander sind, ist es hier nicht moglich, wie man bei einem
bootstrapping vorgehen wiirde, den einzelnen Variablen unterschiedliche Korrekturen zuzulosen.
Vielmehr werden zu den Vektoren der vorlaufigen Werte die Vektoren der Revisionen der verschie-
denen Datenjahrgange addiert. Betrachtet werden hier die Revisionen der Werte fiir die Jahre 1993
bis 2010, so dass |8 Rechnungen durchgefiihrt werden konnen.?

Tabelle 8 zeigt die Ergebnisse dieses Experiments am Beispiel der Euklidischen Distanzen. Die Ergeb-
nisse fiir die Handelsblatt-Methode und die City-Block-Metric sind im Anhang dargestellt. Die Rech-
nungen verdeutlichen, dass nicht nur die AbstandsmaBe, sondern auch die Platzierungen der Progno-
sen erheblich schwanken konnen. Stets im oberen Bereich liegt die Prognose der Bundesbank, die
man in allen Fillen nachtraglicher Korrekturen auf dem ersten oder zweiten Platz findet. Die nach
dem Handelsblatt-Ranking fihrende Berliner Sparkasse erreicht auch hier haufig den ersten Rang,
findet sich in einem Fall aber auch auf dem |5. Rang wieder. Es gibt aber ein breites Mittelfeld von
Prognosen, bei denen das Euklidsche AbstandsmaB3 zwischen gut | und rund 2 schwankt, je nach
nachtraglicher Korrektur der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, und die sich — je nachdem —
auf Rangen zwischen 3 und |5 wiederfinden. Berechnet man z.B. um die Prognose des DIW, die mit
einem Euklidischen Abstandsmal3 von 1,37 in der Mitte der Rangfolge liegt, mit Hilfe der Standardab-
weichung der unter Verwendung der verschiedenen Revisionen generierten AbstandsmaBe ein 68%-

8  Der Revisionszyklus der Daten der VGR erstreckt sich iiber etwa dreieinhalb Jahre. Die ersten Angaben
fir das Jahr t werden im ersten Quartal des Jahres t+| veroffentlicht. Danach werden fortlaufend weitere
im Laufe der Zeit bekanntwerdende Daten der amtlichen Statistik in das Rechenwerk eingearbeitet.
Letztmalig werden Veranderungen im August des Jahres t+3 vorgenommen. Danach konnen sich die An-
gaben zwar auch noch indern, dann aber aufgrund konzeptioneller Anderungen bei der Erstellung der
VGR. Um die Revisionen aufgrund neuer Daten von konzeptionellen Anderungen zu trennen, werden hier
die nach dreieinhalb Jahren vorliegenden Daten als endgiiltige Werte angesehen. Revisionen aufgrund neu-
er Daten und aufgrund konzeptioneller Anderungen vermischen sich allerdings in den Jahren, in denen eine
Revision der VGR in den Dreieinhalb-Jahreszeitraum fallt.

9 Dieses Vorgehen setzt voraus, dass das AusmaB der Revisionen nicht mit der Hohe der Veranderungsra-
ten der betrachteten Variablen korreliert, was hier der Fall ist.
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Intervall, so umfasst dieses den Bereich zwischen 1,18 und 1,56. In diesem Bereich liegen 12 der be-

trachteten 26 Prognosen. Eine signifikante Abstufung zwischen diesen Prognosen hinsichtlich ihrer

Treffsicherheit lasst sich — gegeben diese Unscharfe — aufgrund der vorliegenden Daten kaum vor-

nehmen. Eindeutiger ist das Bild wieder am Ende der Rangfolge: Keine der in den vergangenen Jahren

registrierten Revisionen wiirde die Position der dort platzierten Prognosen nennenswert verbessern,

und in das 68%-Intervall des Euklidischen AbstandsmaBes dieser Prognosen fallt auch keine andere

der hier aufgefiihrten.

Tabelle 8

MaBe der Treffsicherheit der betrachtetet Konjunkturprognosen fiir 2014 unter Beriicksichti-
gung nachtriglicher Revisionen
Euklidische Distanz

Kiirzel! Niedrigster Wert Hochster Wert Standard-
Abweichung

Deu Rang Deu Rang Deu Deu Rang
BES 0,59 | 2,09 15 0,355 0,99 3,0
BUBA 0,74 | 1,62 2 0,213 0,98 1,4
BLB 1,19 5 2,16 18 0,230 1,38 9,5
FERI 1,02 3 1,88 9 0,193 1,22 48
HSBC 1,35 8 2,15 20 0,184 1,55 14,7
DB 1,05 3 2,28 21 0,296 1,34 8,7
MMW 1,01 3 1,95 10 0,207 1,28 6,9
Iw 1,82 20 2,71 25 0,214 2,01 23,3
IMK 1,07 3 1,84 9 0,184 1,26 5,6
RWI 1,33 I 2,06 16 0,176 1,51 13,6
IWH 1,06 | 1,59 10 0,164 1,26 54
ING 1,30 6 2,74 26 0,345 1,68 17,4
DIw 1,19 7 1,98 12 0,188 1,40 10,2
IFO 1,09 3 1,71 12 0,172 1,31 6,8
ALL 1,18 3 1,68 16 0,144 1,39 9,8
IKB 1,18 4 1,69 15 0,146 1,40 10,4
BV 1,37 10 1,97 17 0,153 1,53 14,4
IFW 1,38 12 2,01 18 0,154 1,56 15,9
COM 1,35 13 2,09 19 0,182 1,59 16,3
HWWI 1,52 14 2,09 20 0,141 1,67 18,2
SVR 1,64 20 2,21 22 0,142 1,82 21,3
HLB 1,86 22 2,40 24 0,130 1,97 23,3
DEKA 1,52 8 1,93 21 0,138 1,68 18,1
GD 1,64 19 2,20 23 0,148 1,83 21,4
Dz 2,06 24 2,54 25 0,144 2,27 24,7
KE 2,35 23 2,87 26 0,156 2,60 25,8

Quelle: Handelsblatt, eigene Berechnungen. — 'Zu den Kiirzeln siehe Tabelle |.

Wie wichtig es ist, diese Unscharfen in den Daten zu beriicksichtigen, zeigen auch die Erfahrungen

des Jahres 2014. Die hier als VergleichsmaBstab herangezogenen, im Januar veroffentlichten ersten

Jahresergebnisse wiesen eine Zunahme des BIP um 1,5% aus. Die im Februar publizierten ersten voll-

standigen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen hingegen beziffern des BIP-VWachstum auf 1,6%.



5. Schlussfolgerungen

Prognoserankings finden derzeit in Deutschland erhohte Aufmerksamkeit. Der Wunsch ist durchaus
nachvollziehbar, dass man diese nicht auf die Treffsicherheit reduzieren mochte, mit der eine einzelne
volkswirtschaftlichen Kennziffer prognostiziert wurde, sondern dass man ein GiitemalB3 verwenden
will, das mehrere Dimensionen der Prognose abdeckt. Allerdings bewegt man sich bei einer solchen
mehrdimensionalen Prognoseevaluation auf einem bisher wenig erkundeten Terrain. Der vorliegende
Beitrag versucht, dieses auszuleuchten. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen:

Erstens hangt die Beurteilung von Prognosen wesentlich von der gewihlten Verlustfunktion ab. Ob
man alle Fehler gleich gewichtet, oder groBere Fehler mit hoheren Gewichten versieht, ist entschei-
dend fiir die Rangfolge der Prognosen. Dies gilt allerdings insbesondere fiir das ,,Mittelfeld” der be-
trachteten Prognosen, wihrend sowohl die Platze an der Spitze wie auch die am Ende — zumindest in
den hier betrachteten Fallen — recht robust sind im Hinblick auf die Wahl der Verlustfunktion.

Zweitens sollte man bei der Auswahl der in eine solche mehrdimensionale Prognoseevaluation einge-
henden Variablen beachten, dass viele Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wie auch
deren Prognosen stark miteinander korreliert sind. So besteht in Deutschland ein deutlicher kon-
junktureller Gleichlauf des Bruttoinlandsprodukts sowohl mit den Investitionen als auch mit den Ex-
porten und Importen. Nimmt man alle vier Variablen in eine Prognoseevaluation auf, lauft das implizit
auf eine stirkere Gewichtung der BIP-Prognose hinaus. Um eine solche ,,Ubergewichtung* zu ver-
meiden, sollte man Variablen verwenden, die unterschiedliche Aspekte der Prognose abdecken. Im
vorliegenden Fall sind dies die Wirtschaftsleistung — gemessen am Bruttoinlandsprodukt oder an des-
sen Verwendungskomponenten — und die Inflation. Die Arbeitslosigkeit ware ein dritter solcher As-
pekt, jedoch leistet die Arbeitslosenquote als im Konjunkturverlauf nur wenig veranderliche Bestand-
groBe hier keinen nennenswerten Beitrag zur Differenzierung der GlitemaBle der einzelnen Progno-
sen. Interessant ware, wenn man ferner eine verteilungsseitige GroBe, etwa die fiir die Finanzplanung
des Staates wichtigen Bruttolohne und -gehalter, einbeziehen wiirde. Aber diese GroBe diirfte nicht
in allen betrachteten Prognosen ausgewiesen werden.

Drittens: Will man auch miteinander stark korrelierte Variablen in die Evaluation einbeziehen, so
sollte man statt der Euklidischen Distanz die Mahalanobis Distanz verwenden, in deren Berechnung
die Kovarianzen der Variablen einbezogen werden. Sie liefert von der Euklidischen Distanz, die Un-
abhangigkeit der Variablen unterstellt, deutlich abweichende Ergebnisse, ist aber unter Umstanden
nicht einfach zu interpretieren. Sie gewichtet namlich Abweichungen, die von dem in der Vergangen-
heit beobachteten Muster des Zusammenhangs zwischen den Variablen abweichen starker als Abwei-
chungen, die diesem Muster entsprechen.

Viertens sollte man vorsichtig sein, aus Rangdifferenzen allzu weitreichende Schlisse auf das Leis-
tungsvermogen der einzelnen Prognostiker zu ziehen. Vielmehr sollte man stets die AbstandsmaBe
selbst im Auge behalten. Oft liegen diese namlich sehr nahe beieinander. Dies gilt insbesondere, wenn
man berticksichtigt, dass die VergleichsmaBstabe fiir deren Berechnung — die zuletzt beobachteten
realisierten Werte — selbst Schatzungen sind, die spater noch betrachtlich revidiert werden konnen.
Zieht man frilhere Datenrevisionen heran, um Unsicherheitsmargen fiir die AbstandsmaBe zu ermit-
teln, so unterscheiden gerade die im ,,Mittelfeld“ rangierenden Prognosen oft nicht signifikant von
einander.
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Alles in allem zeigt die vorstehende Analyse, dass eine Bewertung von Prognosen anhand mehrerer
Merkmale Bewertungsprobleme nach sich zieht, die bei der eindimensionalen Evaluation von Progno-
sen nicht auftreten. Die DistanzmaBe konnen je nach Auswahl der einbezogenen Variablen und der
Berechnungsart zu erheblichen Unterschieden fiihren. Beruhigend ist zwar, dass es zumindest mit den
hier verwendeten Verfahren und in den hier betrachteten Jahren nicht gelungen ist, durch Verande-
rungen des Berechnungsverfahrens eine der weniger treffsicheren Prognosen zum Prognostiker des
Jahres zu kiiren. Aber fiir die Medaillenvergabe konnen StellgroBen wie Variablenauswahl und Dis-
tanzmalBl durchaus entscheidend sein. Eine weitere StellgroBBe, deren Folgen hier nicht vertieft wur-
den, wire eine unterschiedliche Gewichtung der Fehler bei den einzelnen Variablen. Diese spielt bei
der Handelsblatt-Methode am Rande eine Rolle, da die Fehler bei Ausfuhr und bei Einfuhr jeweils nur
mit dem halben Gewicht in das GiitemalB3 eingehen, um ein Ubergewicht des AuBenhandels zu ver-
hindern. Man konnte mit der gleichen Logik liberlegen, Fehler bei der Prognose BIP als zentrale
Kennziffer der Wirtschaftsleistungen hoher zu gewichten.!0 Insofern besteht reichlich Spielraum,
Prognoserankings zu beeinflussen.

Bei alledem diirfen zwei Aspekte nicht ibersehen werden: Erstens bewerten die hier vorgestellten
Kennziffern Prognosen allein aus der Sicht ihrer Nutzer. Den Produzenten geben sie jedoch keine
Hinweise, wie sie ihre Prognose verbessern konnen. Dies kann nur eine Evaluation der Prognose
Variable fiir Variable leisten. Zweitens adressieren auch solche mehrdimensionale Verfahren nicht die
Frage, ob die Prognosen konsistent aus ihrem jeweiligen Bedingungsrahmen abgeleitet wurden, also
z.B. aus den Annahmen zu Wechselkursen oder Rohstoffpreisen. Denn bei Evaluationen darf nicht
ubersehen werden, dass jede Prognosen eine bedingte Aussage darstellt.
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Anhang

Tabelle Al
Konjunkturprognosen ausgewihlter Institutionen fiir das Jahr 2013
Veridnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %, soweit nicht anders vermerkt

Institution Kirzel BIP Privater  Anlage- Export Import  Verbrau-  Arbeits-
Konsum  investi- cherpreise losen-
tionen quote in
%I
Bundesbank BUBA 0,4 1,0 -0,1 1,9 3,0 1,5 72
MM Warburg MMW 0,6 0,7 -0,8 4,2 1,6 1,5 7,0
Landesbank Berlin LBB 0,5 1,0 0,7 2,2 29 1,6 6,8
Ifo IFO 0,7 0,7 0,7 3,0 3,3 1,6 6,9
Industriekreditbank IKB 0,8 0,9 -0,6 4,3 4,0 1,9 6,9
Deka-Bank DEKA 0,7 1 -0,3 3,3 3,3 1,9 6,9
IMK IMK 0,8 0,7 0,0 3,5 3,6 1,7 7,0
DZ Bank DZ 0,4 0,9 0,1 3,0 3,8 2,1 7,1
HSBC HSBC 0,6 1,0 0,5 2,9 4,1 2,0 7,0
Deutsche Bank DB 0,3 0,6 1,1 3,2 42 1,7 7,0
HWWI HWWI 0,5 1,0 0,7 3,5 4,4 1,9 6,6
RWI Essen RWI 0,3 0,2 -1,1 3,0 32 1,7 7,0
Postbank POST 0,6 1,0 0,4 3,7 4,3 2,0 7,1
Commerzbank COM 0,5 1,3 0,1 2,8 4,1 1,9 7,1
IfW Kiel IFW 0,3 0,6 0,6 2,9 39 2,0 7,0
ING ING 0,8 0,4 1,2 0,6 0,4 2,0 6,9
DIW Berlin DIw 0,9 1 0,9 4,2 4,6 1,8 7,0
Sachverstindigenrat SVR 0,8 0,8 1,4 3,8 42 2,0 6,9
Kiel Economics KE 1,0 1,4 1,0 3,6 4,1 1,6 6,8
UBS UBS 0,8 0,9 1,7 2,6 39 2,1 72
IWH Halle IWH 0,7 0,4 0,3 4,0 3,7 2,0 6,7
W 1%% 0,75 0,5 1,5 4,0 4,0 1,75 6,5
Gemeinschaftsdiagnose GD 01 1 1,9 38 4,6 2,1 6,8
Feri FERI 1,2 1,2 1,9 4,1 4,1 2,0 6,6
Helaba HLB I1 1,2 2,6 55 5,0 2,0 7,0
nachrichtlich
Ist2 0,4 0,9 -0,7 0,8 0,9 1,5 6,9
Quelle: Handelsblatt (2014). — " in % der gesamten Erwerbspersonen. — ? Erste Jahresergebnisse des Statistischen Bun-
desamtes.
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Tabelle A2

MaBe der Treffsicherheit der betrachtetet Konjunkturprognosen fiir 2013

Kirzel! Methode des Handelsblatts City-Block-Metric Euklidische Distanz ~ Mahalanobis-Distanz
Handelsblatt Eigene Rechnungen Dce Rang Deu Rang Dma Rang
D Rang D Rang

BUBA 0,7 I 0,73 | 1,01 I 0,50 | 1,18 I
MMW 0,8 2 0,76 2 1,08 2 0,60 3 4,60 I
LBB 0,9 3 0,93 3 1,22 3 0,55 2 1,91 4
IFO 1,2 4 1,18 4 1,57 4 0,70 4 1,64 2
IKB 1,2 5 1,22 5 1,77 6 0,92 9 4,65 12
DEKA 1,3 6 1,33 6 1,74 5 0,79 6 2,82 7
IMK 1,3 7 1,33 7 1,79 7 0,77 5 2,35 6
Dz 1,4 8 1,42 8 1,85 8 0,95 I 5,82 20
HSBC 1,6 9 1,55 9 2,01 10 0,92 8 4,75 15
DB 1,6 10 1,57 10 2,05 12 0,91 7 6,84 23
HWWI 1,7 I 1,65 12 2,18 13 0,96 13 6,87 24
RWI 1,7 12 1,65 I 2,02 I 1,03 16 512 17
POST 1,7 13 1,68 13 2,22 16 1,00 I5 5,32 18
COM 1,7 14 1,73 14 2,18 14 0,96 12 4,75 16
IFW 1,8 I5 1,75 I5 2,18 I5 0,96 14 6,78 22
ING 1,8 16 1,82 16 1,88 9 0,94 10 1,97 5
Diw 1,8 17 1,83 17 2,43 19 1,04 17 3,41 9
SVR 1,9 I8 1,85 18 2,38 17 1,07 19 4,71 14
KE 2,0 19 1,94 19 2,45 20 1,06 18 1,72 3
UBS 2,0 20 2,00 20 2,41 I8 1,08 20 3,53 10
IWH 2,2 21 2,16 21 2,66 21 1,12 22 5,39 19
1%% 2,2 22 2,20 22 2,73 22 1,09 21 6,03 21
GD 2,4 23 2,39 23 2,96 23 1,25 24 4,70 13
FERI 2,6 24 2,61 24 3,16 24 1,24 23 3,15 8
HLB 2,8 25 2,76 25 3,50 25 1,46 25 9,32 25

Quelle: Handelsblatt, eigene Berechnungen. — !Zu den Kiirzeln siehe Tabelle Al.
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Tabelle A3

Mafle der Treffsicherheit der betrachtetet Konjunkturprognosen fiir 2014 unter Beriicksichti-
gung nachtraglicher Revisionen

Handelsblatt-Methode

Kirzel! Niedrigster Wert Hochster Wert Standard- Mittelwert
Abweichung

Deu Rang Deu Rang Deu Deu Rang
BES 1,02 | 3,02 7 0,741 1,84 3,1
BUBA 1,18 | 2,64 5 0,743 1,84 1,9
BLB 1,76 2 3,62 20 0,743 2,34 9,3
FERI 1,51 3 3,21 10 0,745 2,16 57
HSBC 1,88 3 3,86 23 0,746 2,57 13,3
DB 1,44 2 3,68 21 0,747 2,32 10,4
MMW 1,43 2 3,24 17 0,748 2,30 8,6
\%% 2,28 8 4,89 26 0,748 3,19 20,0
IMK 1,78 2 3,40 13 0,749 2,30 7.4
RWI 1,77 3 3,35 15 0,750 2,49 10,8
IWH 1,76 2 3,06 15 0,751 2,30 7,3
ING 2,27 5 4,28 25 0,751 3,04 19,6
DIw 1,78 4 3,41 16 0,752 2,51 11,0
IFO 1,82 3 3,09 14 0,753 2,37 83
ALL 1,76 3 3,11 20 0,754 2,43 10,1
IKB 1,75 2 3,19 19 0,754 2,46 10,8
BV 1,94 8 3,42 17 0,755 2,59 13,1
IFW 2,17 I 3,50 19 0,755 2,71 16,0
COM 1,99 8 3,76 21 0,755 2,81 17,2
HWWI 2,24 I5 3,54 20 0,754 2,81 18,0
SVR 2,14 14 3,71 23 0,754 291 19,5
HLB 2,22 17 3,93 24 0,753 3,07 21,6
DEKA 2,19 8 3,54 23 0,752 2,80 17,3
GD 2,14 13 3,86 24 0,751 2,98 20,5
Dz 2,92 23 4,83 26 0,751 3,83 24,5
KE 3,35 23 561 26 0,749 4,60 25,7

Quelle: Handelsblatt, eigene Berechnungen. — 'Zu den Kiirzeln siehe Tabelle |.
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Tabelle A4

Mafle der Treffsicherheit der betrachtetet Konjunkturprognosen fiir 2014 unter Beriicksichti-
gung nachtraglicher Revisionen

City-Block-Metric

Kirzel! Niedrigster Wert Hochster Wert Standard- Mittelwert
Abweichung

Deu Rang Deu Rang Deu Deu Rang
BES 1,18 | 3,17 7 0,559 1,99 3,2
BUBA 1,34 | 2,77 6 0,427 2,00 2,3
BLB 1,85 2 3,72 19 0,528 2,50 91
FERI 1,66 | 3,25 10 0,430 2,28 53
HSBC 2,02 2 4,16 23 0,541 2,83 13,7
DB 1,64 2 3,87 21 0,626 2,56 10,7
MMW 1,55 2 3,47 19 0,491 2,41 83
\%% 2,48 7 511 26 0,700 3,38 19,1
IMK 1,83 | 3,57 13 0,476 2,50 7,6
RWI 1,83 5 3,70 15 0,474 2,67 10,4
IWH 1,88 2 3,27 14 0,408 2,45 7,6
ING 2,46 4 4,51 24 0,612 3,23 18,7
DIiw 1,81 2 3,85 16 0,505 2,73 11,3
IFO 2,03 2 3,60 16 0,476 2,67 10,2
ALL 1,85 | 3,29 20 0,419 2,55 91
IKB 1,85 2 3,44 18 0,431 2,62 10,3
BV 2,14 8 3,86 17 0,479 2,81 13,1
IFW 2,32 I 4,01 20 0,469 3,04 17,7
COM 2,08 8 4,27 22 0,509 3,09 18,1
HWWI 2,29 12 3,93 20 0,466 3,02 16,9
SVR 2,18 12 4,16 23 0,490 3,14 19,4
HLB 2,60 17 4,42 24 0,469 3,33 22,1
DEKA 2,29 8 3,81 22 0,440 2,98 16,3
GD 2,15 I 4,28 24 0,512 3,20 20,3
Dz 3,33 23 5,60 26 0,597 4,37 24,9
KE 3,54 22 5,82 26 0,652 4,79 254

Quelle: Handelsblatt, eigene Berechnungen. — 'Zu den Kiirzeln siehe Tabelle |.
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