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Kurzbeschreibung

Es werden die makrodkonomischen Prognosen der acht grol3en deutschen Forschungsinstitute evaluiert. Die
Datenbasis umfasst die publizierten Prognosen fur 11 Aggregate fir den Zeitraum 2005 bis 2014. Zunachst
wird jede Variable separat mittels aktueller Evaluationsmethoden untersucht. Diese umfassen: Theil'sches U,
Diebold-Mariano-Test, regressionsbasierte sowie nicht-parametrische Tests auf Rationalitat, Bestimmung
einer asymmetrischen Prognoseverlustfunktion und den dazugehérigen verallgemeinerten Test auf Rationali-
tat, Richtungsanderungstest. AnschlieBend wird ein Gesamtsieger mittels des multivariaten Mahalanobis-
Distanzmalfles ermittelt. Dieser Ansatz untersucht mehrere Variablen gemeinsam auf ihre empirische Koha-
renz. Die quantitative Prognoseguite ist sowohl Uber die Institute wie tber die Variablen hinweg heterogen. Fur
die meisten berlcksichtigten Aggregate — insbesondere fur Wirtschaftswachstum (BIP) und Inflationsrate —
und Uber die meisten Institute hinweg betrachtet ist auch eine Prognoseverbesserung gegenuber einer naiven
Prognose darstellbar. Allerdings ist ein gewisses Problem mit der Prognosegute von privaten Konsumausga-
ben sowie der Arbeitslosenquote sichtbar. Es gibt kaum Hinweise auf Verletzung des Rationalitatskriteriums
fir das BIP, die Inflationsrate, die Ausriistungsinvestitionen, die Ein- und Ausfuhren sowie die Arbeitslosen-
guote. Schwierigkeiten bei den Wendepunktprognosen gibt es fir die Inflationsrate, die Konsumausgaben des
Staates und der privaten Haushalte, die Bauinvestitionen sowie die Arbeitslosenquote. Im Hinblick auf die
Form der Verlustfunktion kann fiir die Wachstumsrate des BIP oder die Inflationsrate keine Asymmetrie diag-
nostiziert werden. Bei der multivariaten Prognosegite ergeben sich tberraschend deutliche Unterschiede
beziiglich der koharenten ,Stories" zwischen den Instituten. Das IMK schneidet hier mit dem ifo Institut sowie
dem IWH zusammen am besten ab. Alle Daten und Computerroutinen sind 6ffentlich verfugbar.

Die verwendeten Daten und Computerroutinen sind abrufbar unter (Stand Januar 2017):
http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_study 54 2017_replikation.zip

1 Verantwortlicher Autor: Ulrich Fritsche, Universitat Hamburg, KOF ETH Zirich, GWU Resarch Program
on Forecasting, Email: ulrich.fritsche@wiso.uni-hamburg.de.
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1 Einfiihrung

Die Diskussion iiber die Qualitdt und Bedeutung von Prognosen sozialer und &ko-
nomischer Ereignisse ist ein klassischer Untersuchungsgegenstand theoretischer wie
empirischer Wirtschaftsforschung (Friedman, 1953; Lowe, 1929; Morgenstern, 1928).
Die Tatsache, dass Journalisten und verschiedene Kommentatoren ausfiihrlich die
Prognosefehler der Okonomenzunft nach der Finanzkrise 2008 debattierten (siehe
Nienhaus, 2009, und die dort zitierten Belege), zeigt das breite und zunehmende
Interesse der Offentlichkeit an den Prognosen der Konjunkturforscher und ihren
“Irrtiimern”. Dies betrifft neben der journalistischen Berichterstattung weite Teile
der wirtschaftspolitisch interessierten Offentlichkeit und der Politik.

Angesichts der Tatsache, dass die Finanzkrise und die nachfolgende tiefe, weltwei-
te Rezession — inzwischen gemeinhin als “Great Recession” bezeichnet — nicht nur
zu kurzfristigen Finanzmarktturbulenzen, sondern zu einem tiefen, langanhalten-
den Einbruch der Wirtschaftstitigkeit mit hoher Arbeitslosigkeit in vielen Léndern
gefiihrt hat, erstaunt dies nicht.
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Die “Great Recession” bleibt dabei nicht ohne Auswirkungen auf die Zunft der
Okonomen und Prognostiker. Zum einen steigt der Erklarungsdruck fiir Fehlpro-
gnosen aus Bereichen der Offentlichkeit und des Journalismus.' So kritisiert die
Journalistin Lisa Nienhaus in ihrem — in polemischem Stil, aber durchaus nicht
ohne akribische Recherche geschriebenen — Buch “Die Blindgénger” die systemati-
sche Ausblendung der Moglichkeit von Finanzkrisen in Standard-Prognosemodellen
(Nienhaus, 2009). Aber auch Wissenschaftler aus dem Mainstream Skonomischen
Denkens sprechen von einer “Schuld der Okonomen” (Riedel, 2013). Zum anderen
wird die Frage, welche Schlussfolgerungen aus den Fehlprognosen der vergangenen
Jahre zu ziehen sind, innerhalb der 6konomischen Profession selbst sehr unterschied-
lich beurteilt (Bezemer, 2011; Gaffney, 2011). Das heterodoxe Journal “Real World
Economics” lobte einen Preis fiir diejenigen aus, die die Finanzkrise prognostizierten
und einen ironischen “Dynamit-Preis” fiir diejenigen, die die theoretischen Model-
le entwickelten, welche nach Meinung vieler, nicht nur heterodoxer Okonomen zur
Krise mafkgeblich beitrugen. Aber auch Mainstream-Okonomen und internationale
Institutionen wie der Internationale Wahrungsfonds und die OECD haben eine Dis-
kussion dariiber begonnen, welche Krisenursache in der retrospektiven Perspektive
unerkannt blieben und inwieweit die makrookonomischen Modelle angepasst werden
miissen (Stiglitz, 2011, 2014). Die Finanzkrise fithrte in diesem Zusammenhang zu ei-
ner Zunahme von Publikationen, die Erweiterungen der dominanten DSGE-Modelle
v.a. im Bereich der Modellierung von Unvollstindigkeiten auf den Finanzméirkten
vorstellen (Brunnermeier u. a., 2012; De Paoli u. a., 2014) oder die Mikrofundierung
bestehender Modelle kritisch diskutieren (Stiglitz, 2014).

Ein zentrales Kriterium fiir die Beurteilung von Theorien ist deren Prognose-
fihigkeit (Friedman, 1953; Morgenstern, 1928). Eine regelhafte und systematische
Analyse der makro6konomischen Prognosen ist daher unumgéinglich. Evaluations-
studien von Konjunkturprognosen in Deutschland sind in der Vergangenheit immer
wieder mit unterschiedlichen Graden des Interesses in der wirtschaftspolitisch inter-
essierten Offentlichkeit diskutiert worden (siehe Dopke und Fritsche, 2006a, und ins-
besondere die dort zitierten Studien). In den vergangenen Jahren stieg das Interesse
an dieser Art von Evaluationen wieder an. Wichtige internationale Organisationen
haben ihre Prognosen evaluiert oder extern evaluieren lassen (IMF, 2014; Pain u. a.,
2014). Aber auch Forschungsinstitute in Deutschland sind durch ihre Auftraggeber
aufgefordert, regelmékig ihre Prognosen z.B. im Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose
zu evaluieren oder tun dies selbst im Rahmen von Forschungsarbeiten (Déhrn und
Schmidt, 2011; Henzel u.a., 2013; Nierhaus, 2014; Wollmershiuser, 2015). Aller-
dings beziehen sich diese Evaluationen oft entweder nur auf einzelne Aspekte, kurze
Zeitrdaume oder einzelne Institutionen. Interessante jahrliche Prognoserankings leg-
ten in den vergangenen Jahren auch Printmedien wie die Financial Times Deutsch-
land, die Studdeutsche Zeitung oder das Handelsblatt vor. Allerdings sind die Daten,

! Diese Kritik erstaunt langjihrige Beobachter der Prognosedebatten nicht. Prognostikerschelte
ist in Krisenzeiten immer wohlfeil. Einer der Autoren der Studie, Ulrich Fritsche, der mit seinem Ko-
Autor Jorg Dopke die Qualitédt von Konjunkturprognosen in Deutschland ab 1970 in einer groferen
Studie schon 2006 untersuchte, erinnert sich noch gut an die damalige “Prognostikerschelte”, die
von Artikeln des Spiegel iiber polternde Kommentare Gerhard Schréders bis hin zur o6ffentliche
Schelte von Prognostikern reichte (siche Dopke und Fritsche, 2009; Fritsche und Dépke, 2006, und
die dort zitierten Quellen). Die Bemerkungen von Bundeskanzlerin Angela Merkel in der jiingsten
Debatte zur Qualitdt von Konjunkturprognosen schliefsen da nahtlos an die ihres Vorgéngers im
Amt an und sind angesichts der grofen Prognosefehler schon fast hoflich formuliert.



auf denen diese Evaluationen beruhen (v.a. fiir private Institutionen wie Banken oder
Versicherungen), oftmals nicht verfiighar oder die Methodik dieser Evaluationen ist
nicht immer nachvollziehbar. Eine Ausnahme bildet Miiller-Droge u. a. (2014), deren
Methodik auch hier eingesetzt wird.

Das Ziel des vorliegenden Evaluationsprojektes kann wie folgt beschrieben wer-
den. Zum Ersten soll die Literatur iiber angemessene Evaluationsmethoden kritisch
reflektiert und die im vergangenen Jahrzehnt stattgefundenen methodologischen Ver-
besserungen soweit aufgenommen werden, dass es sich um eine Evaluation nach dem
aktuellen “state of the art” handelt. Zweitens soll ein méglichst breiter Datensatz mit
vielen prognostizierten Variablen betrachtet werden, und nicht wie in vielen Studien
nur Wachstumsprognosen des BIP. Drittens soll ein Vektor von Prognosen iiber ver-
schiedene Variablen analysiert werden, da dies der Idee einer Konjunkturprognose
als “konsistenter Geschichte” (siehe auch Tietzel, 1989, fiir entsprechende Argumen-
te) entspricht. Viertens hat diese Studie die relative Giite der IMK-Prognosen im
Vergleich zu den wichtigsten Mitbewerbern im Auge, was die Auswahl der in die
Evaluation aufzunehmenden Institutionen beeinflusst hat.? Uberdies wird ein be-
sonderer Augenmerk auf die Verdnderung der Prognosegiite iiber den Zeitraum der
Finanzkrise 2007/2008 und danach gelegt.

Die Studie ist folgendermafien aufgebaut: Im Teil 2 wird die verwendete Methodik
erlautert. Danach werden im Teil 3 die verwendeten Daten vorgestellt. Im Teil 4
werden die zentralen Ergebnisse detailliert fiir Wachstums- und Inflationsprognosen
und zusammenfassend fiir alle anderen betrachteten Variablen erlautert. Im Teil 5
werden die multivariaten Evaluationsergebnisse dargestellt. Teil 6 enthélt Diskussion
und Schlussfolgerungen.

2 Verwendete Methoden

2.1 Prognosegiite

Um einen Uberblick iiber die Prognosequalitiit zu bekommen, wurde in einem ers-
ten Schritt die Prognosegiite beurteilt. Dazu wurde das Verhdltnis des mittleren
quadrierten Fehlers zum mittleren quadrierten Fehlers einer Referenzprognose (rela-
tive mean squared error) berechnet. In der Literatur zu Giitemaken von Prognosen
wird diese Mafzahl oftmals auch als das Theilsche U bezeichnet, wobei in der ur-
spriinglichen Definition dieses Mafes die Referenzprognose in der Annahme keiner
Verdnderung bestand.

T-1

1 X
T Z (yt+1 - yt—l—l\t ?

t=1

= -1
Z Y1 — yt
t:l

Im Bereich der Prognosegiitebeurteilung verstecken sich jedoch einige Herausfor-
derungen:

e Die naive Prognose bzw. die Annahme keiner Anderung gegeniiber der Vor-

2In einem weitergehenden, von der Deutschen Forschungsgemeinschaft im Rahmen des Schwer-
punktprogramms 1859 “Erfahrung und Erwartung: Historische Grundlagen wirtschaftlichen Han-
delns” geforderten Forschungsprojekt werden die Anzahl der Institutionen und der erfassten Pro-
gnosen auf der Zeitachse in die Vergangenheit deutlich erweitert.



periode ist ein geeigneter Ausgangspunkt fiir die Berechnung des U-Wertes
nach Theil (1966). Damit konnen als gemeinsamer Nenner auch die Prognosen
verschiedener Institutionen oder gleicher Institutionen zu verschiedenen Pro-
gnosehorizonten relativ zueinander verglichen werden. Allerdings ist die An-
nahme der Nichtanderung nur fiir den Spezialfall eines Random Walk auch die
optimale Prognose. Unter der Annahme von Lernprozessen, der Kenntnis von
Anpassungsdynamiken und mglw. autokorrelierten Schocks und unter Abse-
hen vom Spezialfall des Random Walk ist eine derartige Referenzprognose kein
“fairer” Benchmark. Realistischere Vergleichsprognosen kénnen z.B. aus rekur-
siv oder mit rollendem Fenster geschétzten (V)ARIMA-Modellen gewonnen
werden oder aus anderen — z.B. nichtlinearen — Zeitreihenmodellen, wobei
die optimale Struktur und die Lange der Verzogerungen iiber Informationskri-
terien bestimmt werden konnen.

Der einfache Vergleich von Prognosegiitemafen (wie RMSE) beantwortet nicht
die Frage, ob der Abstand zwischen Prognosemafsen im Sinne einer Signifikanz-
bewertung hinreichend grof ist, um die Prognosegiite zweier Institutionen als
auf Basis der Stichproben unterschiedlich bewerten zu konnen. In der Regel
werden in der Literatur bilaterale Prognosevergleiche iiber die Differenzen der
RMSE-Werte mit dem Verfahren von Diebold und Mariano (1995) durchge-
fithrt. Zusammen mit der Information aus dem Theilschen U (Prognosever-
besserung bei U < 1, Prognoseverschlechterung bei U > 1) kann mit dem
Diebold-Mariano-Test nicht nur die Signifikanz der Abweichung des Theilschen
U vom Wert 1 beurteilt, sondern auch eine signifikante Prognoseverbesserung
diagnostiziert werden. Konkret: Mit dis = L(e;) — L(es) als Vektor von ¢ Ver-
lustdifferentialen zwischen zwei Prognosen, kann unter der Null gleicher Pro-
gnosequalitidt (mit dem Erwartungswert E(di2) = 0) mit einer asymptotisch
z-verteilten Statistik getestet werden. D.h. es gilt:

DM = @ ~ N(0,1)

012

wobei di5 den Stichprobendurchschnitt der Verlustdifferentiale bezeichnet und
12 einen konsistenten Schitzer der Standardabweichung fiir dio darstellt. Da
jedoch die Prognosefehler autokorreliert sein konnten, empfiehlt es sich, das
Verlustdifferential dy5 auf eine Konstante mittels OLS zu regressieren und ro-
buste HAC Standardfehler anzuwenden

digt = Bo + w (1)

wobei u; gleich i.i.d.-verteilte Storterme sind. Unter der Nullhypothese gleicher
Prognosequalitat gilt das Sy = 0. Die t-Statistik des [y-Koeffizienten ist zu-
gleich die Teststatistik. Harvey u.a. (1997) schlagen ergénzend eine Korrektur
fiir kleine Stichproben vor, die wir verwenden.

Prognoseevaluationen auf Basis der o.g. Methoden vergleichen die durch-
schnittliche Prognosegiite. Wie Dovern und Jannsen (2015); Fildes und Stekler
(2002); Stekler (1972) gezeigt haben, passieren die entscheidenden Prognose-
fehler beim “Verpassen” der konjunkturellen Wendepunkte. Um die Giite von
Wendepunktvorhersagen zu testen (z.B. anhand der Akzeleration und Dezele-
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ration von Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes), haben Diebold und
Lopez (1996) einen Test entwickelt, um den Informationsgehalt von Prognosen
beziiglich der Wendepunkte zu beurteilen. Dazu wird auf eine einfache Kon-
tingenztabelle zuriickgegriffen, bei der die beiden Zusténde “auf” und “ab” mit
“I” und §” als Subskripte bezeichnet werden und die klassifizierten Prognosen
in den Zeilen und die Realisationen in den Spalten abgetragen werden.

Realisation i | Realisation j | Zeilensumme
Prognose i Oii O;j O;.
Prognose j Oj; Oj; O;.
Spaltensumme oF oF @)

Das Subskript “ii” in den Zellen steht dann fiir ein prognostiziertes Event (hier
Wachstumsbeschleunigung, also “auf”), das auch stattfand, bzw. “ij” fiir eine
prognostizierte Wachstumsbeschleunigung, die nicht stattfand. Analoges gilt
fiir “j3” und “ji” in Bezug auf Wachstumsverringerungen. Der Informationsge-
halt einer Sequenz von Prognosen kann iiber das Maf [ = O%U + O‘(')ijO“

11T g0 73 ij
rzusammengefasst werden. In einem reinen Zufallsprozess, in der ein Miinzwurf
den Prognostiker leitet, wiren O; ~ Oj; sowie O;; ~ O;;, und damit I — 1.
Bei einer perfekten Prognose ergibt sich: O;; = O;; = 0 und I — 2. Das
bedeutet, dass jeder Wert 1 < I < 2 fiir sich genommen, einen positiven In-
formationsgehalt (Prognoseverbesserung gegeniiber dem Referenz Miinzwurf)
indiziert. Der konsistente Schitzer fiir die erwartete Zellbelegung unter der
Null keiner Informationsverbesserung ergibt sich als Eij = 0,.0,/0. Als Test-

2

statistik wird dann iiblicherweise das Mak C' = > (O;; — Eij)2/Eij ~ X2

ij=1

verwendet, dass unter der Null einer y?-Verteilung mit einem Freiheitsgrad
folgt (Dopke und Fritsche, 2006a). In der vorliegenden Untersuchung wird C
fiir verschiedene Institutionen mit verschiedenen Prognosehorizonten und fiir
unterschiedliche Variablen berechnet, um die Giite der Wendepunktprognosen
zu bestimmen.

2.2 Rationalitat und Effizienz

Jede Prognoseevaluation muss sich mit den Aspekten “Rationalitiat” und “Effizienz”
auseinandersetzen. Sie bilden gewissermaken den Lackmustest, an dem die “Wis-
senschaftlichkeit” von Prognosen — in Abgrenzung zur Kaffeesatzleserei oder zu
“Prophezeiungen” — festgemacht wird. Mincer und Zarnowitz (1969) haben in ihrer
zentralen Studie mit Verweis auf Theil (1966, S. 10ff) argumentiert: “An economic fo-
recast may be called ’scientific’ if it is formulated as a verifiable prediction by means
of an explicitly stated method which can be reproduced and checked.” (Mincer und
Zarnowitz, 1969, S. 3). Nicht modellbasierte Prognosen — und dabei handelt es sich
in vielen Féllen (European Central Bank, 2014) — konnten mit einem solch strikten
Anspruch jedoch nicht falsifiziert werden. Allerdings konnen Kriterien aufgestellt
werden, nach denen eine Prognose als rational oder effizient beurteilt werden kann.

e Prognosen sollten im Erwartungswert unverzerrt sein, also keine systemati-
sche Verzerrung aufweisen. Um dies zu testen, schlagen Mincer und Zarnowitz



(1969) vor, die Gleichung

Yer1 = Bo + B1Yes1pe + Ut

zu schitzen und die gemeinsame Hypothese

B =0
{02 )

7u testen.

e Fiir den Effizienztest beziehen wir uns auf den Schitzansatz in Kirchgassner
(1984), wobei in dem Aufsatz argumentiert wird, dass fiir eine optimale Pro-
gnose der Prognosefehler mit jeder ex ante bekannten Information unkorreliert
sein sollte. Das impliziert als Spezialfall Orthogonalitidt zu den verzdgerten
Prognosefehlern. Das dahinterstehende Konzept wird i.d.R. als “schwache Ef-
fizienz” bezeichnet.® Als gemeinsamen Test auf Unverzerrtheit und Effizienz
schatzen wir daher

Yir1 = Po + Brbis1e + Bayji—1 + Uy

und testen die verbundene Hypothese:

Bo = 0
Hy : pr =
B = 0

|
—_
—~
w
~—

mit einem F-Test.

e In der Literatur findet sich eine noch strengere Fassung des Rationalitdtskon-
zeptes, die gelegentlich als “starke (Form der) Rationalitét” bezeichnet wird.
In dieser Interpretation wird nicht nur mit korrektem Erwartungswert und
unter Beriicksichtigung der in der Vergangenheit gemachten eigenen Fehler
prognostiziert, sondern es werden alle 6ffentlich verfiigharen Informationen in
die Prognose vollstindig und korrekt aufgenommen. Wenn im Umkehrschluss
offentlich verfiighare Informationen existieren — z.B. iiber Zinssitze, Olpreise,
etc. — die in systematischer Weise die kiinftigen Prognosefehler erkléren, so
kann eine solche Prognose nicht rational im strengen Sinne sein. Den Arbeiten
von Holden und Peel (1990); Kirchgéssner und Savioz (2001) und Dépke und
Fritsche (2006a) folgend, wird die Gleichung

Yer1 = Bo + Brfesie + B Xy + Uy

als gemeinsamer Test auf Rationalitdt und Effizienz geschitzt, wobei X, ein
Vektor offentlich verfiigbarer Informationen zum Zeitpunkt der Prognoseer-
stellung ist. Die Nullhypothese lautet

3Nordhaus (1987) argumentiert iiberdies, dass unter der Annahme schwacher Effizienz der Pro-
gnosefehler im Zeitpunkt ¢ unkorreliert mit allen Prognoserevisionen bis zum Zeitpunkt ¢ sein sollte
und dass die Prognoserevision im Zeitpunkt ¢ ebenfalls mit allen vergangenen Prognoserevisionen
sein sollte.



Po = 0
H()I 61:1 (4)
B = 0

und wird iiber einen F-Test gepriift. Dopke und Fritsche (2006a) verwen-
den als Kontrollvariable folgende Variablen: kurzfristiger Zinssatz, realer ef-
fektiver Wechselkurs, Jahresverinderungsraten des Olpreises und der US-
amerikanischen Industrieproduktion. In dieser Studie wird der reale kurzfris-
tige 3-Monatszins verwendet.

e Die regressionsbasierten Ansétze kénnen durch nicht-parametrische Ansétze
ergidnzt werden. Zum Testen auf das Vorliegen von Unverzerrtheit schlagen
Dufour (1981) und Campbell und Ghysels (1995, 1997) folgende Teststrategie
vor: Man ordnet die absoluten Prognosefehler der Grofe nach und vergibt die
Réange. Unter der Nullhypothese, dass die Prognosefehler unabhingig vonein-
ander sind mit dem Median von Null und der zusétzlichen Annahme, dass
die Prognosefehler symmetrisch um die Null verteilt sind, folgt die Teststatis-
tik der Verteilung des bekannten Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests (Wilcoxon
u. a., 1970). Fiir weitere Details siche Campbell und Ghysels (1995, S. 556).
Die Nullhypothese kann implizit formuliert werden als:

HEC! - median (eys—1) = 0 (5)

Den Argumenten in Campbell und Ghysels (1995, 1997) folgend, hat dieser
Test eine gute Power in kleinen Stichproben. Als Test auf Effizienz wird eben-
falls auf den Vorschlag in Campbell und Ghysels (1995, 1997) zuriickgegrif-
fen. Hierbei wird auf das Fehlen von Autokorrelation (erster Ordnung) in den
Prognosefehlern getestet, indem das Produkt zweier aufeinanderfolgender Pro-
gnosefehler daraufthin untersucht wird, ob es einen Median von Null aufweist,
d.h.:

H§? - median (eqr—1 X er—1j—2) = 0. (6)

e Batchelor und Peel (1998); Elliott u.a. (2005); Patton und Timmermann
(2007) diskutieren die traditionellen Unverzerrtheits- und Effizienztests du-
fserst kritisch und argumentieren, dass beobachtbare Prognosefehler durch-
aus im Einklang mit der Hypothese rationaler Erwartungen stehen kénnen,
auch wenn die iiblichen Tests eine Verletzung dieser Hypothese nahelegen. Der
Grund liegt in der impliziten Annahme einer symmetrischen Verlustfunktion,
die den meisten Ansitzen zugrunde liegt. Um auf das Vorliegen méglicher
Asymmetrien in der Verlustfunktion zu testen, ist der Ansatz von Elliott u. a.
(2005) ein guter Ausgangspunkt. Darin wird folgende verallgemeinerte Ver-
lustfunktion vorgeschlagen, die den Symmetriefall als Spezialfall enthélt:

L(p,,0) = [+ (1 = 20) X I(yes1 — Ges1 < 0) X |1 — Gesa[7] - (7)

I bezeichnet dabei eine Indikatorfunktion. In dieser Verlustfunktion bildet der

4Ein entsprechendes Argument war schon von Granger (1969) formuliert worden.



Parameter p die (gesetzte) Annahme iiber die (zu schétzende) Form der Ver-
lustfunktion ab. Konkret wird unter der Setzung von p = 1 eine linear appro-
ximierte Verlustfunktion (sog. lin-lin) und unter p = 2 eine quadratisch appro-
ximierte Verlustfunktion (sog. quad-quad) geschitzt. Dariiber hinaus enthilt
die Verlustfunktion den Parameter o, der frei geschitzt werden kann. Werte
von a = (0.5 bilden den Symmetriefall ab, Werte von a > 0.5 zeigen iiberopti-
mistische Prognosen an, und « < 0.5 indiziert {iberpessimistische Prognosen.
Elliott u. a. (2005) zeigen, dass sich in diesem Ansatz Kriterien fiir Prognoseop-
timalitit ergeben, die sich als Momentenbedingungen eines Instrumentenvaria-
blenschétzers (hier: GMM, also Generalisierte Momentenmethode) darstellen
lassen.” Der Test auf Rationalitit beruht dann auf einem Sargan-Hansen J-
Test auf iiberidentifizierende Restriktionen in einem GMM-Ansatz (Hansen,
1982; Sargan, 1958).

2.3 Mahalanobis-Distanz als multivariates Evaluationswerk-
zeug

Die Mahalanobis-Distanz (MD) ist ein statistisches Werkzeug der multivariaten Ana-
lyse. Dieses Maf misst die Distanz zwischen den Prognosen eines Instituts und den
realisierten Werten, wobei der zu untersuchende Vektor mehrere Variablen umfassen
kann. Die MD wird in der folgenden quadratischen Form ausgedriickt

D*=(F—A)SY(F-A) (8)

wobei F der Vektor der durchschnittlichen Prognosen, A ein Vektor der da-
zugehorigen durchschnittlichen Realisationen und 3 die positiv-definite Varianz-
Kovarianzmatrix der historischen Realisationen sind. Anlehnend an Miiller-Droge
u. a. (2014) legen wir fiir die Kovarianzmatrix jeweils die letzten 10 bzw. 20 Jahre der
historischen Realisierungen der relevanten Variablen zugrunde. Das MD-Malfs nimmt
den Wert Null an, wenn alle Prognosen genau den Realisationen entsprechen. Dieses
multivariate Mak beriicksichtigt explizit die Korrelationen zwischen den Variablen
sowie deren realisierte Varianzen. Fiir den Fall, dass 3 = I eine Identitdtsmatrix ist,
reduziert sich das Maft D? auf das bekannte quadratische Euklidische Distanzmaf.
Fiir weitere Details sei McLachlan (1999) empfohlen.

Da die Kovarianzmatrix ¥ durchaus durch "Ausreiffer’ negativ beeinflusst sein
kann, was wiederum das Gesamtergebnis beriihrt, wurde folgende Robustheitsprii-
fung vorgenommen. Basierend auf den historischen Realisationen der letzten 20 Jah-
re der beriicksichtigten Zeitreihen, werden mittels Mahalanobis-Distanzmafs die bei-
den Beobachtungen ermittelt, fiir welche das Mafs am groften ist. Die Matrix der
um diese beiden Beobachtungen bereinigten Zeitreihen wird dann als Grundlage fiir
die Berechnung der Kovarianzmatrix > genutzt. Somit werden eventuelle Ausreifter
auber Acht gelassen, was als eine Art pseudo-robuste Schitzung von X gelten kann.

SFiir die Prozedur werden Instrumente benétigt. Elliott u.a. (2005) schlagen vor, (i) eine Kon-
stante, (ii) eine Konstante und den verzigerten Prognosefehler, (iii) eine Konstante und die ver-
zogerte Prognose sowie (iv) eine Konstante, verzogerte Prognosefehler und verzogerte Prognose zu
wahlen.



2.4 Friedman-Test auf Rangstabilitat

Als weiteren Test wenden wir eine nicht-parametrische Prozedur an, die auf Fried-
man (1937, 1940) zuriickgeht. Diese erlaubt es, die Prognoseperformance eines jeden
Instituts einzuschéitzen. Unter der Nullhypothese des Tests ist die Gruppe der Insti-
tute homogen, d.h. jedes Institut hat dieselbe Wahrscheinlichkeit, zu jeder Periode
dieselbe Platzierung wie alle anderen Institute zu erreichen. Dies impliziert, dass die
Platzierung eines Instituts im Durchschnitt nicht vom mittleren Rang abweichen
sollte.

Fiir den Test werden die Platzierungen (Rénge) der einzelnen Institute fiir jedes
Jahr notiert. Die resultierende Matrix ist eine T' x k Matrix, wobei T' die Anz. der
Jahre (2005 bis 2014) und k die Anz. der Institute beschreibt. R; steht dabei fiir die
Rangsumme des j-ten Instituts iiber alle T" Beobachtungen. Die Friedman-Statistik
lautet

k
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Die Teststatistik folgt fiir T > 5 einer y2-Verteilung mit k& — 1 Freiheitsgraden.

3 Daten

Die Datengrundlage fiir die Studie bilden alle fiir uns verfiigharen Prognosen fol-
gender Institute zwischen den Jahren 2005 und 2014: das DIW in Berlin, das ifo
Institut in Miinchen, das ifw in Kiel, das IMK in Diisseldorf, das RWI in Essen,
das IWH in Halle, das HWWI in Hamburg sowie die Gemeinschaftsdiagnose (GD).
Unsere Datenbank protokolliert alle eventuellen Eintrige auf monatlicher Frequenz.
Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die von uns beriicksichtigten Aggregate.
Der Prognosewert der Institute fiir das Kalenderjahr ¢ bezieht sich immer auf den
prognostizierten durchschnittlichen Jahreswert (Jahreswachstumsrate).

Variable Transformation
Reales Bruttoinlandsprodukt Jahreswachstumsrate
Reale priv. Konsumausgabem Jahreswachstumsrate

Reale 6ffentl. Konsumausgaben Jahreswachstumsrate
Reale Ausriistungsinvestitionen Jahreswachstumsrate

Reale Bauinvestitionen Jahreswachstumsrate
Reales sonst. Anlageinvestitionen Jahreswachstumsrate
Reale Einfuhren Jahreswachstumsrate
Reale Ausfuhren Jahreswachstumsrate
BIP Deflator Jahreswachstumsrate
Verbraucherpreisindex Jahreswachstumsrate
Arbeitslosenquote —

Tabelle 1: Prognostizierte Aggregate aller Institute und jeweilige Transformation.

Alle durchschnittlichen Jahreswerte der Realisierungen der in Tabelle 1 aufgelis-
teten Aggregate wurden der Datenbank des Statistischen Bundesamtes entnommen.



Fiir die Tests auf strenge Rationalitit (siehe Gl. 4) wird im Folgenden als zusétzli-
che Kontrollvariable der kurzfristige reale (basierend auf BIP-Deflator) EURIBOR
3-Monatszins verwendet (Datenquelle: Bundesbank).

In dieser Studie werden unterschiedliche Prognosehorizonte erfasst (siche Tabelle
2). Aufgrund des hohen Informationsumfangs beschrinken wir uns jedoch bei der
Prasentation der Ergebnisse auf die in der 2. Jahreshilfte des aktuellen Kalender-
jahres (t) abgegebenen Prognosen fiir das folgende Kalenderjahr (¢ + 1).°

Prognose fiir das
Prognose abgegeben Kalenderjahr ¢ Kalenderjahr ¢+ 1

1. Halbjahr in ¢ X X
2. Halbjahr in ¢ X X

Tabelle 2: Tllustration der untersuchten Prognoseevaluationszeitraume.

Dies bedeutet, dass fiir die folgenden Prognosevaluationstests alle in der 2. Jah-
reshilfte des aktuell laufenden Kalenderjahres publizierten Prognosewerte eines In-
stituts fiir das kommende Kalenderjahr beriicksichtigt werden, um eine geniigend
grofe Stichprobe zu erhalten. Eventuelle Abweichungen von dieser Regel werden be-
kanntgegeben. Die Prognosen eines Instituts fiir ein beliebiges Aggregat werden nur
beriicksichtigt, wenn fiir den relevanten Prognosehorizont mindestens 10 Beobach-
tungen fiir den Zeitraum 2005 bis 2014 existieren.

Es sei dariiber hinaus angemerkt, dass die fiir den Diebold-Mariano Test (siehe
Gl. 1) relevante naive Vergleichsprognose in dieser Auswertung immer die Vorjah-
resrealisation der zu untersuchenden Grofe ist.

4 Grundlegende Ergebnisse fiir das Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts und die Inflation

Aufgrund der massiven Informationsdichte werden im Folgenden zunéchst lediglich
die Ergebnisse fiir die zentralen Variablen Wachstum und Inflation im Detail vor-
gestellt. Diese Auswahl schliefst an die bisher vorliegende Literatur an (Dopke und
Fritsche, 2006a).

Die Ergebnisse der unterschiedlichen Statistiken und Tests werden in grafischer
Form dargestellt. Der Fokus liegt hierbei auf den Maken der Prognosegiite, den
Tests auf Effizienz und Rationalitdt unter der Annahme symmetrischer als auch
asymmetrischer Verlustfunktionen. Zum Schluss folgen die Testergebnisse fiir die
Prognose von Richtungsénderungen.

6Diese Prognosen des zweiten Halbjahres eines Kalenderjahres fiir das kommenden Kalender-
jahr halten wir fiir einen sehr relevanten Prognosehorizont, in dem die Unterschiede in der Pro-
gnosequalitit zum Tragen kommen. Bei kiirzeren Prognosehorizonten werden, wie schon in der
Vergangenheit gezeigt, die Unterschiede in den Prognosen deutlich kleiner (Dépke und Fritsche,
2006b). Alle anderen Ergebnisse sind auf Nachfrage verfiigbar und werden in naher Zukunft {iber
einen Online-Appendix zur Verfiigung gestellt.
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4.1 Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts

Abbildung 1 zeigt die Ergebnisse fiir die Prognose des realen BIP-Wachstums fiir
alle acht Institute. In Bezug auf das Theilsche U liefern das ifo, ifw und HWWTI die
prézisesten Prognosen (siehe Abb. 1(a)). Die Ergebnisse des Diebold-Mariano Tests
weisen darauf hin, dass jedes der Institute signifikant (im Folgenden wird eine 10%
Irrtumswahrscheinlichkeit als “Signifikanzgrenze” angenommen) verschieden von der
naiven Prognose prognostiziert.

In Bezug auf die Tests von Mincer-Zarnowitz (MZ) und Kirchgéssner (EFF) auf
Effizienz bzw. Rationalitit unter der Annahme einer symmetrischen Verlustfunktion
(siehe Abb. 1(b)), kann die jeweilige Nullhypothese lediglich fiir das DIW, ifw, RWI
und die GD nicht abgelehnt werden. Fiir das IMK sowie HWWTI kann zumindest
der MZ-Test auf Rationalitit nicht abgelehnt werden. Legt man jedoch den nicht-
parametrischen CG1 Test zugrunde, dann kann die Null der Rationalitét fiir keines
der Institute verworfen werden. Nichtsdestotrotz lassen sich Hinweise auf Autokor-
relation 1. Ordnung in den Prognosen finden: So z.B. fiir das RWI und das HWWTI.
Zusammengenommen weisen mindestens 3 der 4 Tests fiir alle Institute bis auf das
ifo, IWH sowie HWWTI auf keine Probleme bei der Rationalitdt hin.

In Hinblick auf den EKT-Test auf Symmetrie der Verlustfunktion (siehe Gl. (7)),
kann die Nullhypothese fiir keines der Institute abgelehnt werden (siehe Abb. 1(c)).
Das selbe gilt fiir die Tests auf Rationalitit unter der Annahme von Symmetrie
bzw. unter der Anwendung des geschétzten Symmetrie-Parameters &, wobei letztere
Hypothese zumindest zum 10%-Niveau fiir das DIW verworfen werden kann. Alles
in allem bestédtigen die Ergebnisse auf Rationalitdt unter moglicher Asymmetrie die
vorherigen Ergebnisse. Mogliche Hinweise auf Probleme bei der Rationalitat gibt es
demnach fiir das DIW, das ifo, das IWH und das HWWI.

Mit Blick auf die Richtungsprognose (sieche Abb. 1(d)) kann gesagt werden, dass
die Nullhypothese einer sich nicht vom Miinzwurf unterscheidenden Richtungspro-
gnose fiir alle Institute zum 10% Niveau abgelehnt werden kann, auch wenn die
Irrtumswahrscheinlichkeiten fiir das DIW und GD bei ca. 8 % bzw. 6% liegen.”

4.2 Inflation basierend auf dem BIP-Deflator

Wie bereits zuvor fiir die Prognose der BIP-Wachstumsrate, kénnen wir die Null-
hypothese, dass die Prognose fiir die Inflation im Durchschnitt nicht signifikant ver-
schieden von der naiven Prognose ist, bis fiir das ifw (die Irrtumswahrscheinlichkeit
liegt bei knapp unter 10% fiir das DIW) fiir alle iibrigen Institute ablehnen (siehe
Abb. 2(a)). Mit Bezug auf das Theilsche U liefern die prézisesten Prognosen die GD,
das IMK, gefolgt vom HWWTI.

Die parametrischen Tests auf Rationalitdt und strikte Effizienz konnen, wie in
Abb. 2(b) ersichtlich, jeweils nur fiir das ifw zum 10% Signifikanzniveau abgelehnt
werden. Unter Zuhilfenahme der beiden nicht-parametrischen Tests, finden wir le-
diglich fiir das RWI, HWWTI und die GD iibereinstimmende Hinweise auf keinerlei
Probleme bzgl. der Rationalitdt. Zumindest fiir drei der vier Tests kann die Null
der Rationalitidt jeweils nicht fiir das DIW abgelehnt werden. Die Ergebnisse sind
weniger eindeutig fiir das ifo, ifw, IMK sowie IWH.

"Fiir alle in dieser Studie prisentierten Ergebnisse finden wir Evidenz dafiir, dass der jeweilige

Informationsgehalt der Prognosen des Diebold-Lopez (1996) Tests gleich I = o--o+“o,-- + O,_Ofou_ >1

ist.
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NOTE: Dieb.-Mar bezeichnet die Irrtumswahrscheinlichkeit des Diebold-Mariano Tests mit der
Nullhypothese, dass die Prognose nicht unterscheidbar von einer naiven Prognose ist (siehe Gl. (1))
unter der Annahme einer quadratischen (U-shaped) Verlustfunktion. MZ steht fiir die Bootstrap
(999 Iterationen) Irrtumswahrscheinlichkeit des Mincer-Zarnowitz Tests auf Rationalitét beschrie-
ben in Gl. (2). EFF bezeichnet die Bootstrap (999 Iterationen) Irrtumswahrscheinlichkeit des er-
weiterten Tests von Kirchgéssner (siehe Gl. (3)) auf strikte Rationalitét. CG1 und CG2 bezeichnen
die Irrtumswahrscheinlichkeiten des nicht-parametrischen Tests darauf, dass die Prognosefehler um
Null zentriert (Gl. (5)) sind bzw. die Prognosefehler nicht autokorreliert 1. Ordnung sind (Gl. (6)).
a — hat, Sym — Loss, Ratio(a = 0.5) und Ratio(a — hat) bezeichnen den geschitzten Symmetrie-
Parameter &, die Irrtumswahrscheinlichkeit des Tests auf Symmetrie, die Irrtumswahrscheinlichkeit
auf Rationalitdt unter der Annahme von Symmetrie bzw. unter Verwendung des Punktschétzers
von & (siehe dazu Elliott u. a., 2005, S. 1113). Unterstellt wird eine Lin-Lin Verlustfunktion sowie
als Instrumente der verzégerte Prognosewert und der kurzfristige Realzins. Diebold-Lopez steht fiir
die Irrtumswahrscheinlichkeit der Null, dass die Richtungsprognose nicht besser als ein Miinzwurf
ist.

Abbildung 1: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir das reale BIP
Wachstum. Berticksichtigt werden alle Prognosen eines Instituts getétigt im zweiten
Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalenderjahr. Periode:
2005-2014.
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Jedoch scheint fiir einige der Institute die Symmetrieannahme nicht gerechtfertigt
zu sein. In Abb. 2(c) wird deutlich, dass die Null einer symmetrischen Verlustfunk-
tion fiir das DIW (hier knapp zum 10% Niveau), IMK, ITWH sowie HWWT jeweils
abgelehnt werden kann. Diese Institute tendieren dazu, die Inflationsrate zu unter-
schitzen, da der Punktschétzer des Symmetrieparameters & < 0.5 ist, was gleichbe-
deutend mit einer Verlustfunktion ist, welche die Uberschiitzung der Inflation hirter
als die Unterschitzung bestraft. Der Test auf Rationalitdt unter der Annahme von
Symmetrie kann lediglich fiir das IMK sowie HWWTI abgelehnt werden. Beriicksich-
tigt man den geschitzten Symmetrie-Parameter & und somit die Moglichkeit einer
asymmetrischen Verlustfunktion, kann die Rationalitdtsannahme nur fiir das RWI
sowie das HWWI abgelehnt werden.

Wir finden des Weiteren, dass die Richtungsprognose fiir die Inflationsrate aller
Institute signifikant verschieden als ein Miinzwurf ausfillt (siche Abb. 2(d)).

p-value
o
(4]

DW ifo ifw IMK RWI IWH HWWI GD DIW ifo ifw IMK RWI IWH HWWI GD
Thei's U NENEN  Dieb.-Mar. (pv) HEEN MZ S EFF EEEEICG1 EEEENCG2 E
(a) Prognosegiite (b) Test auf Rationalitét und Effizienz
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0.015
0.01
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p-value

DW ifo ifw IMK RWI IWH HWWI GD 0
a-hat Ratio. (a=0.5) (pv) NN DIW ifo ifw IMK RWI IWH HWWI GD
Symm.-Loss (pv) I Ratio. (a-hat) (pv) Diebold-Lopez I
(c) Test auf Symmetrie and Rationalitét unter (d) Test der Richtungsprognose

(A-)Symmetrie

NorTe: Fiir Erklarungen siehe Abb. 1.

Abbildung 2: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir die Infla-
tionsrate basierend auf dem BIP-Deflator. Beriicksichtigt werden alle Prognosen
getitigt im zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Ka-
lenderjahr. Periode: 2005-2014.

4.3 Inflation basierend auf dem Konsumentenpreisindex

Ahnlich im Vergleich zur Prognose der Inflationsrate basierend auf dem BIP-Deflator
finden wir Hinweise darauf, dass die Prognose fiir den Verbraucherpreisindex signi-
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fikant verschieden von der naiven Prognose ausfillt (siehe Abb. 3(a)). Nimmt man
das Theilsche U als Kriterium der Prognosegiite, so liefert das IMK gefolgt vom ifo,
ifw und dem HWWT die prézisesten Prognosen.

Wie in Abb. 3(b) ersichtlich, kann fiir das ifw sowie das IWH die Nullhypothese
des parametrischen Tests auf strenge Rationalitdt (wenn auch knapp) abgelehnt
werden. Interessanterweise wird der nicht-parametrische CG1 Test auf Rationalitéit
nur fiir das RWI sowie das ifo (nahe der 10% Signifikanzgrenze) abgelehnt; nicht
aber fiir die iibrigen Institute. Blickt man jedoch auf eventl. Autokorrelation in
den Prognosefehlern mittels des CG2 Tests, so gibt es Hinweise auf Probleme der
Rationalitdt bei allen Instituten.

Anders als im Falle des BIP-Deflators, kann die Symmetrieannahme der Ver-
lustfunktion fiir keines der Institute zum 10% Signifikanzniveau abgelehnt werden,
wie in Abb. 3(c) sichtbar. Unter der Annahme einer symmetrischen Verlustfunktion
finden wir lediglich fiir das ifw sowie IWH Hinweise darauf, dass die Rationalitdtsan-
nahme abgelehnt werden kann — was wiederum die vorherigen Ergebnisse bestétigt.
Die Irrtumswahrscheinlichkeit fiir DIW, ifo sowie auch IMK liegen nur geringfiigig
iiber dem 10% Niveau. Alles in allem sind die Ergebnisse bzgl. der Effizienz so-
wie Rationalitét bei Inflationsprognosen nicht eindeutig, weisen aber zumindest auf
Autokorrelation der Prognosefehler hin.

Im Unterschied zur Inflationsrate basierend auf dem BIP-Preisindex findet sich
kein Institut, dessen Richtungsprognose (zum 10% Niveau) signifikant unterschied-
lich zum Miinzwurf ausféllt (siche Abb. 3(d)). Allerdings liegen die Irrtumswahr-
scheinlichkeiten fiir das ifw, IMK, TWH sowie HWWTI nur knapp iiber dem gew#hlten
Signifikanzniveau.

4.4 Diskussion der Ergebnisse fiir weitere prognostizierte Va-
riablen

An dieser Stelle soll nur kurz auf die Ergebnisse fiir weitere Teilkomponenten des
BIP sowie andere relevante makrockonomische Variablen eingegangen werden. Die
dazugehorigen Abbildungen finden sich im Appendix ab Abb. 5.

In Bezug auf das Wachstum der privaten realen Konsumausgaben tendiert die
Prognose fiir keines der Institute dazu, signifikant verschieden von der naiven Pro-
gnose abzuschneiden. Eine Verbesserung gegeniiber der naiven Prognose anhand des
Theilschen Us finden wir nur fiir das ifo, RWI und ITWH. Lediglich fiir das DIW,
ifo, IMK, RWI, TIWH, HWWT und die GD gibt es Hinweise auf rationale Prognosen
dieses Aggregats; entweder unter Anwendung nicht-parametrischer Tests bzw. un-
ter Beriicksichtigung einer asymmetrischen Verlustfunktion. Uberdies scheinen das
DIW, ifo und ifw beziiglich des privaten Konsums eine asymmetrische Verlustfunkti-
on zu haben, mit der Eigenschaft, iiberoptimistische Prognosen zu préferieren. Auch
finden wir fiir das DIW, das HWWI und die GD Schwéchen in der Richtungspro-
gnose fiir diese Grofe.

Im Gegensatz dazu finden wir, dass die Prognosen der 6ffentlichen Konsumaus-
gaben sich signifikant von der naiven Prognose zu unterscheiden — dies gilt fiir alle
Institute. Das Theilsche U liegt dabei fiir alle Institute unter 1. Wir finden starke
Evidenz fiir asymmetrische Verlustfunktionen mit deutlich {iberpessimistischen Pro-
gnosen fiir das Wachstums der 6ffentlichen Konsumausgaben fiir alle Institute. Be-
riicksichtigt man diese asymmetrische Verlustfunktion, finden wir fiir das ifw, IMK
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NoTE: Fiir Erklarungen siehe Abb. 1.

Abbildung 3: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir die Inflati-
onsrate basierend auf dem Verbraucherpreisindex. Beriicksichtigt werden alle Pro-
gnosen getitigt im zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende
Kalenderjahr. Periode: 2005-2014.
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und IWH Hinweise auf nicht-rationale Prognosen. Weiterhin zeigen drei von acht
Institute, namentlich das DIW, ifw und RWI, Schwéchen in der Richtungsprognose
fiir dieses Teil-Aggregat.

Fiir die Ausriistungsinvestitionen liefern das ifo, das IMK, das RWI und die GD
die prizisesten Prognosen auf Basis des Theilschen U. Im Durchschnitt unterschei-
den sich die Prognosen aller Institute dieses Aggregats signifikant von der naiven
Prognose. Mit Blick auf die sonstigen Investitionsausgaben finden wir die geringsten
Werte des Theilschen U fiir das IWH, die GD, das IMK und das HWWI. Ledig-
lich fiir das DIW und die ifw gibt es keine ausreichenden Hinweise darauf, dass
die Prognose signifikant verschieden von der naiven Prognose ist. Mit Blick auf die
Bauinvestitionen gibt das IMK die genaueste Prognose im Durchschnitt ab, wobei
die iibrigen Institute &hnlich prazise prognostizieren. Wie bereits bei den Ausriis-
tungsinvestitionen finden wir, dass die Prognosen aller Institute jeweils signifikant
besser als die naive Prognose ausfillt.

Beziiglich der Ausriistungsinvestitionen gibt es geringe Hinweise gegen Rationa-
litét fiir die untersuchten Institute. Mit Ausnahme des DIW gibt es keine Hinweise
auf eine asymmetrische Verlustfunktion. Legt man fiir alle Institute die nicht- sowie
parametrischen Tests zugrunde, so weisen mindestens 3 von 4 Tests auf Rationalitét
der Ausriistungsinvestitionsprognosen fiir das ifo, ifw, RWI, IWH, HWWI sowie die
GD hin. Fiir das DIW spricht nichts gegen die Annahme einer rationalen Prognose
unter einer asymmetrischen Verlustfunktion.

Fiir die sonstigen sowie Bauinvestitionen finden wir starke Hinweise auf eine
asymmetrische Verlustfunktion fiir die meisten Institute. Wéhrend fiir die sonstigen
Investitionen die Null auf Rationalitdt unter einer asymmetrischen Verlustfunktion
lediglich fiir das IWH abgelehnt werden kann, finden wir bzgl. der Bauinvestitionen
Schwichen bei der Rationalitiat der Prognosen fiir das ifo, RWI, IWH sowie HWWI.
Des Weiteren gibt es fiir das HWWI und die GD Hinweise auf Probleme bei der
Richtungsprognose der Bauinvestitionen.

Mit Hinblick auf die aufkenwirtschaftliche Seite kommen wir zu folgenden Er-
gebnissen: Das ifo, ifw, IMK, HWWTI und die GD geben die prizisesten Prognosen
fiir das Exportwachstum ab, wenngleich diese fiir jedes der acht Institute signifi-
kant verschieden von der naiven Prognose ist. Unter der Annahme einer symme-
trischen Verlustfunktion gibt es, basierend auf den parametrischen und/oder nicht-
parametrischen Tests, Hinweise auf Nicht-Rationalitit allein fiir das RWI. Fiir das
HWWI finden wir Evidenz einer asymmetrischen Verlustfunktion (wenngleich auch
die Irrtumswahrscheinlichkeit des DIW knapp iiber 10% liegt). Insgesamt scheinen
die meisten Institute keine Probleme bzgl. der Rationalitdt als auch der Richtungs-
prognose fiir dieses Aggregat zu haben.

Das ifw, das ifo und die GD geben die prizisesten Prognosen bzgl. des Import-
wachstums ab. Auch fiir dieses Aggregat fallen die Prognosen der Institute signifikant
verschieden von der naiven Prognose aus. Unter der Annahme einer symmetrischen
Verlustfunktion gibt es nur schwache Evidenz gegen Rationalitit und Effizienz mit
Ausnahme des DIW und zum Teil der GD. Jedoch gibt es, mit Ausnahme der GD,
des IMK und des RWI, deutliche Hinweise fiir eine asymmetrische Verlustfunktion
unter den Instituten. Legt man die Ergebnisse des Tests auf eine asymmetrische
Verlustfunktion zugrunde, dann lassen sich fiir das DIW und das IWH Probleme
bei der Rationalitit finden. Durchweg scheinen die Institute keine Probleme bei der
Richtungsprognose des Wachstums der Exporte zu haben.
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Ein interessantes Bild ergibt sich bzgl. der Arbeitslosenquote. Das ifo, das HW-
WI, das ifw und die GD geben auf Basis des Theilschen U die prézisesten Prognosen
ab. Nichtsdestotrotz finden wir nur fiir das ifo, ifw, IMK, RWI und HWWI, dass die
Prognose systematisch verschieden von einer naiven Prognose ist. Die Nullhypothese
einer symmetrischen Verlustfunktion kann nur fiir das DIW, IMK und das HWWI
abgelehnt werden. Fiir die iibrigen Institute weisen die nicht- und/oder parametri-
schen Tests (auf Rationalitét) in der Regel auf Rationalitat hin. Fiir das DIW, IMK
sowie auch HWWT kann jeweils die Null der Rationalitdt unter einer asymmetrischen
Verlustfunktion nicht zum 10% Niveau abgelehnt werden, wobei der Signifikanzwert
des HWWI nur knapp dariiber ist. Lediglich fiir das ifo (Irrtumswahrscheinlichkeit
knapp bei 10%), ifw, und IMK finden wir Evidenz fiir eine Richtungsprognose, die
systematisch besser als ein Miinzwurf ausfaillt. Die iibrigen Institute zeigen diesbe-
ziiglich deutliche Schwéchen.

5 Multivariate Analyse mittels Mahalanobis-Distanz

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse fiir die multivariate Analyse vorgestellt.
Der Vektor der beriicksichtigten Variablen umfasst alle die in Tabelle 1 aufgelisteten
Grofen. Die Kovarianzen der tatsichlichen Realisierungen werden jeweils basierend
auf den historischen Daten der letzten 10 bzw. 20 Jahre kalkuliert (siehe Miiller-
Droge u.a., 2014). Zur Priifung der Robustheit der Ergebnisse werden zur Berech-
nung der Kovarianzmatrix die beiden Beobachtungen mit den grofsten Ausreiftern
aussortiert, wie in Kap. 2.3 beschrieben.

5.1 Ergebnisse basierend auf der Gesamtstichprobe

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der multivariaten Analyse basierend auf
der gesamten (pooled) Stichprobe von 2005 bis 2014 vorgestellt. Fiir die folgende
Analyse beriicksichtigen wir jeweils alle abgegebenen Prognosen der ersten Hilfte
des Kalenderjahres ¢ fiir das Folgejahr ¢t 4+ 1 bzw. im zweiten Fall alle Prognosen der
zweiten Jahreshélfte in ¢ fiir ¢ + 1.

Die Wahl des zugrundeliegenden Fensters zur Berechnung der gemeinsamen Ko-
varianz hat keine qualitativen Auswirkungen auf die Ergebnisse, wie in Abb. 4 deut-
lich wird. Die Resultate zeigen, dass das IMK, gefolgt vom RWI, ifo und dem IWH,
die praziseste Gesamtprognose fiir das kommende Kalenderjahr in der ersten Jahres-
hélfte des aktuellen Kalenderjahres abgab. Auf den hinteren Plétzen lassen sich das
ifw, die GD sowie das DIW finden. Legt man jedoch die Prognose der 2. Kalender-
jahreshilfte zugrunde, dann geben das IMK, gefolgt vom IWH, der GD und dem ifo
die prazisesten Gesamtprognosen ab. Interessant ist, dass es fiir drei (das DIW, IMK
und RWI) der acht Institute zu einer leichten Erhéhung der Mahalanobis-Distanz
im Laufe des Kalenderjahres kommt.

Es sollte erwahnt werden, dass diese Ergebnisse sich von der robusten Variante
kaum unterscheiden, wie in Abb. 13 im Appendix ersichtlich.

5.2 Ergebnisse fiir die jeweiligen Jahre

Um einen Eindruck iiber die zeitvariierende Gesamtprognoseperformance der Insti-
tute zu erhalten, berechnen wir im Folgenden die multivariate Mahalanobis-Distanz
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NoTE: Der beriicksichtigte Vektor an Variablen umfasst: Wachstum des realen BIP, Wachstum
der privaten sowie Offentlichen Konsumausgaben, Wachstum der Ausriistungs-, Bau- und sonsti-
gen Investitionen, Wachstum der Ex- und Importe, der Arbeitslosenquote sowie der Preisinflation
basierend auf dem BIP- bzw. VPI-Deflator.

Abbildung 4: Multivariate Mahalanobis-Distanz. Beriicksichtigt werden alle Progno-
sen getatigt im ersten bzw. zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das
kommende Kalenderjahr. Periode: 2005-2014.

fiir jedes Jahr unserer Stichprobe von 2005 bis 2014. Beriicksichtigt werden fiir jedes
Kalenderjahr ¢t nun alle abgegeben Prognosen fiir das kommende Kalenderjahr —
also nicht nur die publizierten Prognosen der 2. Jahreshilfte des aktuellen Kalender-
jahres. Der Vektor der Prognosevariablen bleibt unverdndert. Die zugrundeliegende
Kovarianzmatrix basiert auf den realisierten Werten der letzten 20 Jahre.

In der Tabelle 3 werden die Platzierungen der Institute gem. der geschitzten
multivariaten Mahalanobis-Distanz fiir jedes Jahr (rollierendes Fenster von einem
Jahr) ausgewiesen. Beispielhaft weist nach diesen Ergebnissen das IWH Institut die
genaueste Prognose fiir das Jahr 2006 im Jahr 2005 aus. Zusammenfassend lisst sich
feststellen, dass das IMK in dem Zeitraum von 2005 bis 2014 fiinf Mal den ersten
Platz einnimmt. Das IWH und HWWTI konnten jeweils zwei Mal den ersten Platz
einnehmen und das DIW ein Mal. Zu beriicksichtigen ist auch, dass das ifo vier Mal
bzw. das IMK jeweils zwei Mal den zweiten Platz belegen konnten. Obgleich das
HWWTI zwei Mal den ersten Platz belegt, rangiert es in vier Jahren auf dem siebten
Platz.

Die beste Krisenprognose fiir das Jahr 2009 gab dementsprechend das IMK ab,
gefolgt vom ifo, dem TWH und der GD. Wahrend das HWWI, gefolgt vom ifo Insti-
tut, die ziligige Erholung der Konjunktur im Jahre 2009 fiir das Jahr 2010 wiederum
in der “Story” weitgehend préizise voraussagte, lag das IMK auf dem siebten Platz
in diesem Jahr.

Tabelle 4 gibt die durchschnittlichen Ringe und dazugehdrigen Standardfehler
aus. Es gibt {iber den Zeitraum von 10 Jahren doch systematische Unterschiede.
Das IMK, das ifo und das IWH haben die besten Durchschnittsriange, allerdings ist
die Varianz beim IMK deutlich hoher. Auf ein Mittelfeld von RWI und DIW mit
durchschnittlichen Ringen und kleiner bis mittlerer Standardabweichung folgt ein
Schlussfeld mit GD, HWWI und ifw. Beriicksichtigt man eventuelle Ausreifser bei
der Berechnung der Kovarianz, dann belegen weiterhin das Trio aus IMK, ifo und
IWH die Spitzenplitze, wie anhand der Tabellen 8 sowie 9 im Appendix deutlich
wird. Jedoch rangiert nun das ifo auf dem ersten Platz, gefolgt vom IMK und dem
IWH.
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Institut 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

DIW 7 3 3 8 8 8 1 2 4 3
IFO 2 4 5 2 2 4 6 4 3 2
IFW 5 8 6 5 3 6 8 8 8 8
IMK 8 1 8 1 7 2 2 1 1 1
RWI 3 7 7 7 4 3 3 ) 2 )
IWH 1 2 4 3 3 1 4 6 ) 4
HWWI 6 6 1 6 1 7 7 3 7 7
GD 4 5 2 4 6 5 ) 7 6 6

NoTE: Die Spalten bezeichnen das Kalenderjahr der getédtigten Prognose fiir das
kommende Kalenderjahr, z.B. 2005 bezieht sich auf die Prognose aus 2005 fiir das
Jahr 2006. Der Vektor der beriicksichtigten Variablen umfasst: BIP, priv. Konsum,
Offentl. Konsum, Ausriistungs-, Bau- und sonst. Anlageinvestitionen, Ausfuhren, Ein-
fuhren (alle in realen Grofien und Wachstumsraten), Inflation (BIP), Inflation (VPI)
sowie die Arbeitslosenquote. Die zugrundeliegende Kovarianzmatrix basiert auf den
realisierten Werten der letzten 20 Jahre.

Tabelle 3: Jahrlicher Rang der Institute basierend auf der Mahalanobis-Distanz fiir
jedes Kalenderjahr.

Institut Durchschn.Rang Std.-Fehler

DIW 4.7 2.6
IFO 3.4 1.4
IFW 6.5 1.7
IMK 3.2 3.0
RWI 4.6 1.8
IWH 3.5 1.6
HWWI 5.1 2.3
GD 5.0 1.3

Tabelle 4: Durchschnittliche Rénge und Standardabweichungen der Platzierungen
aus Tabelle 3.

Das Ergebnis des Friedman Tests auf Ranghomogenitit zwischen allen Instituten
ist in Tabelle 5 ausgewiesen. Der Test basiert auf den ermittelten Prognoserdngen der
vorherigen Tabelle 3. Unter der Nullhypothese gibt es keine systematischen Differen-
zen in den Platzierungen zwischen den Instituten. Die Irrtumswahrscheinlichkeit die
Nullhypothese abzulehnen, liegt knapp unter 5%, was auf Unterschiede in den Pro-
gnoseringen zwischen den Instituten hinweist.® Dieses Ergebnis bestiitigt sich auch
dann, wenn fiir eventl. Ausreifler bei der Berechnung der Kovarianz kontrolliert wird
(siehe Tabelle 10 im Appendix).

In Tabelle 6 replizieren wir die Ergebnisse aus Tabelle 5. Jedoch testen wir nun fiir
alle Kombinationen zwischen zwei Instituten, ob deren Prognoserénge sich systema-
tisch voneinander unterscheiden. So finden wir keine Evidenz dafiir, dass es zwischen
den Top-3 Instituten, dem IMK, ifo und TWH, jeweils signifikante Unterschiede in
den Prognoserdangen gibt. Jedoch kann z.B. die Null, dass es keine systematischen

8Wir haben den Test auch fiir diejenigen Prognosen durchgefiihrt, die sich auf das laufende
Kalenderjahr beziehen und kénnen dort ebenfalls mind. zum 10%-Niveau ablehnen.
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Teststat. Prob.
14.267 0.047

Tabelle 5: Friedman Test auf keine systematischen Differenzen zwischen allen Insti-
tuten in den Prognoserdngen gem. der Mahalanobis-Distanz. Periode: 2005-2014.

Platzierungsunterschiede zwischen dem ifo und der GD gibt, zum 10% Niveau ver-
worfen werden. Ahnliches gilt z.B. fiir das IWH und die GD. Die Null, dass es keine
systematischen Platzierungsdifferenzen zwischen der GD und dem IMK gibt, kann
nicht abgelehnt werden. Im Appendix (siehe Tabelle 11 im Appendix) présentieren
wir die Ergebnisse basierend auf der um eventuelle Ausreifser korrigierten Kovari-
anzmatrix bei der Berechnung der Mahalanobis Distanz. Interessanterweise finden
wir nun weitere Hinweise drauf, dass es durchaus systematische Unterschiede in den
Prognoseringen zwischen den Instituten gibt.

Institut DIW IFO IFW IMK RWI IWH HWWI

DIwW

IFO 0.527

IFW 0.527  0.002

IMK 0.206 0.206 0.206

RWI 1.000 0.206 0.206 0.206

IWH 1.000 1.000 0.011 0.527 0.527

HWWI 1.000 0.206 0.206 0.206 1.000 0.206

GD 1.000 0.058 0.011 0.206 0.206 0.011 0.206

Tabelle 6: Ablehnungswahrscheinlichkeiten des Friedman Test auf keine systemati-
schen Differenzen in den Prognoseringen gem. der Mahalanobis-Distanz zwischen
jeweils zwei Instituten. Periode: 2005-2014.

6 Zusammenfassung

Eine Zusammenfassung der recht uneinheitlichen Resultate scheint schwierig, den-
noch schélt sich bei ndherer Betrachtung ein Gesamtbild heraus. Um die relevan-
ten Ergebnisse dieser Studie zusammenzufassen, haben wir die folgende Tabelle 7
erstellt. Dort finden sich fiir alle beriicksichtigten Aggregate Hinweise zur Giite, Ra-
tionalitidt, Symmetrie sowie Richtungsprognose. Diese Zusammenfassung gilt fiir die
Ergebnisse der Prognosen, die in der zweiten Hailfte des laufenden Kalenderjahres
fiir das kommende Kalenderjahr abgegeben wurden.’

In der Beurteilung der Giite ist das Fazit sowohl hinsichtlich der Resultate iiber
die betrachteten Institute wie iiber die Variablen durchaus heterogen. Fiir die Mehr-

97Zu beachten ist, dass wir hier exemplarisch die Herbst-Winter-Prognosen der betrachteten
Institute fiir das jeweilige kommende Kalenderjahr zusammengefasst haben. Resultate zu anderen
Horizonten und aggregiert nach Institut iiber verschiedene Horizonte sind ebenfalls méglich und
auf Anfrage verfiigbar.
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heit der Variablen — insbesondere die vielbeachteten Grofen Wirtschaftswachstum
(gemessen am BIP) und Inflationsrate — sind die Ergebnisse durchaus als gut zu
bezeichnen. Fiir die meisten beriicksichtigten Aggregate und iiber die meisten Insti-
tute hinweg betrachtet ist auch eine deutliche Prognoseverbesserung — gemessen am
Theilschen U — gegeniiber einer naiven Prognose darstellbar und in dem meisten
Fillen auch statistisch signifikant. Uber den betrachteten Zeitraum wird allerdings
ein gewisses Problem mit der Giite der Prognosen von privaten Konsumausgaben
sichtbar, da die Ergebnisse auf keine statistisch signifikante Abweichung von der nai-
ven Prognose hindeuten. Dariiber hinaus zeigen das DIW, das IWH sowie die GD
Schwiichen bei der Prognosegiite der Arbeitslosenquote, da auch in diesen Fillen die
Prognose statistisch nicht signifikant von der naiven Prognose ausfillt.

Die Ergebnisse der Rationalititstests — und auch das ist ein in der oben dis-
kutierten Literatur schon mehrfach beschriebenes Ergebnis — sind uneinheitlich:
Wiéhrend es kaum Hinweise auf Verletzung des Rationalitatskriteriums fiir das BIP,
die Inflationsrate, die sehr volatilen Ausriistungsinvestitionen, die Ein- und Ausfuh-
ren sowie Arbeitslosenquote gibt, deutet das Ergebnis fiir die iibrigen Variablen auf
Abweichungen vom Kriterium der Rationalitiat hin und die Notwendigkeit, hier die
Qualitat der Prognose weiter zu verbessern.

Wendepunktprognosen sind auch nach den Ergebnissen der hier vorgelegten Un-
tersuchung weiterhin als ein schwieriges Feld zu bezeichnen. In einigen Fillen kann
— trotz eines positiven Informationsgehaltes der Prognose — die Nullhypothese ei-
nes Miinzwurfes nicht abgelehnt werden; dies betrifft insbesondere die Inflationsrate
basierend auf dem Verbraucherpreisindex, die Konsumausgaben des Staates und der
privaten Haushalte, die Bauinvestitionen sowie die Arbeitslosenquote. Bei den meis-
ten anderen Aggregaten ist die Wendepunktprognose jedoch im statistischen Sinne
deutlich besser als die naive Alternative des Miinzwurfes.

Im Hinblick auf die Symmetrie der Verlustfunktion ist zu konstatieren, dass es
fiir die in der Offentlichkeit populdren Prognosegrofen wie Wachstumsrate des BIP
oder Inflationsrate (Konsumentenpreisindex) keine asymmetrische Verlustfunktion
als Regelfall diagnostiziert werden kann. Interessant sind hier die Ergebnisse bei ei-
nigen Teilaggregaten des Konsums, bei den Investitionen, bei den Importen sowie
bei den Arbeitslosenzahlen, die darauf hindeuten, dass es hier entweder systemati-
sche Fehleinschiatzungen der konjunkturellen Triebkréfte durch verschiedene Insti-
tute iiber mehrere Jahre gab oder tatséichlich eine Asymmetrie in der Gewichtung
von Uber- und Unterschitzungen existierte. Fiir das IMK speziell lisst sich hier
tendenziell eine Uberschiitzung der sonstigen sowie Bauinvestitionstitigkeit und der
Arbeitslosenquote diagnostizieren. Auch tendiert das IMK dazu, die Inflationsra-
te (basierend auf dem BIP-Preisindex) sowie die 6ffentlichen Konsumausgaben zu
unterschiitzen. Andere Institute weisen systematische Uber- oder Unterschitzungen
bei anderen Variablen auf, so z.B. DIW, ifo, und ifw beim privaten Konsum; in der
Regel alle Institute bei den Bauten sowie DIW, ifo, ifw, IWH, HWWI bei den Ein-
fuhren. Hier besteht Bedarf, die Ursachen dieser systematischen Abweichung von
der symmetrischen Verlustfunktionen herauszufinden.

Beziiglich der multivariaten Prognosegiite ergibt sich, dass es iiberraschend deut-
liche Unterschiede im Prognoseerfolg beziiglich der koharenten “Stories” gab — fiir
sich genommen ein dominantes Kriterium fiir die Giite von Prognosen (Tietzel,
1989) — und auch iiber einen ldngeren Zeitraum Unterschiede bei der Rangfolge
der Institute statistisch signifikant zu finden sind. Das IMK schneidet hier mit dem

21



ifo Institut sowie dem ITWH zusammen am besten ab und kann fiir sich genommen
die meisten “Siegesplitze” bei der Rangfolge der Prognosegiite in einem multivaria-
ten Rahmen verbuchen. Allerdings weist das IMK auch die héchste Varianz in den
Réngen auf. Anders gewendet konnte das Ergebnis auch dahingehend interpretiert
werden, dass die IMK-Prognosen in ihrer “Story” deutlich von der anderer (durch-
schnittlich erfolgreicher) Institute abweichen, aber damit das IMK auch in 5 von
10 Fillen “Prognosesieger” geworden ist. Dies passt im Ubrigen zum Ergebnis von
Dopke und Fritsche (2006a), wo argumentiert wurde, dass vom Konsens abweichen-
de Prognosen nicht unbedingt schlechter abschneiden als konsensuale Prognosen,
sondern im Gegenteil oftmals besser.
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BIP Infl. (BIP) Infl. (VPI) priv. Kon- &ff. Kon-  Ausriis- Bauten Sonst. An- Ein- u. Arbeitslosen-
sum sum tungen lagen Ausfuhr quote
Giite Prognosen Prognosen Theilsches Prognose Theilsches Prognose Theilsches U < 1: Pro- Prognose Prognose
deutlich bes- in der Re- U < 1: Pro- schlechter U < 1: Pro- deutlich bes- U < 1: gnose besser besser besser als
ser als naive gel deutlich gnose besser als naive gnose besser ser als naive Prognose als naive Pro-  als naive naive  Pro-
Prognose, besser als als naive  Prognose als naive  Prognose; deutlich bes-  gnose; jedoch  Prognose; gnose;  sta-
Verbesserung  naive  Pro-  Prognose; (U > 1) fiir Prognose; statistische ser als naive keine statis- statistisch tistisch nicht
signifikant gnose; keine  statistische das DIW,  statistische Signifikanz; Prognose; tische Signifi-  signifikant; signifikant
statistische Signifikanz ifw, IMK, Signifikanz geringste statistische kanz fiir DIW  GD, IFO, fiir DIW,
Signifikanz HWWI  und Werte des U  Signifikanz; und ifw, ge- IFW und IWH und
einzig fiir das GD; jedoch fir ifo, RWI  geringste ringste Wer- HWWI mit GD
ifw keine sta- und IMK Werte des U te des U fiir genauesten
tistische fir IMK und IWH und GD  Prognosen
Signifikanz HWWI
Rationalitit Kaum  Ab- Parametrische Parametrische Rationalitdts- Parametrische Kaum Verlet- Kaum Verlet- Deutliche Kaum Ver- Kaum  Ab-
(symme- weichungen Tests deuten  Tests deuten probleme bei Tests deuten zung der Ra- zung der Ra-  Abweichun- letzungen weichungen
trische von Rationa- kaum auf kaum auf allen Institu- auf keine  tionalitét tionalitét gen von der Ratio- von Rationa-
Verlust- litatshypo- Verletzung Verletzung ten bis auf Abweichun- Rationali- nalitéts- litdtshypo-
funktion) these der Ratio- der Ratio- GD; Auto- gen von der tdtshypothe- annahme; these
nalitéts- nalitéts- korrelierte Rationalitét se bis auf Rationalitéts-
hypothese hypothese Prognosefeh- hin, nicht- IWH, HWWI  probleme des
hin, nicht-  hin, nicht- ler bei IFO, parametrische und GD RWI bei Ex-
parametrische parametrischer IFW, IMK jedoch schon porten und
Test jedoch  Test auf Au- und IWH des DIW bei
schon fiir das  tokorrelation Importen
IFO, IMK  jedoch schon
und IWH
Symmetrie Kann nicht Muss fir Kann nicht Muss fir Starke Evi- Nur fiir DIW  Starke Evi- Tendenziell Systematische Systematische
und Ra- abgelehnt DIW, IMK, abgelehnt DIW, IFO denz flir ~ Asymmetrie denz fir  Uberschit- Uberschiit- Uberschiit-
tionalitat werden IWH, HWWI  werden; und IFW  asymmetri- (Uberschit- asymmetri- zung, in zung des zung bei
(asym- abgelehnt Rationali- abgelehnt sche Ver- zung) aber sche Ver-  der Regel Import- DIW und
metrische werden titsprobleme  werden (sys- lustfunktion keine Evi-  lustfunktion rationale wachstums IMK, Sys-
Verlust- (tendenzi- bei IFW und  tematische (Unter- denz gegen (Uberschiit- Prognose bei DIW, tematische
funktion) ell Unter- IWH Uberschiit- schitzung); Rationalitit zung); bei  bei ange- IFO, IFW, Unterschiit-
schitzung); zung); jedoch  Probleme DIW, IFW, nommener IWH, HW- zung bei
Rationali- Hinweise auf mit Ratio- IMK und GD  asymme- WI; Sys- HWWI; Ra-
tétsprobleme Rationalitdt nalitét bei keine Hin-  trischer tematische tionalitdt bei
bei RWI und bei DIW und IFW, IMK weise gegen  Verlustfunk- Uberschit- Asymmetrie
HWWI IFO und IWH Rationalitét tion bis auf zung der
IWH Exporte
beim HWWI
Richtungs- Ablehnung Ablehnung keine Ab-  Keine Ab-  Keine Ab-  Ablehnung Keine Ab-  Ablehnung Ablehnung Keine Ab-
Prognose der der lehnung der lehnung der lehnung der der lehnung der der der lehnung der
Miinzwurf- Miinzwurf- Miinzwurf- Miinzwurf- Miinzwurf- Miinzwurf- Miinzwurf- Miinzwurf- Miinzwurf- Miinzwurf-
Hypothese Hypothese Hypothese Hypothese Hypothese Hypothese Hypothese Hypothese Hypothese Hypothese
fiir DIW, fiir DIW, fir HWWI fiir DIW,
HWWI, GD IFW und und GD IFO, RWI,
RWI1 IWH, HW-
WI, GD

Tabelle 7: Zusammenfassung der Ergebnisse der Studie
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Abbildung 5: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir das Wachs-
tum der priv. realen Konsumausgaben. Beriicksichtigt werden alle Prognosen getéitigt
im zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalenderjahr.
Periode: 2005-2014.
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NoTE: Fiir Erklarungen siehe Abb. 1.

Abbildung 6: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir das Wachs-
tum der offentl. realen Konsumausgaben. Beriicksichtigt werden alle Prognosen ge-
tatigt im zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalen-
derjahr. Periode: 2005-2014.
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Abbildung 7: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir das Wachs-
tum der realen Ausristungsinvestitionen. Beriicksichtigt werden alle Prognosen ge-

tatigt im zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalen-
derjahr. Periode: 2005-2014.
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Abbildung 8: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir das Wachs-
tum der sonstigen realen Investitionen. Beriicksichtigt werden alle Prognosen geté-
tigt im zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalender-
jahr. Periode: 2005-2014.
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Abbildung 9: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir das Wachs-
tum der realen Bauinvestitionen. Berticksichtigt werden alle Prognosen getétigt im
zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalenderjahr. Pe-
riode: 2005-2014.
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Abbildung 10: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir das Wachs-
tum der realen Ezporte. Beriicksichtigt werden alle Prognosen getétigt im zweiten
Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalenderjahr. Periode:
2005-2014.
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Abbildung 11: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir das Wachs-
tum der realen Importe. Beriicksichtigt werden alle Prognosen getétigt im zweiten
Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalenderjahr. Periode:
2005-2014.
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Abbildung 12: Zusammenfassung der Prognoseevaluationsergebnisse fiir die Arbeits-
losenquote. Beriicksichtigt werden alle Prognosen getétigt im zweiten Halbjahr des
aktuellen Kalenderjahres fiir das kommende Kalenderjahr. Periode: 2005-2014.
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NOTE: Der beriicksichtigte Vektor an Variablen umfasst: Wachstum des realen BIP, Wachstum
der privaten sowie offentlichen Konsumausgaben, Wachstum der Ausriistungs-, Bau- und sonsti-

gen Investitionen, Wachstum der Ex- und Importe, der Arbeitslosenquote sowie der Preisinflation
basierend auf dem BIP- bzw. VPI-Deflator.

Abbildung 13: Multivariate Mahalanobis-Distanz. Beriicksichtigt werden alle Pro-
gnosen getitigt im im ersten bzw. zweiten Halbjahr des aktuellen Kalenderjahres
fiir das kommende Kalenderjahr. Periode: 2005-2014.
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Tabellen

Institut 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

DIW 6 4 3 8 8 8 1 2 4 3
IFO 1 2 5 2 2 3 6 4 3 2
IFW 4 8 6 5 3 6 8 8 8 8
IMK 8 1 8 1 7 2 3 1 1 1
RWI 3 7 7 7 4 4 2 5 2 5
IWH 2 3 4 3 } 1 4 6 ) 4
HWWI 7 6 1 6 1 7 7 3 7 7
GD 5 5 2 4 6 5 5 7 6 6

NOTE: Die Spalten bezeichnen das Kalenderjahr der getdtigten Prognose fiir das
kommende Kalenderjahr, z.B. 2005 bezieht sich auf die Prognose aus 2005 fiir das
Jahr 2006. Der Vektor der beriicksichtigten Variablen umfasst: BIP, priv. Konsum,
Offentl. Konsum, Ausriistungs-, Bau- und sonst. Anlageinvestitionen, Ausfuhren, Ein-
fuhren (alle in realen Grofen und Wachstumsraten), Inflation (BIP), Inflation (VPI)
sowie die Arbeitslosenquote. Die zugrundeliegende Kovarianzmatrix basiert auf den
realisierten Werten der letzten 20 Jahre.

Tabelle 8: Jahrlicher Rang der Institute basierend auf der robusten Mahalanobis-
Distanz fiir jedes Kalenderjahr.

Institut Durchschn.Rang Std.-Fehler

DIW 4.7 2.5
IFO 3.0 1.5
IFwW 6.4 1.8
IMK 3.3 2.9
RWI 4.6 1.9
IWH 3.7 1.4
HWWI 5.2 24
GD 5.1 1.3

NoOTE: Die 2 staerksten Ausreisser wurden bei
der Berechnung der Kovarianz zuvor eliminiert.

Tabelle 9: Durchschnittliche Rédnge und Standardabweichungen der Platzierungen
aus Tabelle 8. Basierend auf einer pseudo-robusten Kovarianzschaetzung.
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Teststat. Prob.
14.733 0.040

NoOTE: Die 2 staerksten
Ausreisser wurden bei
der Berechnung der Ko-
varianz zuvor eliminiert.

Tabelle 10: Friedman Test auf keine systematischen Differenzen zwischen allen In-
stituten in den Prognoserdngen gem. der Mahalanobis-Distanz. Periode: 2005-2014.

Institut DIW IFO IFW IMK RWI IWH HWWI

DIwW

IFO 0.206

IFW 0.527  0.002

IMK 0.206 0.206 0.206
RWI 1.000 0.058 0.206 0.527

IWH 1.000 0.206 0.011 0.527 0.527
HWWI 0527 0.206 0.206 0.206 1.000 0.206
GD 1.000 0.058 0.058 0.206 0.206 0.011 0.206

NoOTE: Die 2 staerksten Ausreisser wurden bei der Berechnung der Ko-
varianz zuvor eliminiert.

Tabelle 11: Ablehnungswahrscheinlichkeiten des Friedman Test auf keine systema-
tischen Differenzen in den Prognoserdngen gem. der Mahalanobis-Distanz zwischen
jeweils zwei Instituten. Periode: 2005-2014.
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