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Prognoselestung von
Frihindikatoren

Die Bedeutung von Fruhindikatoren ftr
Konjunkturprognosen — Eine Analyse fur Deutschland

ZUSAMMENFASSUNG

Das Papier untersucht die Rolle von Fruhindikatoren bel der Erstellung von
Konjunkturprognosen. Gegenstand der Analyse sind die Fragen: Welche Kriterien
sollten Frihindikatoren generell erfullen bzw. was sollten Frihindikatoren leisten?
Inwieweit erfillen die gangigen Indikatoren diese Anforderungen? Wie ist die
Prognosegite der verschiedenen Fruhindikatoren zu beurteilen? Die theoretischen
Uberlegungen und okonometrischen Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dai3
die gangigen Fruhindikatoren die in sie gesetzten Erwartungen nur eingeschrankt
erfillen konnen. Der Verlauf einzelner Frihindikatoren 1&3t keine eindeutigen
Schluf¥folgerungen auf die reale Wirtschaftsentwicklung zu und der Vorlauf der
Fruhindikatoren vor der realen Entwicklung betrégt bestenfalls einige Monate. Fir die
Erstellung von Konjunkturprognosen, die in der Regel einen Zeitraum von mehr als
einem Jahr bis zu zwel Jahren umfassen, bedeutet das, dass Frihindikatoren alenfalls
einen kleinen Ausschnitt abdecken kénnen. Sie sind vor alem wertvoll fir die Diagnose
am , aktuellen Rand” und fur Kurzfristprognosen. Prognosen fir die Zeit dartiber hinaus
muissen sich nach wie vor vor alem auf die Analyse der Rahmenbedingungen stiitzen.

JEL-Classification: C3, C5, E1, E3
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1. Einfahrung

Fruhindikatoren spielen bei der Konjunkturbeobachtung eine wichtige Rolle. Besondere
Bedeutung kommt ihnen bei dem rechtzeitigen Erkennen konjunktureller Wendepunkte
zu. In Zeiten erhohter konjunktureller Unsicherheiten bzw. Schwankungen gewinnen
Fruhindikatoren daher noch an Aufmerksamkeit. Fur Deutschland gibt es solche Indi-
katoren von Wirtschaftsforschungsinstituten, wie dem ifo-Institut oder dem ZEW* und
seit kurzem auch vom HWWA, von internationalen Organisationen, wie von der OECD
oder der EU-Kommission, von Banken und selbst von Zeitungen, wie vom Handels-
blatt. Bemerkenswerter Weise gibt es keine Frihindikatoren von nationalen amtlichen
Institutionen, etwa vom Statistischen Bundesamt oder von der Bundesbank. Angesichts
der Globalisierung der Mérkte und des zunehmenden internationalen Konjunkturver-
bundes mit den USA sowie der Européischen Integration spielen dartiber hinaus auch
Fruhindikatoren aus anderen Lander, so die der USA und der EU, fir die Erwartungs-

bildung in Deutschland eine immer gréf3ere Rolle.

Manche Frihindikatoren werden stérker beachtet als andere. Die standige Entwicklung
neuer Indikatoren zeigt aber auch, dal viele der derzeit verflgbaren Indikatoren die
hochgesteckten Erwartungen offenbar nicht hinreichend erflllen. Die in der jingeren
Vergangenheit geringe Treffsicherheit von Konjunkturprognosen erweckt nicht unbe-
dingt den Eindruck, Frihindikatoren konnten entscheidend zur Minderung der Unsi-
cherheit Uber die Zukunft und zur Verbesserung von Prognosen beitragen. In der fol-
genden Untersuchung soll daher die Bedeutung von Frihindikatoren im Rahmen von
Konjunkturprognosen analysiert werden. Die Fragen, die dabel behandelt werden sol-
len, sind: Welche Kriterien sollten Frihindikatoren generell erfillen bzw. was sollten
Fruhindikatoren leisten? Inwieweit erflllen die gangigen Indikatoren diese Anforderun-

gen? Wie ist die Prognosegte der verschiedenen Friihindikatoren zu beurteilen?

Dem Gegenstand von Konjunkturprognosen entsprechend, werden in dieser Analyse
vornehmlich solche Frihindikatoren untersucht, die Rickschlisse auf die gesamtwirt-

schaftliche Aktivitét, gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt, erméglichen. Haufig

! Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung, Mannheim.



wird as Referenzreihe aber auch die Industrieproduktion verwendet, da die Industrie

nach wie vor as mal3geblicher ,, Zyklenmacher” gilt.

Untersuchungszeitraum ist die Zeit ab 1992, einmal um Strukturbriiche durch die Wie-
dervereinigung zu vermeiden, zum anderen, weil mehrere wichtige Indikatoren (ZEW,
Early Bird, Handelsblatt) erst seitdem vorliegen. Einige der untersuchten Indikatoren
wurden in der jungeren Vergangenheit neu justiert; die Verwendung der ,, neuen® Indi-
katoren in der Analyse verzerrt zwar die Beurteilung ex post, hat jedoch grofRere Rele-

vanz fur die Einschatzung kunftig verdffentlichter Indikatorwerte.

2. Anforderungsprofil und Infor mationsgehalt von Frthindikatoren

2.1 Grundlegende Zusammenhange

Fruhindikatoren mussen sich haufig den Vorwurf des ,, measurement without theory*”
gefallen lassen. Unabhéngig von der Berechtigung dieses Vorwurfs unterliegt die Aus-
wahl und auch Konstruktion von Friihindikatoren jedoch gewissen 6konomischen Plau-
sibilitdten; dahinter stehen Annahmen Uber den Einflu der Erwartungen von Wirt-
schaftssubjekten auf die kinftige Wirtschaftsentwicklung sein oder tGber einen ursachli-
chen Zusammenhang bestimmter GrofRen mit dem Konjunkturverlauf. Die Ableitung
vor-, gleich- und nachlaufender Indikatoren basiert auf der Vorstellung, dal3 der Kon-
junkturverlauf mehr oder weniger regelméaldigen, typischen zyklischen Mustern - Ab-
schwung, Rezession, Erholung, Aufschwung - unterliegt, und diese Indikatoren deren
zeitliche Abfolge abbilden.? Eine exakte Definition, was unter einem Frithindikator zu
verstehen ist, gibt es nicht; demzufolge gibt es auch kein allgemein gultiges Konstrukti-

onsprinzip fur solche Indikatoren.

2V/gl.: Karl Heinrich Oppenlander, , Konjunkturindikatoren, S.35/36.



2.2 Vorlaufzeit

Die wichtigste Eigenschaft von Frihindikatoren ist deren Vorlaufzeit. Im weitesten Sin-
ne konnen a's vorlaufende Indikatoren al jene gelten, die friher als die amtlichen Daten
der jeweiligen Referenzreihe zur Verfigung stehen und insoweit Aufschlul® Uber die
Wirtschaftsentwicklung erlauben, also auch solche, die mit der Wirtschaftsentwicklung
u.U. ,gleich laufen“. Indikatoren, die lediglich einen solchen Informationsvorlauf® ha-
ben, sind fur die Konjunkturprognose gleichwohl hilfreich, da schon die Diagnose der
aktuellen konjunkturellen Situation angesichts der zu diesem Zeitpunkt in der Regel
unvollstandigen Datenlage zu einem groRRen Teil prognostischen Charakter hat.* Ei-
gentliche prognostische Bedeutung haben aber nur jene Indikatoren, aus denen auf Ent-
wicklungen Uber den Prognosezeitpunkt hinaus geschl ossen werden kann.

2.3 Stetigkeit und temporale Stabilitat

Eine ebenfalls wichtige Vorbedingung ist ein hohes Mal3 an Stetigkeit eines Indikators,
zum einen im Sinne von geringer Schwankungsanfalligkeit - abgesehen von der kon-
junkturellen Bewegung - sowie zum anderen im Sinne von relativer zeitlicher Konstanz
der Vorlaufzeit des Frihindikators gegenuber der Referenzgréf3e. Nur dann lassen sich
aus Richtungsanderungen des Indikators zuverlassige Schlu¥folgerungen hinsichtlich
der Konjunktur ziehen. Die Entwicklungen von Frihindikatoren verlaufen aber weder in
Aufschwung- noch in Abschwungphasen selten glatt.> Von Monat zu Monat schwan-
kende Indikatoren lassen Trendanderungen erst mit Verzogerung erkennen, die mogli-
cherweise die Vorlaufzeit des Indikators wieder kompensiert. Im Nachhinein, wenn
bestimmte Indikatorénderungen auch konjunkturellen Wendepunkten zugeordnet wer-
den kénnen, lassen sich dann zwar unter Umstanden relativ gute Vorlaufel genschaften
diagnostizieren. Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Indikatorwerte herrscht jedoch

oft ein hohes Mal3 an Unsicherheit, ob Richtungsdnderungen bereits eine Trendwende

3 Vgl.: Gernot Nerb, Neuer EU-Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung und das ifo Geschaftsklima
Westdeutschlands, in: ifo-Schnelldienst 21/2001, S. 40/41.

4Vgl.: G.Goldrian, J.D. Lindbauer, G. Nerb, , Evaluation and development of confidence indicators based
on harmonised business consumer srveys*, Economic Paper, Study of the ifo-Insitut fir Economic Re-
search contracted by the der EU Commission, May 2001, S.9.

® Nach Ansicht des ifo-Instituts ist die Richtungsanderung seiner Indikatoren in nur einem Monat kein
ausreichendes Konjunktursignal, vielmehr bedarf es die Bestétigung der neuen Richtung in zwei weiteren
Monaten.



anzeigen oder lediglich mehr oder weniger zuféllige Ausreil3er darstellen, insbesondere
dann, wenn die Anderungen anfangs nicht sehr ausgeprégt sind. Entsprechendes gilt fir
den zeitlichen Zusammenhang zwischen Frihindikator und Referenzvariable. Ist die
Vorlaufzeit des Indikators unterschiedlich lang, sind Wendepunktprognosen nicht mit

hinreichender Genauigkeit zu terminieren.

Zu der Stetigkeit von Fruhindikatoren gehdrt im weiteren Sinn auch deren Konstanz in
Inhalt und Methode der Zeitreihenerhebung, andernfalls wirden Spriinge auftreten, die
eine Beurteilung der Frihindikatoren erschweren.® Auch haufige Revisionen der Indi-
katorwerte, insbesondere bel Richtungswechseln, beeintréchtigen eine Einschatzung der

Konjunkturentwicklung.

2.4 Zeitnahe Verflugbarkeit

Schliefdich ist eine zeitnahe Verflgbarkeit der Frihindikatoren erforderlich, ansonsten
geht der Informationsvorsprung aus dem zeitlichen Vorlauf vor der Referenzreihe wie-
der verloren. Naturgemald besteht ein (Bearbeitungs-) Lag zwischen dem Erfassungs-
zeitpunkt der dem Indikator zugrundeliegenden Daten bzw. Umfrageergebnissen und
der Veroffentlichung des Indikators selbst. Dieser Lag ist bei Umfrageergebnissen kiir-
zer as bel zusammengesetzten Indikatoren; fUr letztere ist daher zu erwarten, dal3 die
tatséchlichen Vorlaufzeiten eher geringer sind als bei den originéren Indikatoren. Dies
gilt um so mehr, je grofer die Zeitspanne zwischen Beobachtungs- und Verdffentli-
chungszeitraum ist, wie etwa beim OECD-Leading Indicator fur Deutschland, der mit
zweimonatiger Verzogerung zum Beobachtungszeitraum veréffentlicht und dann oft-

mals spater auch noch revidiert wird.”

®vgl. Dopke, Jorg / Kramer, Jorg W. / Langfeldt, Enno:, Konjunkturelle Frithindikatoren in Deutsch-
land“, in: Konjunkturpoalitik, 1994, Heft2, S. 135.

" So wies der Anfang Mérz 2002 fiir den Monat Januar verdffentlichte Wert fiir den OECD-Frithindikator
einen Rickgang gegeniiber Dezember aus; der Anfang April revidierte Januarwert hingegen einen An-

stieg.



3. Arten von Frihindikatoren

3.1 Qualitative Indikatoren auf der Basis von Befragungser gebnissen

Eine wichtige Form von Fruhindikatoren sind Klima- bzw. Vertrauensindikatoren, die
auf Umfragen bei Verbrauchern, Produzenten oder bestimmten Experten wie Finanz-
marktanal ysten beruhen. Dabei handelt es sich um - qualitative - Tendenzeinschéatzun-
gen. Deren Vorlaufeigenschaft ist um so eher gegeben, je konkreter der Erwartungsho-
rizont definiert ist, etwa fur die ndchsten 3 oder 6 Monate Uber den Zeitpunkt der Befra
gung hinaus. Da wirtschaftliches Handeln sich in vielféltiger Weise in die Zukunft
richtet, sei es bei den Investitionsentscheidungen der Unternehmen, bei Anlageentschel-
dungen der Kapitalanleger oder Entscheidungen der Verbraucher fir grof3ere Anschaf-
fungen, spiegeln sich in derartigen Umfrageergebnissen vielfach tber die Erwartungen
hinausgehende Planungen und damit oftmals kiinftige Kaufentscheidungen wider. Der
in Deutschland am meisten beachtete Indikator dieser Art ist der ifo-Geschaftsklima-
Index, der auf Unternehmensbefragungen beruht und auch in verschiedenen sektorspezi-
fischen Ausprégungen vorliegt. Ein anderer Indikator dieser Art sind die ZEW-
Konjunkturerwartungen, die auf der Befragung von Finanzmarktanalysten und instituti-

onellen Anlegern basieren.®

3.2 Statistische Daten mit Vorlaufchar akter

Manche statistische Daten haben fir nachfolgende Wirtschaftsaktivitédten aufgrund des
kausalen Zusammenhangs Vorlaufcharakter, etwa die Baugenehmigungen fir die Bau-
tétigkeit oder die Auftragseingange fur die Produktion. Dartber hinaus gibt es aktuelle
Daten, die die Rahmenbedingungen fur wirtschaftliche, vielfach in die Zukunft gerich-
tete Entscheidungen bestimmen, etwa Zinsen oder Zinsdifferenzen. Auf der Basis theo-
retischer und empirisch beobachteter Wirkungszusammenhange wird hier auf die Ent-

wicklung bestimmter 6konomischer Aggregate in der Zukunft geschlossen.

8Vgl.: F.Hufner/M.Schrader: , Unternehmens- versus Analystenbefragungen — Zum Prognosegehalt von
ifo-Geschéftserwartungen und ZEW-Konjunkturerwartungen”, ZEW-Discussion Paper No. 01-04, Febru-
ar 2001.



3.3 Zusammengesetzte Indikatoren

Zusammengesetzte Indikatoren kombinieren verschiedene Einzelindikatoren miteinan-
der, zumeist Umfrageergebnisse mit vorlaufenden statistischen Daten. Solche Indikato-
ren gibt es von der OECD und der EU-Kommission, auch der Early Bird und der Han-
delsblatt-Indikator sind hier zu nennen. Bel zusammengesetzten Indikatoren stellen sich
zwel Fragen, zum einen nach dem Auswahlverfahren, zum anderen nach der Aggregati-

onsmethode der Einzelindikatoren.

a. Auswahlkriterien fUr die einzelnen Indikatoren:
- 6konomische Signifikanz der Einzelreihen
- Konformitét mit Konjunkturzyklus, vor allem stabile Lange des Vorlaufs
- statistische Adaguanz (keine Rethen mit hohem irreguléarem Varianzanteil)
- Verfiugbarkeit, Aktualitdt und Verladichkeit (geringe Revisionsanfalligkeit) der
Daten
b. Mdgliche Aggregationsmethoden
- stufenweises Regressionsverfahren
- Automatic Leading Indicator (ALI) Model
- Spektralanalytische Verfahren

Als ein Vorteil zusammengesetzter Indikatoren wird angesehen, dal3 sie entsprechend
der in sie eingehenden Einzelindikatoren einander erganzende Informationen enthalten.
Zudem sind sie weniger volatil als Einzelindikatoren, da im Normalfall die Mehrzahl
der Einzelreihen die konjunkturelle Richtung richtig anzeigt und etwaige gegen den
Konjunkturtrend gerichtete Schwankungen bei einem einzelnen Indikator durch die an-

deren Uberkompensiert werden.

Eine gewisse Besonderheit stellt der Early Bird-Indikator der Commerzbank dar, der
auch einen US-Klimaindikator, den Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Ge-
werbe in den USA, mit einbezieht.® Damit wird der Synchronisation der Konjunktur-
zyklen zwischen den USA und Deutschland Rechnung getragen. Begrindet wird das



u.a. mit einer Globalisierung der Erwartungen, die dazu gefthrt hat, dal3 bei negati-
ven/positiven Konjunkturmeldungen aus der ,, Leitokonomie® USA Finanzmarktakteure,
Investoren, Produzenten und auch Konsumenten eine Abschwéachung/Besserung der
Konjunktur auch in anderen Landern und Regionen antizipieren und ihr Verhalten
schon frihzeitig danach ausrichten. Das fuhrt dazu, daf? konjunkturelle Impulse schnel-
ler Gbertragen werden. Aber auch die hohe Exportabhangigkeit Deutschlands rechtfer-
tigt die Einbeziehung amerikanischer oder européischer Frihindikatoren, ahnlich wie

die Beriicksichtigung des realen Aul3enwerts des Euro bzw. friher der D-Mark

3.4 Okonometrische Friihindikatoren

Inzwischen gibt es auch Fruhindikatoren auf der Basis neuerer dkonometrischer M etho-
den firr Deutschland.’® Bei derartigen , Modell-Indikatoren* auf der Basis von dynamic
factor models wird von der Vorstellung ausgegangen, dal3 der vorlaufende Indikator
eine gemeinsame - unbeobachtbare - Komponente eines sogenannten Zustandsraummo-
dells, d.h. mehrerer — beobachtbarer - makrookonomischer Variablen, ist. Diese Indi-
katoren sind allerdings recht neu und werden fur Deutschland erst seit kurzem verwen-
det, so etwa vom HWWA." Besonderheit des HWWA-Frithindikators ist, dai? er auf
einem dynamischen Faktorenmodell beruht, das auch Regimewechsel erlaubt. Danach
befindet sich die Volkswirtschaft jeweils in zwei moglichen Konjunkturlagen — Expan-
sion oder Rezession. Mit dem geschétzten Modell kann fir jeden Zeitpunkt eine Rezes-

sionswahrscheinlichkeit berechnet werden.

° Die Commerzbank ermittelt diesen Indikator regelmaRig firr die Zeitschrift , Wirtschaftswoche®. Der
Earlybird-Frihindikator ergibt sich aus der gewichteten Summe aus kurzfristigem Realzins, effektivem
realen Aussenwert des Euro und US-Einkaufsmanagerindex (1SM/friiher NAPM).

19v/gl.: Harm Bandholz/ Michael Funke: , Okonometrische Schétzung eines Frithindikators der Kon-
junkturentwicklung®, in: , Zwischen Hoffen und Bangen — Konjunktur 2003, HWWA-Report Nr. 224,
Hamburg, Januar 2003, S. 91-99.

1 Eckhardt Wohlers, , Konjunkturschlaglicht: HWWA-Frithindikator schwach®, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, Heft 5/2003, S.339/340.



4. Uberblick tiber diewichtigsten Frithindikatoren®

Der wohl am meisten beachtete Konjunkturindikator in Deutschland ist der ifo-
Geschéaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft. Dieser setzt sich als geometrisches
Mittel aus den Beurteilungen der Unternehmen zur aktuellen Lage und deren Geschéfts-
erwartungen fiir die néchsten Monate zusammen (vgl. Schaubild 1).** Letztere haben
naturgemal3 einen noch deutlicheren Vorlauf vor der realen Wirtschaftsentwicklung als
der Geschéaftsklimaindex selbst; der durchschnittliche Vorlauf der Erwartungen vor dem
Geschéaftsklimaindex betrégt 3 Monate. Fir analytische Zwecke kommt denn auch den
beiden Komponenten des ifo-Geschaftsklimaindex, dem ifo-Index der Geschéftserwar-
tungen as vorlaufendem und dem ifo-Index der Geschéftslage als gleichlaufendem In-
dikator, grofdere Bedeutung zu. Der Vorlauf des Index der Geschéftserwartungen vor
dem der aktuellen Lagebeurteilung war in den vergangenen Wendepunktphasen aller-
dings sehr unterschiedlich, er lag zwischen 3 und 12 Monaten. Dabei war der zeitliche
Abstand zwischen beiden Reihen bel den unteren Wendepunkten im Durchschnitt 1&n-

ger alsbe den oberen.

Schaubild 1:
ifo-Geschaftsklimaindex und seine beiden Komponenten
Lagebeurteilung und Geschéftserwartungen
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12" Eine Kurzbeschreibung der wichtigsten Details der hier untersuchten Indikatoren befindet sich im
Anhang.

3 Der GroRteil der Fragen an die Unternehmen hat einen 6-Monats-Horizont, ein Teil der Fragen aller-
dings nur einen 3-Monats-Horizont.



Neben den ifo-Indikatoren finden auch die - ebenfalls auf Umfrageergebnissen basie-
renden - ZEW-Konjunkturerwartungen starke Beachtung (vgl. Schaubild 2). Einige
Untersuchungen kamen zu dem Ergebnis, dal3 der ZEW-Indikator sogar etwas frihzeiti-
ger as die ifo-Geschaftserwartungen Richtungsanderungen anzeigt;*  Kreuz-
Korrelationsrechnungen zufolge haben die ZEW-Konjunkturerwartungen durchschnitt-
lich einen Monat Vorlauf vor den ifo-Geschéftserwartungen (vgl. Tabelle 1). Der leichte
Vorlauf des ZEW-Indikators vor dem ifo-Indikator wird mit unterschiedlichen Erwar-
tungsbildungen der jewellig Befragten erklart, im ersten Fall Finanzmarkt- und andere
ingtitutionelle Analysten mit eher gesamtwirtschaftlicher Sicht, bel ifo Unternehmen mit
eher einzelwirtschaftlicher Sichtweise. Der durchschnittlich geringftigig langere Vorlauf
der ZEW-Konjunkturerwartungen bedeutet aber nicht automatisch, dal3 diese generell
eine bessere Prognosefdhigkeit besitzen. Einmal ist der Vorlauf der ZEW-
Konjunkturerwartungen vor den ifo-Geschéftserwartungen sehr unterschiedlich; in ein-
zelnen Phasen bestand sogar ein Nachlauf. Dartiber hinaus hangt die Prognosetauglich-
keit auch von anderen Faktoren, wie der zeitlichen Stabilitét zwischen Indikator und
Referenzgrolie, ab.

Einen noch etwas deutlicheren Vorlauf as die beiden vorgenannten Indikatoren hat auf
den ersten Blick der Early-Bird-Indikator. Er betragt im Durchschnitt 2 Monate gegen-
Uber den ZEW-Konjunkturerwartungen und 3 bis 4 Monate gegentiber den ifo-
Geschéftserwartungen, effektiv - d.h. unter Berticksichtigung der unterschiedlichen
Veroffentlichungszeitpunkte - ist er alerdings kirzer. Der Handelsblatt-Indikator fir
Deutschland hat durch die Neujustierung Anfang 2002 seinen Nachlauf gegeniiber den
vorgenannten Indikatoren reduziert, aber nicht ganz ausgeglichen. Besm OECD-Leading
Indicator und den Wirtschaftlichen Einschétzungen der EU ist die effektive Vorlaufzeit
gegenlber der gesamtwirtschaftlichen realen Entwicklung schon wegen der relativ spé-

ten Verdffentlichungszeitpunkte eingeschrankt.

¥ vgl.: F.P. Hiifner/ M.Schroder, Unternehmens- versus Analystenbefragungen — Zum Prognosegehalt
von ifo-Geschéftserwartungen und ZEW-Konjunkturerwartungen, ZEW-Discussion Paper No. 01-04,
2001, S. 1.



Schaubild 2:
Entwicklung ver schiedener Frihindikatoren
und desrealen Bruttoinlandsprodukts
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Quéllen: Commerzbank, EU-Kommission, Handelsblatt, ifo, OECD, ZEW, Statistisches Bundesamt,
eigene Berechnungen.



Tabdlle 1:

Kreuzkorrelationen zwischen ausgewahlten Indikatoren

Earty Bird Durckeckrittl Wodauf Bandbreite  Durchschaitt. Machlaul Bandieeite R
TEWE Kanjunkiurerwarungen 2 2hisd 0LES
ifoGeschitsersatungen Isd | bzl 0E3
Handgiel shlati-indik ator [neu) ] 2 bis 0 i1z 1]
OEC O-indikator TmsB | Skt 073
ELLWirtschaflliche Einschaliung ke 11 Db 15 0T
TEW Fanjunkiursrwartungen Durchezchrittl Vorauf Bandbreida  Durchschnitt Nachlawl Bandbenite R
Earfy Bird 2 2msf 0.ES
ifor Geschift ceraatungen i J s -1 OTe
Handelshlatl-indikator [nau) E Ohi= g om
OB D-indik ator E 2hie¥ 07
ELVWirschafiliche Einschilzung Bbesd | Shisii 0&f
o Geschid peraartungen Durchgchriltl Vordayl Bandbmide  Durchschnit Nachlaul Bandiesiie R
Earfy Bird Jkes 4 1 his 11 DE2
TEW-Kanjunkiursrwartungsn i 7 bis -1 0ra
Fandelshlatl-indikalor [neu) 2 O bis 4 0Es
CECHndikator 3 7 e - 061
ELFitschatiche Einschalzurg E 2bi= 8 ([}
Hanidelshlatl-ndikator (neu) Durchachriltl Vodaul Sandbreite  Durchschnilt Machlaul Bandireie R
Erly Bird E 2 bis 10 0 e
ZEMEKanjunkiursrwariungen E 0 s B nEs
ifer Geschitsersatungen 2 Ofws 4 o2
QECD-ndikator ] 5 b -7 e
ELFWitschattiche Einschatzumng 2 1 kis 12 0
CIEC Ol k atioe Durckeckeittl Vordaul SBendbreite  Durchschnitt Machlaul Bandberite R
Earty Bird Thsh 4 bis 11 073
IEWEEanjunklurersartungsn E 2 055
ifor Geschaft senaatungen 3 7 bis -1 0E1
Handelshlatl-indikalor [neu) ] 7 s 0ES
ELLWirtzchafliche Einschatzung 3 2 hiz & LFE]
ELMWizchaftiche Einschatzung Durckecheittl Vorlauf Bandbreite  Durchschnitt. Machlaul Blandbesite R
Earfy Bird i 4 bis 15 076
IEW:Kanjunkiunerwarurgen & 4 bis 11 05
ifo- Gaschatseraariungen 5 s B 2 s B LB
Harelshlatl-indik alor (new) 2 1 bis 12 o2
DEL D-indikator 3 2bsh nr

Quellen: Commerzbank, EU-Kommission, Handel sblatt, ifo, OECD, ZEW, eigene Berechnungen.
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5. Korrelationsrechnungen zwischen verschiedenen Frihindikatoren und Refe-

renzgrofden

Umfassendste gesamtwirtschaftliche Referenzgrofle ist die Entwicklung des realen
Bruttoinlandsprodukts. Dafir sind alerdings lediglich vierteljahrliche Daten verfligbar,
wéhrend fUr die Indikatoren Monatswerte vorliegen. Eine Bildung von Quartalswerten
aus monatlichen Indikatorwerten bedeutet stets einen gewissen Informationsverlust.
Aus diesem Grund, aber auch weil sich manche Indikatoren, wie die desifo oder der der
OECD, auf die Industrie beziehen, wurde zundchst zusétzlich auch die Industrieproduk-
tion als Referenzgrofie herangezogen. Zur Auswahl der Referenzgrofie wurden Korrela-
tionsrechnungen zwischen den hier untersuchten Indikatoren und dem BIP auf der einen
Seite sowie der Produktion sowohl des produzierenden Gewerbes insgesamt als auch
nur der Industrie auf der anderen Seite durchgefihrt. Die engere Korrelation der meisten
Indikatoren mit dem BIP (vgl. Tabelle 2) sprach letztlich dafur, der 6konomisch umfas-

senderen Grofie in den weiteren Analysen den Vorrang zu geben.

Den groféten - durchschnittlichen - Vorlauf vor der Entwicklung des realen Bruttosozi-
alprodukts weist der Early Bird auf; er hat eine Vorlaufzeit von 2 Quartalen (vgl. Ta
belle 2 und Schaubild 3). Der Vorlauf der ZEW-Konjunkturerwartungen ist um ein
Quartal geringer, berticksichtigt man jedoch die unterschiedlichen Verdffentlichungs-
termine sowohl der Indikatoren selbst wie auch der Daten fur die Referenzgrofde, ist er
effektiv etwa gleich lang wie der des Early Bird. Auf der Basis von Quartalswerten sind
die Vorlaufzeiten der ifo-Geschéftserwartungen und der ZEW-Konjunkturerwartungen
identisch. Der bei - aternativ durchgefiihrter™ - monatlicher Betrachtungsweise etwas
geringere durchschnittliche Vorlauf der ifo-Geschaftserwartungen relativiert sich insbe-
sondere gegentber dem ZEW-Indikator dadurch, daf3 der Zusammenhang des ifo-
Indikators mit der BIP-Entwicklung enger ausgepragt ist (hdheres R? als beim ZEW-
Indikator); das bedeutet, dass eine von den ifo-Geschaftserwartungen signalisierte
K onjunkturwende etwas gréRere Signifikanz hat al's beim ZEW-Indikator.*®

> 1n dternativen Rechnungen wurden die Quartalswerte des BIP zu Monatswerten extrapoliert und mit
den monatlichen Indikatorwerten korreliert;. diese Ergebnisse werden hier alerdings nicht gesondert
dargestellt.

16 Georg Goldrian, , Aus Befragungsdaten zusammengesetzte Friihindikatoren — Adaguate Bauweise und
prognostische Aussagekraft®, in: ifo Schnelldienst, 22/2001, S.34.
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Merklich geringer sind demgegentiber die Vorlaufzeiten der drei anderen Indikatoren.
Beim Handelsblatt-Frihindikators betragt sie - durchschnittlich - ein Quartal. Der O-
ECD-Leading Indicator und die Wirtschaftlichen Einschdtzungen der EU sind lediglich

etwa gleichlaufende Indikatoren.

Tabelle 2:
Vorlaufeigenschaften ver schiedener (Frih-) Indikatoren
in Bezug auf ver schiedene Refer enzgr 63en

Korrelationen mit dem realen Bruttoinlandsprodukt (auf der Basis van Quartalswerten)

lead (-] / Lag (+) effekti'  t-VWer RZ
Early Bird -2 -2 B.5 0.53
IEWSKonjunkturenwvartungen -1 -2 5.4 0.42
ifo-Geschiaftsenvartungen -1 -2 BB 052
Handelsblatt-Indikatar 0 -1 55 0.43
DECD-Indikator 0 1] 8.3 0.41
ELU-Wirtschaftliche Einschatzung 1 0 6.5 052

Korrelationen mit der Industrieproduktion (auf der Basis von Monatswerten)

lead () / Lag (+) effekti!  t-Wert R
Early Bird -H -10 8.6 0.40
IEWSKonjunkturenwvartungen -7 4 8.3 0.37
ifo-Geschaftserwartungen -5 -7 10.7 0.49
Handelsblatt-Indikatar -3 ] 111 0.51
DECD-Indikatar -2 -2 8.5 0.37
EU-Wirtschaftliche Einschatzung 0 -1 1.3 0.51

17 Unter Ber(ckzichtigung der Yerzdgerungen bei der Verdffentlichung der amtlichen Daten fOr das BIP
und der der Frihindikataoren.

Quellen: Commerzbank, EU-Kommission, Handel sblatt, ifo, OECD, ZEW, eigene Berechnungen.
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Schaubild 3:

Vorlaufzeiten wichtiger Fruhindikatoren vor dem realen Bruttoinlandsprodukt

R (fauf der Basis von Cuatalsdaten)
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-Quellen: Commerzbank, EU-Kommission, Handel shlatt, ifo, OECD, ZEW, eigene Berechnungen.

Die Alternativrechnungen mit der Industrieproduktion weisen im Grunde ahnliche Zu-

sammenhange mit den einzelnen Frihindikatoren aus wie die Korrelationsrechnungen

mit dem BIP als ReferenzgrofRe. Allerdings sind die Vorlaufzeiten gegeniber der In-

dustrieproduktion Uberwiegend etwas langer, namlich um durchschnittlich 3 Monate.

Ein Grund hierflr ist neben der differenzierteren Zeiteintellung der deutlich spétere
Zeitpunkt der konjunkturellen Wende 2000/2001 bel der Industrieproduktion im Ver-

gleich zum BIP.

Schaubild 4:
Vorlaufzeiten wichtiger Fruhindikatoren vor der Industrieproduktion
(= {auf der Basis von Monatsdaten)
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Quellen; Commerzbank, EU-Kommission, Handel shlatt, ifo, OECD, ZEW, eigene Berechnungen.
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6. Untersuchung des Prognosever haltens der I ndikatoren

6.1 Granger-Kausalitats-Test

Das Prognoseverhalten der Fruhindikatoren wird hier zunéchst mit Hilfe des Granger-
Kausalitéts-Tests Uberprift. Dabel wird von der Vorstellung ausgegangen, dal3 eine ge-
wisse Kausalitét gegeben ist, wenn die Ursache der Wirkung zeitlich vorgelagert ist.
Granger-Kausalitét gilt dann als gegeben, wenn die Prognosegenauigkeit fir die Refe-
renzgrof3e durch Einflgen der verzogerten Indikatorvariablen in eine autoregressive
Schétzgleichung verbessert wird. Der paarweise Granger-Kausalitéts-Test untersucht

gleichzeitig die umgekehrte Beziehung.

Granger-Ansatz:. Y =a+ biYei+tbh Yo+ .+ lia+ Gl + 4+
= d+ eYiite Yo+ + f]_ lq + fz lio+ ..+ V¢

wobei: Y = Referenzgrolle
| = Fruhindikator

Tabelle 3:
Test auf paarweise Granger-K ausalitat

Ha-Hypothese lagg: 1 Quartal lagy: 2 Quartal lagg: 3 Quartal lagy: 4 Quartal
F Probability F Probability F Probability F Probability

EARLY does not Granger Cause BIP MJ| 1769 0.0002 8.9 0.0010 694 00002 i 0012
BIP_J does not Granger Cause EARLY|  B.56 00147 5.0 00099 21 0031 1.2 02971

IEW does not Granger Cause BIP V) | 17.71 0,000 B4 0.0009 701 0.0010 272 0.04%
BIP Y does not Granger Cause ZEW [l 0.201 249 0079 a0 00199 213 01033

IFO daes nat Granger Cause BIP Y 33 0.0000 1477 00000 167 00000 49 00037
BIP Y does not Granger Cause [FO 145 02350 1.76 0171 1.8 0292 22 00342

HE does not Granger Cause BIP_V) 351 00038 1051 00003 .94 00005 353 00138
BIP_J does not Granger Cause HB 035 05602 074 04047 591 0002 410 00057

OECD does not Granger Cause BIP V) | &85 0.0206 1051 00003 062 0000 ki 00015
BIP Y does not Granger Cause OECD | 003 08537 209 01397 107 0.3749 1.34 02791

EU daes nat Granger Cause BIP_V) 118 02648 1063 00003 540 00001 a7 00033
BIP ) does not Granger Cause EU 572 0.0219 21 00730 .40 02605 175 01650
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Die paarweisen Granger-Kausalitétstests weisen Prifmal3e aus, die fUr die hier unter-
suchten Indikatoren mit Ausnahme des EU-Indikators auf eine sog. Granger-Kausalitéat
der Fruhindikatoren in Richtung der Referenzgrof3e, des realen BIP, schlief3en lassen. In
umgekehrter Richtung scheint in der Mehrzahl der Félle keine Kausalitét gegeben, in
einigen Fallen |a3t sie sich allerdings nicht ausschlief3en.

6.2 In-Sample-Tests

In einem né&chsten Schritt wird zunéchst durch eine autoregressive Schétzgleichung fir
die Referenzgrofde (Vorjahresveranderungsrate des realen BIP) die Basisgleichung mit
der besten Anpassung bestimmt (in der Weise, dal3 die insignifikanten Lags eliminiert
werden) und anschlieflend in diese die hier analysierten Friihindikatoren eingefiigt."’

Yiza+b Y+t Yo+t .+l +elio+ ..+ 6

wobei: Y = Referenzgrolle
| = Fruhindikator

Tabelle 4:
Priafmal3e fur autoregressive Schatzgleichung ohne und mit Frihindikatoren

lags Radj DW  Res'summe F Schwarz
Basisyleichuny: 134 0.48 1.74 3344 11.60 3.18
+ Early Bird 1 0.65 1.66 2185 17.36 282
+ ZEW-Konjunkturerwartungen 1 0.60 159 24.49 14.35 295
+ ifo-Geschaftserwartungen 1 0.66 1.45 2118 17.79 281
+ Handelshlatt-Indikator 1 0.62 1.50 23588 15.19 291
+ OECD Leading Indicator 13 0.69 1.65 16.36 16.81 276
+ EU-Wirtsch.Einschatzung 234 0.70 1.81 17.44 14.52 281

" Die durch Einfiigen der Frihindikatoren entstehenden bivariaten Gleichungen miissen nicht unbedingt
den optimalen Prognosemodellen entsprechen. Die optimale Autoregressionsstruktur kann im multivari-
aten Fall eine andere sein alsim univariaten. Vgl.: Joachim Benner/ Carsten-Patrick Meier, ,, Prognose-
glite alternativer Frihindikatoren fir die Konjunktur in Deutschland”, Kieler Arbeitspapiere Nr. 1139,
Maérz 2003, S.3.
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Wie die Schétzergebnisse fir die Basisgleichung im Vergleich zu denen der Gleichun-
gen unter Einbeziehung der Frihindikatoren zeigen, kénnen diese - zumindest innerhalb
des Untersuchungszeitraums - merklich zur Verbesserung der Schatzgenauigkeit beitra-
gen. Das Bestimmtheitsmal3 erhoht sich fir alle Schdtzungen mit Frihindikatoren ge-

genuiber dem der Baisgleichung deutlich; ebenso verbessern sich die anderen Prifmale.

Als weiterer Schritt werden entsprechende Schétzungen mit einem VAR-Modéll (ent-
sprechend dem beim Granger-Ansatz) vorgenommen, das in der Folge auch fur out-of-
sample-Prognosen verwendet wird. Deren Ergebnisse unterscheiden sich nur geringfi-

gig gegentiber der univariaten Schértgleichung (vgl. Tabelle 5).

Tabelle 5:
VAR-Schatzungen (mit 4 lags)
RZadj Res’summe F Schwarz
Basisgleichung: 0.45 32.39 7.B2 3.3
+ Early Bird 0.65 17.65 5.64 3.12
+ FZEW-Konjunkturerwartungen 0.54 Z3.00 5.90 3.38
+ ifo-Geschiaftserwartungen 0.51 19.61 746 3.22
+ Handelshlatt-Indikator 0.57 21.71 B.44 3.32
+ OECD Leading Indicator 0.66 17.24 5.92 3.09
+ EUMWirtsch.Einschatzung 0.64 18.25 B8.25 3.15

6.3 Out-of-Sample-Prognosen

Da die vorangegangenen Test lediglich fur die Evaluierung innerhalb eines Untersu-
chungszeitraums geeignet sind, damit aber nicht gesichert ist, dai die Indikatoren &hn-
lich gute Eigenschaften auch auf3erhalb des Untersuchungszeitraums haben, werden als
néchster Schritt out-of -sample-Prognosen fur ausgewahlte Zeitrdume durchgefuhrt. Hier
wurden die Jahre 2000/2001gewahlt, da dieser Zeitraum einmal wegen der letzten aus-
geprégten Konjunkturwende, aber auch aufgrund der damaligen Fehlprognosen interes-
sant erschien. Das zu Schdtzung verwendete VAR-Modell ermoglicht die gleichzeitige
V orausschétzung sowohl der Referenz- wie auch der Indikatorvariablen.
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Tabelle 6:

Out-of-Sample-Prognosen fir ausgewahlte Zeitraume
(Prognosen jeweils fur 4 Quartale, Stitzzeitraum jeweils um 2 Quartal e erweitert)

Qut-of sample-Prognose fir Jahresveranderungsrate des BIP

BIF Maiy Early Bird FEWY if HE DECD ELl
0o 4.1 2.3 26 1.8 1.7 16 249 22
002 4.0 1.7 26 1.7 1.9 20 28 1.7
003 24 1.3 20 1.6 1.9 1.8 2.4 1.4
0o.4 0.9 0.3 1.5 1.0 1.5 1.0 1.6 0.5
003 24 2.7 3.5 2.8 2.3 1.8 2.3 22
0o.4 0.9 1.7 25 2.0 1.9 1.0 1.8 1.4
1.1 1.4 0.6 1.7 1.0 1.0 0.3 1.0 0.7
01.2 0.6 0.3 1.2 0.2 0.0 -0.4 0.z 0z
1.1 1.4 0.4 1.0 0.4 1.0 0.5 1.7 1.3
01.2 0.6 -0.4 0.5 -0.3 0.5 0.1 1.4 0.a
01.3 0.4 -0z (IR -0z 01 0.1 1.5 1.0
01.4 0.1 0.3 1.3 0.2 0.5 0.6 22 1.4

Abweichungen zwischen tatsachlichen und geschatzten Werten

BIF Maiy Early Bird FEWY if HE DECD ELl
0o -1.9 -1.5 -24 -2.4 -25 -1.2 2.0
002 -2.3 -1.5 -24 S22 =20 -1.3 -2.4
003 -1.2 -0.4 -049 -0.5 0.6 -0.1 -1.1
0o.4 0.5 0.5 0.1 0.5 0.1 0.6 -0.1
003 0.3 1.1 0.36 -0.1 -0.5 -0.1 -0.3
0o.4 0.8 1.5 1.1 (ERE] 0.0 0.5 0.5
1.1 -0.8 0.4 -0.4 -0.3 -1.0 -0.4 -0.7
01.2 -0.9 0.5 -0.5 -0.6 -1.0 -0.4 -0.4
1.1 -1.0 -0.3 -1.0 -0.3 -0.5 0.3 -0.1
01.2 -1.0 -0.1 -1.0 -0.1 -0.5 0.7 0
01.3 0.5 0.5 06 -0.3 -0.3 1.1 06
01.4 0.3 1.3 0.3 0.6 0.6 22 1.5

Relativer Fehler im Vergleich zur naiven Prognose (auf Basis der mittleren guadratischen Fehler)

BIP Maiv Early Bird = ifa HE OECD EL
0.1 0.80 1.27 1. 1.35 0.66 1.04
0o.2 0.70 1.12 1.09 1.08 0.60 1.03
003 0.67 1.05 1.02 1.03 0.56 1.01
0o.4 0.67 1.06 1.02 1.M 0.58 1.00
003 3.54 1.19 0.31 21 0.42 0.a7
0o.4 219 1.32 1.08 075 1.00 067
1.1 1.65 1.02 0.85 1.04 0.81 0.7
01.2 1.36 .86 077 1.05 0.70 067
1.1 0.34 1.02 0.32 0.57 0.33 0.03
01.2 0.25 1.00 0.24 0.7o 0.55 011
01.3 0.40 1.00 0.30 0.67 0.92 0.35
01.4 0.94 0.99 0.47 077 1.70 1.04
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Schaubild 5:
Out-of-sample-Prognosen unter Einbeziehung der verschiedenen Frihindikatoren

Tatsachliche Werte sowie Prognosen der Vorjahresrate fir dasreale BIP
(jeweilsfir 4 Quartale, Stitzzeitraum jeweils um 2 Quartale erweitert)
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.
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Die out-of-sample-Prognosen zeigen gegentiber der tatséchlichen Entwicklung des BIP
sehr differierende, sowohl hinsichtlich der Richtung der Verénderungen a's auch deren
Hohe. Die Prognosegiite der einzelnen Frihindikatoren schwankt zudem stark von
Schétzperiode zu Schétzperiode. Keiner der untersuchten Indikatoren liefert durchgan-
0ig bessere Prognoseergebnisse als das einfache autoregressive Modell, wobei bereits
deren Prognoseergebnisse deutlich gegentiber der tatséchlichen Entwicklung des BIP
abweichen. Am besten Uber den gesamten out-of-sample-Prognosezeitraum gesehen -
aber auch nur im Vergleich zum einfachen autoregressiven Modell und nicht zur tat-
sachlichen Entwicklung des BIP - schneidet noch der OECD-Leading-Indicator ab. Ins-
gesamt gesehen sind die Schétzergebnisse fir den Zeitraum 2000/2001 fur alle Indikato-
ren unbefriedigend. Das dirfte nicht zuletzt auf die verschiedenen exogenen Schocks
wahrend dieser Zeit zuriickzufthren sein. Dies zeigt sich insbesondere in der zweiten
Jahreshdlfte 2001, als séamtliche out-of-sample-Schdtzungen eine konjunkturelle Erho-
lung anzeigten, tatséchlich sich der Abschwung in der Folge der Anschlage vom 11.

September aber weiter verstérkte.

7. Probleme bei der Anwendung von Frihindikatoren in der Konjunkturanalyse

7.1 Zeitliche Bestimmung konjunktureller Wendepunkte nicht eindeutig mdglich

Die Vorstellung, konjunkturelle Wendepunkte seien eindeutig bestimmbar, trifft schon
ex-post nicht immer zu (vgl. Tabelle 7 und Schaubild 6). Die Bestimmung von Wende-
punkten héngt zum einen von der betrachteten Referenzreihe (BIP oder Industriepro-
duktion), zum anderen von der verwendeten Mef3grofRe (Vorjahresveranderungsrate,

Vorquartalsrate, absolute saisonbereinigte Grofien oder deren trendbereinigte Werte) ab.

Versucht man, den Wendepunkt fir das Ende des letzten Aufschwungs bzw. den Be-
ginn des Abschwungs anhand der Entwicklung des realen BIP zu bestimmen, kann man
schon hier zu unterschiedlichen Zeitpunkten kommen. Gemessen an der Vorjahresver-
anderungsrate lag der konjunkturelle Hohepunkt im 1 Quartal 2000, gemessen an der
trendbereinigten Entwicklung des BIP, die als Output-LUcke interpretiert werden kann,

im 2 Quartal 2000, gemessen an der saisonbereinigten absoluten Entwicklung erst im
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1.Quartal 2001. Aus heutiger Sicht ist der konjunkturelle Wendepunkt - definiert als
spurbares Nachlassen der konjunkturellen Dynamik fur das BIP, verbunden mit einer
nachlassenden Auslastung der Kapazitdten - eher auf das 2.Quartal 2000 zu legen.

Schaubild 6:
Wendepunkte des BIP

e b € ab linka Skoala)
- === -~ blrd 2, HP-barainigt

— % gegEn YWarjahr
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.
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Tabelle 7:
Wendepunkte des BIP

“aranderung hArd. € krd. £, b

% go.Worjahr saisonber. HPF-bereinigt
Hoch 1992 () 1992 (1)
Tief 1993 (1) 1993 (I 1993 (1
Hoch 1994 (1) 1995 (1) 1995 (1)
Tief 1996 (1) 1956 () 1996 (1)
Hoch 1995 (1) 1958 () 1998 ()
Tief 1995 (I 1995 (1) 1958 (V)
Hoch 2000 (1 2001 (N 2000 (10
Tief 20021 2001 (I

Diese zeitliche Zuordnung gilt indes nicht in gleicher Weise fur die in manchen anderen
Studien Uber Frahindikatoren alternativ verwendete Referenzgrél3e, die Industriepro-
duktion. Deren Vorjahresveranderungsrate erreichte zwar im Mai 2000 ihren hochsten
Wert (8,7 %), die Expansion verlangsamte sich danach aber kaum und im Januar 2001
war die Vorjahresveranderungsrate nochmals fast ebenso hoch wie im Mai 2000 (8,6 %
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zu 8,7 %). Auch gemessen am saisonbereinigten sowie am trendbereinigten Produkti-

onsindex lag der Wendepunkt erst Anfang 2001.

Uberdies entspricht die aktuelle Datenlage fiir das reale BIP nicht der bis Friihjahr 2001.
Abgesehen davon, dai3 die konjunkturelle Dynamik voribergehend kleineren Schwan-
kungen unterliegen kann und eine grundlegende Konjunkturwende so erst nach einiger
Zeit diagnostizierbar ist, wurden die amtlichen Daten fur die Entwicklung des BIP fir
die entsprechende Zeit Ende August 2001 nachtraglich erheblich revidiert. Vor der Re-
vison war die konjunkturelle Abflachung des BIP im Laufe von 2000 wesentlich
schwécher ausgeprégt; auch war von der Verwendungsseite her zuvor noch eine we-
sentlich robustere Investitionstatigkeit ausgewiesen worden als in den revidierten Daten,
die nunmehr statt eines andauernden Anstiegs der Ausristungen bis ins Jahr 2001 hin-
ein bereits seit Herbst 2000 einen deutlichen Rickgang anzeigen. Das Konjunkturbild

fr jene Zeit hat sich also schon durch die Revision der Datenbasis merklich gedndert.

7.2 Unsicherheitsphasen und Inter pretationsspielr aume bel den Fruhindikatoren

Abgesehen von den bereits ex-post bestehenden Problemen bei der zeitlichen Bestim-
mung von Wendepunkten kommt hinzu, dal3 wahrend konjunktureller Wendephasen
widerspruchliche Daten und Signale geradezu typisch sind. Das Erkennen konjunktu-
reller Wendepunkte ist daher hochst unsicher. Nicht jede Richtungsanderung von Frih-
indikatoren signalisiert eine konjunkturelle Anderung, geschweige denn einen Wende-
punkt. Dazu bedarf es nachhaltigerer Anderungen eines Indikators sowohl was die Dau-
er as auch was die Intensitét angeht. In der Vergangenheit gab es immer wieder kiir-
zerfristige Richtungsdnderungen der Frihindikatoren, ohne dass diese konjunkturelle
Wendepunkte bedeuteten.

Anders als im Rahmen dieser und dhnlicher Studien, wo Wendepunkte der Frihindika-
toren denen der realen Entwicklung mehr oder weniger gut zugeordnet werden kénnen,
ist zum Zeitpunkt der Veroffentlichung aktueller Indikatorwerte deren kinftige Ent-
wicklung wie auch die der Referenzreihe unbekannt. Die Interpretation anders as er-
wartet ausgefallener Indikatorwerte erfolgt dann in der Regel vor dem Hintergrund ei-

nes vorgefaldten Konjunkturbildes. Unerwartete, mit diesem Konjunkturbild nicht Uber-
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einstimmende Indikatorwerte werden nicht selten als Ausreif3er interpretiert. Erst nach-
haltige Abweichungen fuhren - mit entsprechender zeitlicher Verzogerung - zu einer
Uberpriifung der Konjunkturvorstellung fir den Prognosezeitraum.

7.3 Zeithorizont von Konjunktur prognosen wesentlich langer als Vorlaufzeit der

FrUhindikatoren

Fruhindikatoren sind aber auch deshalb nur eingeschrankt als Prognoseinstrument ein-
setzbar, weil der Zeithorizont von Konjunkturprognosen im Regelfall wesentlich langer
ist alsdie Vorlaufzeit der Frahindikatoren. Im kurzesten Fall wie bei den Herbstprogno-
sen der Wirtschaftsforschungsinstitute betragt der Prognosezeitraum 15 Monate, bel den
Institutsprognosen zur Jahreswende sogar 2 Jahre. Davon decken die Frihindikatoren -
einmal abgesehen von den Interpretationsunsicherheiten — nur einige Monate ab. Frih-
indikatoren sind folglich vor allem ein Mittel fir die Konjunkturdiagnose und fur Kurz-
fristprognosen. Konjunkturprognosen mussen sich folglich dartiber hinaus auf die Ana-
lyse der Rahmenbedingungen stitzen.

8. Fehlprognose 2001 - Warum wur den die Fruhindikator en nicht beachtet?

Die Prognosen fur 2001 gelten vielfach as ,,Musterbeispiel” fur Fehlprognosen. Zwei-
felsohne hatten einige Frihindikatoren bereits im Verlauf des Jahres 2000 ihren Hohe-
punkt tberschritten. Gleichwohl wurde in kaum einer gegen Ende 2000 verotffentlichten
Konjunkturprognose fur das Jahr 2001 ein Abschwung vorhergesehen. Beispielsweise
hatten die Wirtschaftsforschungsinstitute noch in ihrem Herbstgutachten 2000 ein Wirt-
schaftswachstum von 2,7 % fir 2001 prognostiziert; letztendlich betrug die Zunahme
lediglich 0,6 %."® Vielfach wurde den Konjunkturprognostikern daraufhin vorgeworfen,
sie hétten die Fruhindikatoren nicht beachtet.

Sowohl die ifo-Geschéftserwartungen wie auch die ZEW-K onjunkturerwartungen tber-

schritten zwar Anfang 2000 ihre zyklischen HOchststénde; sie hielten sich aber noch

8\/gl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2000.
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einige Zeit auf sehr hohem Niveau, andere Indikatoren entwickelten sich sogar noch bis
gegen Ende 2000 recht gunstig. Die zunéchst leichte Abschwéchung der beiden Frihin-
dikatoren von ifo und ZEW widersprach auch nicht den damaligen Konjunktureinschét-
zungen: So wurde schon seit geraumer Zeit in den USA ein ,soft landing” erwartet -
wegen befiirchteter Uberhitzungserscheinungen war es vielfach sogar erwiinscht. Zwar
wurde auch eine Dampfung der Konjunktur in Euroland erwartet, aber nicht so ausge-
pragt wiein den USA.

Die Mitte 2000 einsetzende Stimmungsverschlechterung wurde Gberdies vor dem Hin-
tergrund des damaligen, kréftigen Olpreisanstiegs gesehen und wie dieser lediglich als
vorubergehend erachtet, woflr auch eine Rethe fundamentaler Grinde sprachen: Die
BIP-Daten zeichneten bis zu den Revisionen im Sommer 2001 ein Bild, daf3 den dama-
ligen Konjunkturvorstellungen einer nur leichten Dampfung weitgehend entsprach, ins-
besondere Ende 2000. Dabei ist vor allem eine relativ robuste Investitionstétigkeit zu
nennen, die erst spater deutlich nach unten revidiert wurde. Die Industrieproduktion
wies einen ungebrochenen Anstieg bis Anfang 2001 auf. Von den Steuersenkungen zu
Jahresbeginn 2001 wurden neue Impulse erwartet. Und nicht zuletzt zeigte der Olpreis-
riickgang Ende 2000, dal3 die Hoffnung auf Starkung der Kaufkraft von dieser Seite her

nicht unberechtigt war.

Statt dessen traten nicht vorhersehbare Sonderentwicklungen ein: So kam es bel den
Roholpreisen nach dem kréftigen Riickgang Ende 2000 bis unter 20 $/Barrel aufgrund
von Knappheiten in den USA zu einem neuerlichen Anstieg im Frihjahr 2001. Dieser
dampfte nicht nur hierzulande die Wirtschaft, sondern fuhrte auch zu einer Verschér-
fung des Abschwungs in den USA. Gleichzeitig heizte die BSE- und MKS-Krise den
Ol preisbedingten Inflationsanstol? zusétzlich an. Dartiber hinaus wurde das Ausmal? der
Baukrise unterschétzt; alein die Baufehlschéatzung , kostete” 0,7 % Wachstum. Letztlich
verschérften die Terroranschldge vom 11.September 2001 die konjunkturelle Situation,
nachdem zuvor erste Anzeichen fiir eine Uberwindung der Konjunkturschwéche sicht-
bar wurden. Ruckblickend 183t sich eine Reihe aufeinander folgender Schocks feststel-
len, die immer gerade dann auftraten, wenn wieder , Licht am Ende des Tunnels® auf-
tauchte. Als Folge wurden dann immer wieder Revisionen der Prognosen fur das Jahr
2001 - und damit auch fir 2002 - notwendig.
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9. Fazit

Die am stérksten beachteten, regelméaldig veroffentlichten Frihindikatoren fur Deutsch-
land, die ifo-Geschéftserwartungen und die ZEW-Konjunkturerwartungen, zeigen einen
signifikanten Vorlauf vor der realen Entwicklung, sei es gegentiber dem Bruttoinlands-
produkts oder der Industrieproduktion. Einen noch etwas grofderen - durchschnittlichen -
Vorlauf hat der Early Bird-Indikator, der alerdings nicht den gleichen Offentlich-
keitgrad erreicht hat wie die beiden anderen Indikatoren. Diese Ergebnisse sind aller-
dingsin Hinsicht auf die Frohindikatoreigenschaften zum jeweiligen Beobachtungszeit-
punkt zu relativieren. Vor allem unterliegen die Frihindikatoren bisweilen recht errati-
schen Schwankungen. Eindeutige Richtungsanderungen der Indikatoren lassen sich
manchmal erst nach einiger Zeit identifizieren, was deren prognostische Leistungsféa-
higkeit einschrankt. Dartiber hinaus sind die leads zwischen Wendepunkten der Frihin-
dikatoren und denen der Referenzgrof3en nicht hinreichend konstant; sie variieren in den
untersuchten Zyklen erheblich. Zudem 1813t sich nur eingeschrankt von der Dynamik der
Entwicklung der Frihindikatoren auf die der realen Entwicklung schlief3en. Exogene
Schocks beeintrachtigen ebenfalls u.U. die Frihindikatoreigenschaften. Frihindikatoren
liefern eher qualitative als quantitative Informationen Uber kurzfristige 6konomische

Anderungen.

Auch wenn der Verlauf einzelner Frihindikatoren keine eindeutigen Schluf3fol gerungen
auf die reale Wirtschaftsentwicklung zul&ft, sind Frihindikatoren gleichwohl ein hilf-
reiches Instrument im Rahmen der Konjunkturdiagnose und der Prognose fir die kurze
Frist, zumal zu bedenken ist, dal? auch die realen Fakten fur den aktuellen Rand vielfach

mit zeitlicher Verzégerung verdffentlicht werden und haufig revidiert werden.

Allerdings betragt der Vorlauf der Frihindikatoren vor der realen Entwicklung besten-
falls einige Monate. Fir die Konjunkturprognosen, die in der Regel einen Zeitraum von
mehr as einem Jahr bis zu zwei Jahren umfassen, bedeutet das, dass Frihindikatoren
alenfalls einen kleinen Ausschnitt abdecken kdnnen. Sie sind vor alem wertvoll fur
die Diagnose am ,,aktuellen Rand* und fur Kurzfristprognosen. Prognosen fir die Zeit
dartiber hinaus missen sich nach wie vor vor allem auf die Analyse der Rahmenbedin-

gungen stutzen.
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Anhang:

Kurzbeschreibung der wichtigsten Fruhindikatoren fur Deutschland

1. EarlyBird

entwickelt von der Commerzbank,

seit 2001 regelmaldig veroffentlicht in der Wirtschaftswoche
Zusammengesetzter Indikator:

- kurzfristiger Realzins (Gewicht: 40 %)
- Indikator fur preisliche Wettbewerbsfahigkeit (realer Aul3enwert des Euro) (35 %)
- Einkaufsmanagerindex (ISM) fur das Verarbeitende Gewerbe in den USA (25 %)

erscheint mit 1 Monat Verzogerung gegentiber dem Beobachtungszeitraum

2. ZEW-Konjunkturerwartungen

des Zentrums fUr Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim

basiert auf Befragung von rund 350 Finanzmarktanalysten und institutionellen Investo-
ren.

Befragung nach Einschatzug der aktuellen konjunkturellen Lage und der kinftigen ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (in den nédchsten 6 Monaten).

erscheint Mitte des Beobachtungsmonats

3. ifo-Geschéaftserwartungen

basiert auf Befragung von Uber 7000 Unternehmen

Einschdtzung der Geschéftslage fir die nachsten 6 Monate

Gewichtung nach Bedeutung der Branchen

ifo-Geschaftsklimaindex'®: Geometrisches Mittel aus der Befragung zur aktuellen Ge-
schéftslage und der Befragung nach den Geschéftserwartungen

erscheint Ende des Beobachtungsmonats

911 dieser Studie werden nur die ifo-Indikatoren fiir Westdeutschland verwendet. Die ifo-Indikatoren fiir
Gesamtdeutschland differieren davon allerdings lediglich marginal, da hier die ostdeutschen Indikatoren
lediglich mit einem Gewicht von 9 % eingehen.
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4. OECD-Composite Leading Indicator fur Deutschland

Referenzgrofie: Industrieproduktion (als Proxy fur gesamtwirtschaftliche Produktion)

Zusammengestzter Indikator:

- ifo-Geschéftsklimaindex

- Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe
- Auftragsbestand

- Lagerbestand an Fertigprodukten

- CDAX-Index

von OECD empfohlene RichtgrofRe: annualisierte 6-Monats-V eranderungsrate

die Daten fir den OECD-Friuhindikator fir Deutschland werden vom ifo-Institut erfaf3t

erscheint mit 2 Monaten Verzégerung gegentiber dem Beobachtungszeitraum

5. EU —Confidencelndicators

erscheint mit 1 Monat V erzogerung gegentiber dem Beobachtungszeitraum

neue Zusammensetzung und Gewichtung seit September 2001

Einschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung

Industrial Confidence Indicators (40 %)

Zusammensetzung des Industrial Confidence Indicator:

aktuelle Produktionsentwicklung
Produktionserwartungen fur die ndchsten Monate
Gesamt- und Exportauftrage

Lagerbesténde an Fertiggitern

(Verkaufs-) Preiserwartungen

Consumer Confidence Indicators (20 %)
Construction Confidence Indicators (20 %)
Confidence in the Retail Trade Sector (20 %)

Referenzgrolie: BIP

6. Handdsblatt-Frihindikator
Entwickelt von Ulrich van Suntum fir das Handel sbl att
Referenzgrofde: gleitender Jahresdurchschnitt des realen BIP

Zusammengestzter Indikator (neu justierten Version seit Februar 2002 ):

- ifo-Industrie-Erwartungen (Anteil am Gesamtindex: 41 %)
- Auftragseingange fr Industrie (15 %)

- Auftragseingange fur Bau (19 %),

- Einzelhandelsumsétze (17 %)

- Zinsdifferenz (8 %)

erscheint friih im laufenden Monat
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