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Konjunkturprognosen sind fiir die zukiinftige Planung von Unternehmen und des Staats eine wich-
tige Bezugs- und Argumentationsgrundlage. Doch stellt sich des Ofteren die Frage, wie eine sol-
che Prognose erstellt wird und auf welchen Methoden sie basiert. Das Anliegen des Artikels be-
steht darin, anhand eines praktischen Beispiels der interessierten Offentlichkeit die Herangehens-
weise bei der Prognose eines Verwendungsaggregats des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
ndher zu bringen. Eine Prognose fiir eine Verwendungskomponente des deutschen BIP umfasst
das laufende sowie das kommende Jahr und wird in zwei Schritten erstellt. Zuerst erfolgt die Kurz-
fristprognose, bei der das aktuelle sowie das folgende Quartal prognostiziert werden (vgl. Nierhaus
und Sturm 2003). Sie zeichnet sich dadurch aus, dass fiir diesen Zeitraum schon Informationen in
Form von Indikatoren vorliegen. Der restliche Zeitraum wird anhand 6konometrischer Strukturmo-
delle prognostiziert, wobei dynamische Eigenschaften der betreffenden Zeitreihe und der ver-
schiedenen Bezugszeitreihen fortgeschrieben werden.! Dieser Artikel beschreibt die Kurzfrist-
prognose der Ausriistungsinvestitionen, die eine stark schwankungsanfadllige Komponente des BIP
darstellen. Die Volatilitat der Investitionen spiegelt sich in den Prognosen der Wirtschaftsforschungs-
institute, Banken, Versicherungen etc. wider, die oftmals stark voneinander abweichen. Um die Prog-
nosequalitat fiir den gesamten Prognosezeitraum zu verbessern, ist es daher von hochster Bedeu-
tung, die aktuelle Entwicklung in der Investitionstatigkeit der Unternehmen zu ermitteln.

Das ifo Institut prognostiziert die Quartals-
wachstumsraten der AusrUstungsinvesti-
tionen fUr das laufende und kommende
Quartal anhand eines ausgewahlten In-
dikatoransatzes sowie statistischer und
okonometrischer Methoden. Dabei spielt
die Evaluierung verschiedener Konjunk-
turindikatoren zur Prognose der Ausris-
tungsinvestitionen eine wichtige Rolle.2 So
wird in einer Kreuzkorrelationsanalyse vor-
ab geprtift, ob und in welchem MaBe bzw.
in welcher Richtung eine Wechselbezie-
hung zwischen der Indikator- und der Re-
ferenzzeitreine besteht. AnschlieBend
werden hochkorrelierte Indikatoren einem
Granger-Kausalitétstest unterzogen. Die-
ser untersucht, ob die Indikatoren einen
signifikanten Vorlauf gegentiber der Refe-
renzzeitreine aufweisen. Leider lassen
Kreuzkorrelationen und Granger-Kausali-
tatstests nur bedingt auf die Out-of-Sam-
ple-Prognosefahigkeit der jeweiligen Indi-
katoren schlieBen. Out-of-Sample bedeu-
tet hierbei, dass ein Prognosemodell fur

1 So koénnen die deutschen Exporte sehr gut mit
Hilfe einer internationalen Aktivitatsvariable, z.B.
dem Welthandel oder dem exportanteilsgewich-
teten Bruttoinlandsprodukt der wichtigsten Han-
delspartner sowie der preislichen Wettbewerbsfé-
higkeit erklart werden (vgl. Elstner et al. 2010).
Das Arbeitspapier »Indikatoren zur Prognose der
Investitionen in Deutschland« von Loose et al.
(1999) beschaftigt sich ebenfalls mit der Evaluati-
on von Indikatoren zur Kurzfristprognose der In-
vestitionen.

S
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einen bestimmten Zeitraum (Sample) ge-
schatzt wird und dann die Prognose flr
Datenpunkte vorgenommen wird, die au-
Berhalb des Schéatzzeitraums liegen. Im
nachsten Schritt wird daher die Giite der
Prognosen der Indikatormodelle anhand
verschiedener MaBe wie dem absoluten
Prognosefehler oder dem mittleren qua-
dratischen Prognosefehler evaluiert.s Die-
se werden im Rahmen von Pseudo-Out-
of-Sample-Prognosen bestimmt. Die
Kurzfristprognose der Ausristungen wird
letztendlich durch Kombination der ver-
schiedenen Indikatormodelle erstellt, um
den Prognosefehler zu minimieren. In ei-
nem praktischen Beispiel wird eine Prog-
nose fUr das dritte und vierte Quartal 2012
erstellt. Es wird der Informationsstand der
ifo Prognose in Vorbereitung zur Erstel-
lung des Herbstgutachtens der Gemein-
schaftsdiagnose verwendet.

Die Kurzfristprognose der Ausrtistungs-
investitionen mit Hilfe von Indikatoren ist
fur die Gesamtprognose sehr wichtig, da
die Investitionen eine sehr hohe Volatilitat
aufweisen. Abbildung 1 verdeutlicht die-
sen Zusammenhang im Vergleich der

3 Evaluierungen von Indikatoren u.a. fur die Indus-
trieprodukton liefern Carstensen et al. (2011) oder
Robinzonov und Wohlrabe (2010). Abberger und
Wohlrabe (2008) geben einen Uberblick tber die
Literatur mit ifo Indikatoren.
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Abb. 1

Konjunkturkomponenten des BIP und seiner Verwendungsaggregate

wendungskomponenten und dem Bruttoin-
landsprodukt sind in Tabelle 1 dargestellt.
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Begriff von »Cycle Maker« deutlich.

Anmerkungen: Es werden hier die Konjunkturkomponenten der Verwendungsaggregate zusammen mit der Konjunktur-
komponente des BIP dargestellt. Die Konjunkturkomponenten wurden mit einem Hodrick-Prescott-Filter bestimmt. Das

Lambda betréagt 1600.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3.

Konjunkturkomponenten der verschiedenen Verwendungs-
aggregate mit dem BIP.4 Es ist deutlich zu erkennen, dass
die Ausristungen, Bauinvestitionen und die Exporte im Kon-
junkturverlauf stark schwanken. lhre Volatilitat ist deutlich
hoher als die des BIP. Dies kann ebenfalls an ihren Standard-
abweichungen erkannt werden, die in Tabelle 1 aufgefthrt
sind. Die starke Schwankungsanfalligkeit dieser Komponen-
ten macht es sehr schwierig, eine treffsichere Prognose zu
erstellen. Man ist umso mehr auf gute Indikatoren ange-
wiesen, die Aufschluss Uber den zukinftigen konjunkturel-
len Verlauf dieser GroBen geben. Im Gegensatz dazu zeich-
net sich der Konsum durch eine sehr geringe Volatilitat im
Konjunkturverlauf aus. Die Korrelationen zwischen den Ver-

4 Die Konjunkturkomponenten wurden mit einem Hodrick-Prescott-Filter be-
stimmt. Das Lambda betrégt fir Quartalsdaten Ubliche 1600.

Indikatoren

Bevor potenzielle Indikatoren evaluiert werden, soll zun&chst
erlautert werden, welche Arten von Indikatoren unterschie-
den werden. Indikatoren lassen sich in quantitative und qua-
litative Indikatoren unterteilen (vgl. Nierhaus und Sturm 2003).
Der Unterschied besteht dabei im statistischen Messverfah-
ren. Quantitative Indikatoren basieren auf stetig gemesse-
nen Daten, die erstim Nachhinein Uber die Entwicklung be-
stimmter GroBen Aufschluss geben. Beispiele hierfir sind
Umsatz, Produktion und Auftragseingange. Nach Nierhaus
und Sturm (2003) weisen sie eine hohe Messgenauigkeit
auf. Ein groBer Nachteil ist ihre spate Verfligbarkeit, da sie
mit mehreren Monaten Verspétung publiziert werden und ei-
nem Revisionsprozess unterliegen, der ebenfalls Monate
dauern kann. Qualitative Indikatoren sind unstetig gemes-
sene Daten, insbesondere Umfragedaten, die Einschatzun-
gen von Wirtschaftssubjekten wiedergeben. Sie geben nur

Tab. 1
| Kreuzkorrelationen ausgesuchter BIP-Komponenten mit dem BIP
Kreuzkorrelationen (1991Q1-2012Q2)

Anteil am BIP | Std. Abw. Lead-Eigenschaft Lag-Eigenschaft

(ab 91 in %) (ab 91) -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
BIP 100,0 0,85 -0,07| 0,06 0,08 0,29 | 1,00 0,29 0,08 | 0,06 | —0,07
Konsum (privat) 57,9 0,92 -0,11| 0,15 | -0,09| -0,09| 0,34 | —0,08 0,02| 0,19 | —0,03
Ausrustungs-
investitionen 7,6 3,26 0,06 | 0,03 0,09 0,23 | 0,67 0,44 0,31| 0,18 | —0,07
Bauinvestitionen 11,3 2,89 0,01 | 0,05 0,13| -0,05| 0,52 | -0,05| -0,12| 0,01 0,06
Exporte 35,1 2,77 -0,02| 0,01 0,13 0,44 | 0,59 0,34 0,17] 0,01 | —0,19

Anmerkung: Aufgefiihrt sind die Kreuzkorrelationen der Quartalswachstumsraten der BIP-Komponenten mit dem BIP, sowie
die Autokorrelation des BIP. Ebenfalls aufgefiihrt sind die Standardabweichung des BIP und seiner Komponenten und die
Anteile der BIP-Komponenten. Alle Berechnungen wurden anhand saison- und kalenderbereinigter Daten getatigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3.
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indirekt, beispielsweise Uber Stimmungen oder Erwartun-
gen, Aufschluss Uber die wirtschaftliche Entwicklung. Ein
bekanntes Beispiel ist der monatlich verdffentlichte ifo Ge-
schaftsklimaindex. Qualitative Indikatoren zeichnen sich
durch ihre zeitnahe Verfligbarkeit aus. Nierhaus und Sturm
(2003) diskutieren, dass die qualitativen Indikatoren flr die
Kurzfristprognose von gréBerer Bedeutung sind als die quan-
titativen, da sie zusatzlich Informationen tber Urteile und Er-
wartungen der Unternehmen liefern. In die Kurzfristprogno-
se der Ausrtstungsinvestitionen gehen somit quantitative
und qualitative Indikatoren ein. Aus dem Bereich der quan-
titativen Indikatoren werden Produktion, inlandische Auf-
tragseingange, inlandische Umsétze, Importe von Investiti-
onsgltern, Order Capacity Index (Auftragseingange im Ver-
héltnis zur Produktionskapazitat, kurz OCI) und den Zinsen
untersucht. Es werden inléandische Auftragseingdnge und
Umsétze betrachtet, da die auslandischen nicht in die Aus-
ristungen, sondern in die Exporte eingehen. Ebenfalls her-
angezogen werden die qualitativen ifo Indikatoren aus den
Bereichen Geschéftsklima und Geschéftserwartungen so-
wie die Kapazitatsauslastung.

Die zeitliche Verfugbarkeit von Indikatoren spielt eine bedeu-
tende Rolle fUr ihre Eignung zur Kurzfristprognose. Bis zur
Fertigstellung der Berechnungen des Statistischen Bundes-
amts fUr die Quartalsdaten der einzelnen Komponenten des
Bruttoinlandsprodukts vergehen bis zu zwei Monate nach
Abschluss des betreffenden Quartals. Da die meisten Indi-
katoren monatlich erhoben werden, stehen sie meist schon
vor den Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
zur Verflgung. Prognostiker sind auf Indikatoren angewie-
sen, die mdglichst viele Monate des zu prognostizierenden
Quartals abdecken. Tabelle 2 gibt Aufschluss dartber, wel-
che Monatsdaten der Indikatoren fur den jeweiligen Prog-
nosehorizont zur Verfigung stehen. Insbesondere die um-

fragebasierten ifo Indikatoren sind sehr zeitnah erhaltlich. Sie
werden noch im Erhebungsmonat selbst zuganglich ge-
macht. Fur das folgende Quartal liegen zum Prognosezeit-
punkt keine Werte fUr die Indikatoren vor. Dies verdeutlicht
den Bedarf an Indikatoren mit Vorlaufeigenschatt.

Problematisch ist, dass die AusrUstungsinvestitionen als
Quartalszahlen vorliegen, wahrend die Indikatoren groB-
tenteils als Monatsdaten vorliegen. Um eine Verbindung zwi-
schen den Quartals- und Monatsdaten zu schaffen, wird auf
Bruckengleichungen (»bridge equations«) zurtickgegriffen
(vgl. Carstensen et al. 2009). Sie stellen Uber eine lineare Re-
gression einen direkten Bezug zwischen den vorhandenen
Indikatoren und der Zielzeitreihe her. Es sollte hierbei ein
aktueller Quartalsdurchschnitt der Indikatoren vorliegen. Ist
dies aufgrund fehlender Monatswerte nicht der Fall (vgl.
Tab. 2), kénnen die fehlenden Werte durch verschiedene
Methoden generiert werden. Carstensen et al. (2009) und
Wohlrabe (2009) diskutieren in diesem Zusammenhang ver-
schiedene Moglichkeiten. Die »naive Prognose« ist die ein-
fachste unter ihnen, worunter die Fortschreibung des letz-
ten beobachteten Wertes verstanden wird. Alternativ kon-
nen die fehlenden Werte durch ein separates Zeitreihen-
modell, beispielsweise ein univariates, autoregressives Mo-
dell in Monatsfrequenz prognostiziert werden. Die naive Prog-
nose wird in diesem Beitrag verwendet, falls nur ein Monats-
wert im laufenden Quartal vorliegt. Fur den Fall, dass mehr
als ein Wert vorliegt, wird ein Durchschnitt Gber die vorhan-
denen Werte gebildet werden, welcher fur den fehlenden
Wert fortgeschrieben wird.

Die Indikatorzeitreihen, die in diesem Beitrag untersucht wer-
den, liegen, sofern nicht anders angegeben, ab 1991 als
Monatsdaten bis zum aktuelle Rand vor. Die gebildeten Quar-
talsdurchschnitte der Indikatorzeitreinen werden fur die Be-

Tab. 2
| Verfiigbarkeit der Indikatorzeitreihen fiir die vierteljahrlichen Konjunkturprognosen
Konjunkturprognosen
Gemeinschafts- Gemeinschafts-
diagnose ifo Sommerprognose diagnose ifo Winterprognose
Indikator Frihjahr (Marz) (Juni) Herbst (September) (Dezember)
Kapazitatsauslastung Q1 Q2 Q3 Q4
(0]¢]] Q4 (Vorjahr) Q1 Q2 Q3
Produktion Jan. Apr. Juli Okt.
Auftragseingénge Jan. Apr. Juli Okt.
Umsatze Jan. Apr. Juli Okt.
Importe von Investitionsgutern Jan. Apr. Juli Okt.
Kurzfristige Zinsen Jan., Feb., Mrz. Mai, Jun., Jul. Juli, Aug., Sep. Okt., Nov., Dez.
Langfristige Zinsen Jan., Feb., Mrz. Mai, Jun., Jul. Juli, Aug., Sep. Okt., Nov., Dez.
ifo Indikatoren Jan., Feb. Mai, Jun. Juli, Aug. Okt., Nov.
Anmerkungen: Aufgefiihrt sind die aktuell verfugbaren Indikatorzeitreihen fiir das laufende Quartal der jeweiligen Prognosen.
Bei der Kapazitdtsauslastung und dem Order Capacity Index (OCI) handelt es sich um Quartalsdaten. Bei den kurzfristigen
Zinsen handelt es sich um Dreimonatsgeld (1991-1998: FIBOR, ab 1999: EURIBOR). Bei den langfristigen Zinsen handelt es
sich um die Rendite auf zehnjahrige deutsche Staatsanleihen.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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rechnungen entsprechend transformiert. Stationare Varia-
blen wie die Kapazitdtsauslastung und Zinsen mussen in Ni-
veauwerten vorliegen, wahrend nichtstationare Variablen wie
die Produktion und Auftragseingange als logarithmierte Dif-
ferenzen (Wachstumsraten) angegeben werden mussen.
Ansonsten besteht die Gefahr einer Scheinkorrelation (vgl.
Granger und Newbold 1974). Die Ausrtstungsinvestitionen
liegen als saison- und kalenderbereinigte reale Quartals-
wachstumsraten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung des Statistischen Bundesamtes vor.

Kreuzkorrelationsanalyse

Mit Hilfe von Kreuzkorrelationen lasst sich feststellen, ob zwi-
schen zwei verschiedenen Zeitreinen eine Wechselbezie-
hung besteht. In diesem Fall wird untersucht, wie hoch ein
Indikator mit seiner Referenzreihe, den Ausristungsinvesti-
tionen korreliert ist. Eine weitere wichtige Eigenschaft von
Indikatoren ist ihr Vor- und Nachlauf gegentber der Refe-

renzreihe (Lead- und Lag-Eigenschaft). Nachlaufige Zeitrei-
hen hinken der Referenzreihe zeitlich hinterher und bilden
ihre Entwicklung nachtréglich ab. Indikatoren mit Vorlaufei-
genschaft geben bereits im Vorhinein Aufschluss Uber die
zukUnftige Entwicklung der Referenzzeitreihe. Diese Eigen-
schaften kdnnen ebenfalls anhand der Kreuzkorrelations-
analyse untersucht werden. Es werden dazu jeweils vier
Leads und Lags verwendet.

Ausgewahlte Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalyse von
quantitativen und qualitativen Indikatoren sind in Tabelle 3
dargestellt. Die Kapazitatsauslastung und der Order Capa-
city Index weisen relativ niedrige kontemporare Korrelatio-
nen von 0,25 und 0,58 sowie tendenziell einen Nachlauf auf.

Die Indikatoren im Bereich der Produktion haben geman den
Ergebnissen einen kontemporaren Charakter in Bezug auf
die Ausrustungen. Eine hohe Korrelation mit den Ausrtstun-
gen liegt beispielsweise bei der Produktion von Investi-
tionsgutern (0,80) vor. In der Tabelle nicht dargestellt, aber

Tab. 3
Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Ausriistungsinvestitionen

Lead-Eigenschaft des Indikators Lag-Eigenschaft des Indikators
Indikator -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Ausristungsinvestitionen 0,04 0,15 0,31 0,39 1,00 0,39 0,31 0,15 0,04
Order Capacity Index (OCI)” -0,38|-0,20 0,01 0,34 0,58 0,63 0,58 0,54 0,40
Kapazitatsauslastung -0,41|-0,35|-0,25| — 0,06 0,25 0,51 0,63 0,66 0,60
Produktion (real)
Verarbeitendes Gewerbe -0,05 0,23 0,33 0,55 0,79 0,30 0,04 0,06 | — 0,06
Investitionsguter —-0,09 0,21 0,28 0,51 0,80 0,34 0,13 0,13 | —0,02
Auftragseingange (Inland, real)
Verarbeitendes Gewerbe 0,12 0,31 0,42 0,61 0,56 0,13 | -0,14 0,04 | -0,16
Verarbeitendes Gewerbe ohne sonstiger
Fahrzeugbau 0,11 0,32 0,42 0,67 0,60 0,14| -0,09 | -0,03 | - 0,16
Investitionsguter 0,13 0,28 0,39 0,54 0,49 0,26 | — 0,07 0,16 | — 0,16
Investitionsguter ohne sonstiger
Fahrzeugbau” 0,04 0,27 0,39 0,69 0,59 0,28 0,01 0,02 | -0,17
Umsatz (Inland, nominal)
Verarbeitendes Gewerbe -0,17 0,15 0,24 0,49 0,76 0,33 0,17 0,14 0,02
Investitionsguter -0,15 0,09 0,17 0,41 0,65 0,27 0,31 0,24 0,05
Importe (nominal)?
Investitionsguter 0,08 0,12 0,11 0,49 0,50 0,40 0,05 0,20 | - 0,26
Zinsen (nominal)”
kurzfristige Zinsen -042|-042|-041|-033|-0,21| -0,12| - 0,07 | — 0,02 0,02
langfristige Zinsen -025|-0,22|-0,20|-0,15|-0,09| -0,09| -0,10 | —0,09 | — 0,10
Zinsdifferenz 0,45 0,49 0,50 0,42 0,26 0,10| -0,01 | -0,09 | - 0,16
ifo Indikatoren
Geschéftsklima
Geschaftsklimaindex (gesamt) -0,27 | - 0,09 0,15 0,40 0,55 0,59 0,55 0,44 0,30
Verarbeitendes Gewerbe -0,20| -0,03 0,21 0,47 0,63 0,66 0,59 0,46 0,30
Investitionsgditer -0,20 | - 0,05 0,18 0,45 0,61 0,66 0,63 0,51 0,36
Geschéftserwartungen
Geschaftserwartungen (gesamt) -0,07 0,14 0,43 0,64 0,66 0,54 0,34 0,15 | — 0,04
Verarbeitendes Gewerbe 0,03 0,23 0,48 0,67 0,66 0,50 0,28 0,06 | - 0,12
Investitionsgdter 0,05 0,23 0,46 0,65 0,66 0,51 0,31 0,10 | — 0,09
Anmerkung: Aufgefuhrt sind die Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Ausriistungsinvestitionen und die Autokorrelation
der Ausrlstungsinvestitionen. Der Zeitraum erstreckt sich von 1991 (falls vorhanden) bis zum aktuellen Rand. — ? Der Order
Capacity Index (OCI) liegt ab 2003 vor. — ® Die Auftragseingénge flr Investitionsguter ohne sonstigen Fahrzeugbau liegen ab
1995 vor. — 9 Die Importe von Investitionsgltern liegen ab 2000 vor. — 9 Bei den kurzfristigen Zinsen handelt es sich um
Dreimonatsgeld (1991-1998: FIBOR, ab 1999: EURIBOR). Bei den langfristigen Zinsen handelt es sich um die Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen. Die Zinsdifferenz berechnet sich aus der Differenz zwischen den langfristigen und den
kurzfristigen Zinsen.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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ebenfalls untersucht, wurde die Produktion in verschiede-
nen Branchen. Dabei weist die Produktion im Maschinen-
bau eine sehr hohe Korrelation mit den Ausristungen auf
(0,82). Weniger stark korreliert sind die Produktion in der
Chemiebranche (0,45) und der Pharmaindustrie (0,14). Bei
den Auftragseingangen ist eine Lead-Eigenschaft deutlich
zu erkennen. Sie neigen zu einem Vorlauf von einem Quar-
tal. Die hochste Korrelation bei einem Quartal Vorlauf wei-
sen die Auftragseingange fur Investitionsguter ohne sonsti-
gen Fahrzeugbau (0,69) auf. Hinsichtlich der Kreuzkorrela-
tion zwischen den Umséatzen und den Ausrtstungsinvesti-
tionen ist der inlandische Umsatz im Verarbeitenden Gewer-
be mit einer kontemporaren Korrelation von 0,76 hervorzu-
heben.

Die Korrelation zwischen den Ausriistungsinvestitionen und
den Zinsen zeichnet ein sehr interessantes Bild. Kontem-
pordr zeigt sich keine nennenswert hohe Korrelation, jedoch
weisen die Zinsen eine deutliche Lead-Eigenschaft auf. Die
kurzfristigen und langfristigen Zinsen haben einen Vorlauf
von drei bis vier Quartalen und eignen sich deswegen eher
fur eine mittelfristige Prognose.

Die ifo Indikatoren wurden aus den Bereichen Geschaftskli-
ma und Geschéftserwartungen ausgewahit. Die ifo Ge-
schéftsklimaindikatoren weisen auf den ersten Blick tenden-
ziell einen Nachlauf auf, wahrend die ifo Geschéftserwartun-
gen eher zu einem Vorlauf von einem Quartal neigen.

Aufgrund ihrer Korrelation und Relevanz werden folgende
Indikatoren fUr die weiteren Tests ausgewahlt: die Kapazi-
tatsauslastung, die Produktion von Investitionsgutern, Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe und die inlandischen
Auftragseingange fUr Investitionsguter, ifo Geschéftsklima
und ifo Geschéftserwartungen fur Investitionsguter.5 Obwohl
die inlandischen Auftragseingange flr Investitionsguter oh-
ne sonstigen Fahrzeugbau bessere Eigenschaften aufwei-
sen, gehen sie nicht in die weiteren Berechnungen mit ein,
da erst ab 1995 Daten vorliegen und somit keine Vergleich-
barkeit mit den anderen Zeitreinen gewahrleistet wére.

Granger-Kausalitat

Ein weiteres Kriterium flr die Nutzlichkeit von Indikatoren
ist der Granger-Kausalitatstest (vgl. Hamilton 1994). Im Ge-
gensatz zur Kreuzkorrelationsanalyse wird gepruft, ob eine
statistische Kausalitat bzw. ein dynamischer Zusammen-
hang zwischen dem Indikator und der Referenzreihe besteht.
Speziell wird geprUft, ob die Indikatoren einen systemati-
schen Vorlauf im Vergleich zur Referenzreihe aufweisen. Ein

5 In diesem Beitrag beschranken wir uns der Anschaulichkeit wegen auf
sechs Indikatoren. Bei der ifo Prognose wird eine gréBere Anzahl von In-
dikatoren fUr weitere Untersuchungen ausgewahit.
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Indikator ist Granger-kausal zu den AusrUstungsinvestitio-
nen, wenn die Berlicksichtigung dieses Indikators hilft, die
Entwicklung der Investitionen besser zu beschreiben. Gleich-
zeitig wird auf sogenannte Feedback-Beziehungen und den
unerwinschten Fall der entgegengesetzten Granger-Kau-
salitdt untersucht. Eine Feedback-Beziehung zwischen In-
dikator und Referenzzeitreine bedeutet, dass der Indikator
die Referenzzeitreine zwar signifikant erklart, dies jedoch
auch umgekehrt der Fall ist. Entgegengesetzte Granger-Kau-
salitat bedeutet, dass die Referenzzeitreihe einen signifikan-
ten Erklarungsbeitrag flir den Indikator leistet und nicht um-
gekehrt. Unter der Verwendung von vier Lags werden fol-
gende Gleichungen geschatzt:

(1) Ye= Vi1 + oo Fuypa+ BiXxe—q + ...+ Baxe_g +uqy
@) %= yixeea + o FVaXeea F 61V + o+ BuYea + Uzt

Wobei y: der Quartalswachstumsrate der Ausristungsin-
vestitionen zum Zeitpunkt t entspricht, wahrend x: die je-
weilige transformierte Indikatorzeitreine darstellt, die zur
Prognose der Ausristungsinvestitionen herangezogen wird.
Im ersten Schritt wird gepruft, ob die Indikatoren Gran-
ger-kausal zu den AusrUstungsinvestitionen sind. Dies ist
der Fall, wenn in Gleichung (1) gilt, dass alle vier Verzdge-
rungen von x: zusammen einen signifikanten Einfluss auf
yt austiben. Im letzten Schritt muss Uberprift werden, ob
sich die Ausrustungsinvestitionen Granger-kausal zum je-
weiligen Indikator verhalten, um auf eventuelle Feedback-
Beziehungen und umgekehrte Granger-Kausalitat schlie-
Ben zu kdnnen. Hierzu werden F-Tests herangezogen. Im
ersten Schritt wird die Nullhypothese »Der Indikator ist nicht
Granger-kausal zu den Ausrtstungsinvestitionen« aufge-
stellt. Lasst sich die Nullhypothese auf einen Signifikanz-
niveau von 5% verwerfen, so ist die Indikatorreihe Gran-
ger-kausal zur Referenzreihe. Fur einen guten Indikator soll-
te demnach die Nullhypothese abgelehnt werden kénnen.
In Tabelle 4 sind die resultierenden F- und p-Werte der aus-
gewahlten Indikatoren enthalten. Demnach kann die Null-
hypothese fUr alle Indikatoren auf einem Signifikanzniveau
von 5% verworfen werden. Dies bedeutet, dass alle Indi-
katoren einen signifikanten Erklarungsbeitrag fur die Aus-
ristungsinvestitionen leisten. Mit Blick auf die Kapazitats-
auslastung ist dies erstaunlich, da nach der Korrelations-
tabelle sie mit den Ausrlstungen nur eine geringe kontem-
porare Korrelation aufweist.

Im zweiten Schritt wird die Nullhypothese »Die Ausriistungs-
investitionen sind nicht Granger-kausal zum (jeweiligen) In-
dikator« formuliert. Diese Hypothese sollte auf einem Signi-
fikanzniveau von 5% nicht verworfen werden kénnen. Die
Ergebnisse dieses Tests sind in Tabelle 5 aufgefihrt. Die Null-
hypothese lasst sich nur fur die Kapazitatsauslastung und
die inlandischen Auftragseingange fur Investitionsguter ver-
werfen. Folglich sind die Ausrtstungsinvestitionen Gran-
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Tab. 4
| Granger-Kausalitdtstest fiir die Indikatoren
HO: Indikator ist nicht
Granger-kausal zu den
Ausristungsinvestitionen

Indikator F-Wert p-Wert
Kapazitatsauslastung 3,67 0,01
Produktion von Investitionsgutern 5,02 0,00
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 6,48 0,00
Inléandische Auftragseingange fur
Investitionsgtiter 8,47 0,00
ifo Geschaftsklima fur Investitionsguter 9,27 0,00
ifo Geschaftserwartungen fir Investitionsguter 9,13 0,00

Anmerkungen: Aufgefuhrt sind die F- und p-Werte der Nullhypothese,
dass der Indikator nicht Granger-kausal zu der Referenzreihe ist, fur die
einzelnen Indikatormodelle.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Tab. 5
Granger-Kausalitatstest fiir die Ausriistungsinvestitionen

HO: Ausristungs-
investitionen sind
nicht Granger-kausal
zum Indikator

Indikator F-Wert | p-Wert
Kapazitatsauslastung 4,70 0,00
Produktion von Investitionsgitern 0,92 0,46
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,74 0,57
Inlédndische Auftragseingange fur Investitionsguter 3,21 0,02
ifo Geschaftsklima fur Investitionsguter 1,44 0,23
ifo Geschaftserwartungen fir Investitionsguter 0,26 0,90

Anmerkungen: Aufgefihrt sind die F- und p-Werte der Nullhypothese,
dass die Referenzzeitreihe nicht Granger-kausal zur Indikatorzeitreihe ist,
fur die einzelnen Indikatormodelle.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Tab. 6
Testergebnis des Granger-Kausalitatstests

Indikator Testergebnis
Kapazitatsauslastung FB
Produktion von Investitionsgitern I-R
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe I-R
Inlédndische Auftragseingange fur Investitionsguter FB

ifo Geschaftsklima fir Investitionsgtter I-R

ifo Geschéaftserwartungen fir Investitionsgiiter I-R
Anmerkungen: |-R bedeutet, dass die Indikatorzeitreihe Granger-kausal
fur die Referenzzeitreihe ist; FB bedeutet, dass eine Feedback-Beziehung
zwischen der Indikatorzeitreihe und der Referenzreihe besteht; R-lI
bedeutet umgekehrte Kausalitat (tritt in keinem Fall auf).

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Investitionsguter in einer Feedback-Bezie-
hung mit den AusrUstungen stehen. Fur die
anderen vier Indikatoren gilt, dass sie Gran-
ger-kausal zu den AusrUstungen sind, Feed-
back-Beziehungen jedoch nicht bestehen.
In keinem Fall tritt umgekehrte Kausalitat auf.
Somit sind alle Indikatoren geeignet fur die
Kurzfristprognose.

Pseudo-Out-of-Sample Prognosen

Da eine Auswahl an Indikatoren zur Prog-
nose der Ausrlstungsinvestitionen mit Hilfe
der Kreuzkorrelationsanalyse und des Gran-
ger-Kausalitatstests getroffen wurde, folgt
nun die Untersuchung der PrognosegUite der
Indikatoren. Hierzu werden Pseudo-Out-of-
Sample-Prognosen herangezogen (vgl. HUl-
sewig et al. 2007). Wie der Zusatz »Pseu-
do« bereits suggeriert, werden fUr einen ge-
wissen Zeitraum, fUr den bereits realisierte
Daten vorliegen, Prognosen erstellt. Im wei-
teren Verlauf wird der Prognosehorizont
Schritt fUr Schritt in Richtung aktueller Rand
verschoben. SchlieBlich werden die prog-
nostizierten Werte mit den realisierten Da-
ten verglichen, um die Gute der Indikatormo-
delle anhand ihrer Prognosefehler zu bestim-
men und untereinander zu vergleichen. Flr
den Zeitraum von 1991Q1 bis einschlieB-
lich 2005Q2 erfolgt zun&chst eine Schatzung
des jeweiligen Indikatormodells, da die letz-
ten 28 Quartale, beginnend mit 2005Q83,
prognostiziert werden sollen. Auf der Grund-
lage dieses im Verlauf immer um ein Quar-
tal erweiterten Zeitraums wird in einer rekur-
siven Schatzung jeweils das aktuelle und
gleichzeitig das nachste Quartal prognosti-
ziert. Die Out-of-Sample-Prognosen flr das
aktuelle und das folgende Quartal werden
in getrennten Modellen betrachtet, da die
zeitliche VerfUgbarkeit von Indikatoren jeweils
unterschiedlich ist. Bei der Schatzung des
folgenden Quartals muss beachtet werden,
dass die AusrUstungen des aktuellen Quar-
tals nicht vorliegen und die Indikatoren kon-
temporar nicht verfigbar sind. Somit lauten
die Gleichungen fur die Prognosen des ak-
tuellen (1) und des folgenden Quartals (2):

ger-kausal zu den beiden Indikatoren und leisten fUr ihre Ent-
wicklung einen signifikanten Erklarungsbeitrag.

Die Schlussfolgerungen des Granger-Kausalitatstests sind
in Tabelle 6 aufgefuhrt. Es stellt sich heraus, dass die Kapa-
zitdtsauslastung und die inlandischen Auftragseingange fur

(1) Pe=a+alye—s + ... + @3yeoa + Boxe + Pixeos .. + Pixe—s

(2) Pee1 =5+ @9+ QSYeq + ...+ @FYe 3 + B2xe+ ... + fExes
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Die Beschriftungen sind analog zum Granger-Kausalitats-
test. Da bei der Schatzung des folgenden Quartals die Aus-
rUstungen des aktuellen Quartals nicht vorliegen, werden sie
entweder aus der Schatzung ausgeschlossen (&% gleich
null gesetzt), oder sie werden durch das Modell (1) bestimmt.
Ebenfalls denkbar wére es, aufgrund mangelnder Autokor-
relation ausschlieBlich den Indikator als erkléarende Variable
zu verwenden. Dann wiirden alle a-Koeffizienten gleich null
gesetzt. Alle Varianten wurden in den Berechnungen ge-
testet.

RMSE und Theil’scher Ungleichheitskoeffizient

Die Gute der ermittelten Prognosen I&sst sich durch die Be-
rechnung des Root Mean Squared Errors (RMSE) beschrei-
ben (vgl. Hlulsewig et al. 2007). Der RMSE st die Wurzel
des mittleren quadratischen Prognosefehlers. Folglich muss
gelten:

RMSE =

(}9 t— y1) bezeichnet die Differenz zwischen dem Prognose-
wert )//\t und dem wahren Wert y: zum Zeitpunkt t. Da die
Differenzen sowohl positiv als auch negativ sein kénnen,
werden sie quadriert. h steht fUr die Anzahl der Pseudo-Out-
of-Sample-Prognosefehler. T markiert das Ende des Schatz-
zeitraums (2005Q2). In diesem Fall ist h = 28, da insgesamt
28 Quartale (2005Q3-2012Q2) prognostiziert werden. So-
mit gibt der RMSE die durchschnittliche Abweichung der
Prognosen von den wahren Werten an, wobei hohe Abwei-
chungen stérker gewichtet werden als geringere. Je héher
der RMSE eines Indikatormodells, desto weiter liegen Prog-
nosewerte und tats&chliche Werte auseinander und desto
schlechter schneidet demnach das verwendete Prognose-
modell ab. Weist der RMSE einen Wert nahe null auf, so
stimmen prognostizierte Werte und wahre Werten nahezu
Uberein.

Ein relatives MalB zur Beurteilung der Glite eines Prognose-
modells stellt der Theil'sche Ungleichheitskoeffizient dar. Die-
ser berechnet sich aus dem Verhéltnis zwischen dem RMSE
des verwendeten Indikatormodells und dem RMSE eines
Referenzmodells.

ren Fe— V)2
t=T+1 1

Theil'sU =

ren 0L —y0)?
t=T+1 h

Qrfef steht fur den Prognosewert des Referenzmodells zum
Zeitpunkt t. Verwendet wird ein univariates AR(4)-Modell, in
dem auf vier Lags der Ausristungsinvestitionen regressiert

ifo Schnelldienst 21/2012 - 65. Jahrgang

wird.8 Ein Random-Walk-Modell wurde zum Vergleich eben-
falls getestet.”

Mit dem Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten (Theil’s U)
lasst sich untersuchen, ob und inwieweit die Einbeziehung
des Indikators die Prognose im Vergleich zu einem einfa-
chen Referenzmodell verbessert (vgl. Hulsewig et al. 2007).
Ist der Wert des Koeffizienten null, antizipieren die Progno-
sen des Indikatormodells perfekt die Entwicklung der Aus-
ristungen. Ein Koeffizient kleiner eins bedeutet, dass der
RMSE des verwendeten Indikatormodells kleiner ist als der
des Referenzmodells. Folglich liefert das Indikatormodell
im Durchschnitt bessere Prognosen als das Referenzmo-
dell. Jedoch kénnen zu einzelnen Prognosezeitpunkten er-
hebliche Unterschiede auftauchen. Ist der Koeffizient gro-
Ber eins, gilt im Umkehrschluss, dass der RMSE des ver-
wendeten Modells groBer ist als der des Referenzmodells.
Das Modell wirde in diesem Fall im Durchschnitt schlech-
tere Prognosen erstellen als das Referenzmodell.

Ergebnisse der Pseudo-Out-of-Sample-Prognose

In Tabelle 7 sind die RMSE der Indikator- und Vergleichs-
modelle aufgefihrt. Die Indikatormodelle ohne verzdgert
endogene Variable liefern die besten Ergebnisse, bezie-
hungsweise die geringsten Prognosefehler. Dies 1&sst sich
mit der relativ geringen Autokorrelation der Ausriistungsin-
vestitionen erklaren (vgl. Tab. 3). Insgesamt weisen fast al-
le untersuchten Indikatoren einen RMSE von mindestens
3 bis 4 Prozentpunkten auf. Dies ist auf den ersten Blick
enorm. Hier zeigt sich jedoch die Problematik von quadrier-
ten Abweichungen fUr die Berechnung von mittleren Prog-
nosefehlern. Sehr hohen Prognosefehlern wird ein hdhe-
res Gewicht beigemessen, wodurch sie sich starker im
RMSE niederschlagen.

Ursé&chlich fir den hohen RMSE sind in diesem Fall die ho-
hen Prognosefehler zu Zeiten der Wirtschafts- und Finanz-
krise, in der es zu einem starken Einbruch der Investitions-
tatigkeit im ersten Quartal 2009 kam. Die Indikatormodelle
waren nicht in der Lage, dies zu antizipieren. Fur das erste
Quartal des Jahres 2009 resultieren quadrierte Prognose-
fehler der Indikatormodelle von bis zu weit Uber 100. Wird
das betreffende Quartal aus den Berechnungen ausge-
schlossen, sind die Prognosefehler geringer (vgl. Tab. 8). Sie
liegen fur die Indikatormodelle jedoch immer noch Uber 2 Pro-
zentpunkte. Dies wird jedoch durch die hohe Standardab-
weichung der Quartalswachstumsrate der Ausriistungen re-
lativiert (3,26), die nur zu einem gewissen Teil abgefangen

6 AR(4)-Prognosemodell fiir das aktuelle Quartal:

JA’trEf =+ Y1+ AaVi-a

7 Random-Walk-Prognosemodell fir das aktuelle Quartal:

aref

Ve = V-1
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Tab.7
RMSE der Indikator- und Referenzmodelle
laufendes | folgendes
Quartal Quartal

Indikator

Kapazitatsauslastung 3,94 4,76

Produktion von Investitionsgitern 3,33 4,92

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 3,07 4,87

Inlandische Auftragseingange fur

Investitionsguter 3,66 4,40

ifo Geschaftsklima fur Investitionsguter N5 3,79

ifo Geschéaftserwartungen fur Investitionsguter 3,72 3,75
Referenzmodell

AR(4)-Modell 5,25 5,44

Random Walk 5,53 6,25
Standardabweichung der Wachstumsrate der
Ausristungsinvestitionen 4,88
Anmerkung: Aufgefuhrt sind RMSE der einzelnen Indikatormodelle ohne
verzogert endogene Variable und der Referenzmodelle. Die RMSE wur-
den getrennt fur die Prognose des laufenden Quartals und die Prognose
des folgenden Quartals ermittelt. Bei der Prognose des folgenden
Quartals wird fur das AR(4)-Modell das laufende Quartal als unbekannt
gesetzt. Ebenfalls aufgefihrt ist die Standardabweichung der Quartals-
wachstumsrate der Ausrlstungsinvestitionen fir den Prognosezeitraum
der Pseudo-Out-of-Sample-Prognose (2005Q3-2012Q2). Alle Zahlen
wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt,

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Tab. 8
RMSE der Indikator- und Referenzmodelle ohne erstes Quartal 2009
laufendes | folgendes
Quartal Quartal
Indikator
Kapazitdtsauslastung 2,92 2,92
Produktion von Investitionsgitern 3,00 3,69
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 2,70 S50
Inlandische Auftragseingange fir
Investitionsguter 2,56 3,11
ifo Geschaftsklima fiur Investitionsguter 2,50 2,55
ifo Geschaftserwartungen fir Investitionsguter 2,27 2,31
Referenzmodell
AR(4)-Modell 3,66 3,69
Random Walk 3,56 4,87
Standardabweichung der Wachstumsrate der
Ausristungsinvestitionen 2,70
Anmerkung: Aufgefiihrt sind RMSE der einzelnen Indikatormodelle ohne
verzoégert endogene Variable und der Referenzmodelle, wobei das erste
Quartal 2009 aus den Berechnungen ausgeschlossen wurde. Bei der
Berechnung der Standardabweichung der Quartalswachstumsrate der
Ausristungsinvestitionen wurde das erste Quartal 2009 ebenfalls aus-
geschlossen. Alle Zahlen wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Indikatormodelle im Durchschnitt bessere
Prognosen liefern als ein AR(4)-Modell. Fur
die Prognose des aktuellen Quartals scheint
vor allem die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe mit einem Theil's U von unter 0,6
geeignet zu sein, wahrend flir eine Progno-
se des Folgequartals besonders das ifo Ge-
schaftsklima und die ifo Geschéftserwartun-
gen als geeignet erscheinen. Dies spricht flr
einen Vorlauf von einem Quartal, der in den
Berechnungen der Kreuzkorrelationen fur
das ifo Geschaftsklima noch nicht ersichtlich
war. Hier zeigt sich, dass ein zu starker Fo-
kus auf den Kreuzkorrelationen zu Fehlin-
terpretationen flhren kann. Bei den Berech-
nungen hat sich ergeben, dass das autore-
gressive Modell bei der Prognose des aktu-
ellen Quartals im Durchschnitt nur wenig bes-
ser abschneidet als ein Random Walk (Theil’s
U von 0,95 gegentber einem Random Walk).
Bei der Prognose des folgenden Quartals
ist der Vorteil gréBer (Theil’s U von 0,87).

Kurzfristprognose

Im Folgenden wird anhand der ausgewahl-
ten Indikatoren ein praktisches Beispiel fur
die Prognose der Wachstumsraten der Aus-
rUstungsinvestitionen flr das dritte und vier-
te Quartal 2012 gegeben. Fir die Erstellung
der endguiltigen Prognose gibt es verschie-
dene Methoden. Beispielsweise kann das In-
dikatormodell mit dem geringsten RMSE
bzw. Theil'schen Ungleichheitskoeffizienten
verwendet werden. Sinnvoller ist jedoch die
Verwendung eines Model-Averaging-Ansat-
zes, bei dem mehrere unterschiedliche Mo-
delle gleichzeitig betrachtet werden (vgl. Hul-
sewig et al. 2007). Die endguiltige Prognose
wird aus einem gewichteten Durchschnitt
der jeweiligen Prognosen der Indikatormo-
delle mit dem jeweiligen Kehrwert des RMSE
als Gewicht berechnet. Modelle, die einen
geringeren mittleren Prognosefehler aufwei-
sen, gehen somit mit einem hdheren Ge-
wicht in die Endprognose ein und umge-
kehrt. Henzel und Mayr (2012) zeigen in ei-
ner Studie zum Thema VAR-Prognosen,

werden kann. FUr den Prognosezeitraum ab 2005Q3 liegt
die Standardabweichung sogar bei 4,88.

Die Ergebnisse der Berechnung des Theil’schen Ungleich-
heitskoeffizienten sind in Tabelle 9 aufgefihrt. Der Koeffizient
ist fur alle Indikatoren kleiner eins, was bedeutet, dass alle

dass ein Model-Averaging-Ansatz zu einer deutlichen Re-
duktion des mittleren quadratischen Prognosefehlers fuhrt.8

8 In diesem praktischen Beispiel weist der Model-Averaging-Ansatz flr die
Prognose des laufenden Quartals den zweitniedrigsten RMSE und fur die
Prognose des folgenden Quartals den drittniedrigsten RMSE auf.
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Tab. 9

| Theil's U fiir die Indikatormodelle gegeniiber einem AR(4)-Modell

Die Prognosen der einzelnen Indikatormo-
delle, als auch die endgultige Prognose aus

dem gewichteten Durchschnitt der einzel-

Vergleichsmodelle nen Modellprognosen sind in Tabelle 10
AR-Modell . .
enthalten. Die Prognosen der einzelnen In-
laufendes | folgendes ) - )

Quartal Quartal dikatormodelle weichen zum Teil stark von-
Indikator einander ab. Auch in der Richtung (po-
Kapazitatsauslastung 0,75 0,88 sitiv/negativ) herrschen Diskrepanzen. Die
Produktion von Investitionsgitern 0,63 0,90 Kapazitatsauslastung und die ifo Indikato-
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,58 0,90 ren Geschaftsklima und Geschéftserwar-
Inlandische Auftragseingange fur ] tungen fur Investitionsguter prognostizie-
_Invesm'on__sgm?r . » . Uit . ren flr beide Quartale einen Rickgang,

ifo Geschéftsklima fur Investitionsguter 0,72 0,70 N , ) o
. - N wahrend die Produktion von Investitions-

ifo Geschéaftserwartungen fir . , L .
Investitionsgiter 0,71 0,69 gutern und die Produktion im Verarbeiten-
Anmerkung: Aufgefiihrt sind die Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten den Gewerbe positive Wachstumsraten fr
(Theil's U) fur die einzelnen Indikatormodelle gegenlber einem beide Quartale vorhersagen. Positive Trieb-
univariaten AR(4)-Modell. Die T__heil’§ U wurden getrennt fur die Prognose krafte kommen insbesondere von der Pro-
des laufenden Quartals und fiir die Prognose des folgenden Quartals ) . .. . ,
berechnet. Alle Zahlen wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt. duktion von Investitionsgutern, die im Juli

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

In dieser Studie zeigen sie, dass bereits vier Indikatoren aus-
reichen, um den hochsten Gewinn an Prognosegenauig-
keit zu erzielen. Aus diesem Grund wird hier nur eine ge-
ringe Anzahl an Indikatoren — sechs an der Zahl — fUr die
Kurzfristprognose der Ausristungsinvestitionen herange-
zogen. Die Indikatormodelle kdnnen noch weiter optimiert
werden, indem flr jeden Indikator seine optimale Lag-Struk-
tur ermittelt und in der Prognose verwendet wird (vgl. HUI-
sewig et al. 2007). Zur Vereinfachung werden in diesem Bei-
trag die oben erstellten Indikatormodelle mit vier Lags bei-
behalten.? Es sei hier nochmal erwéhnt, dass in diesem
Experiment der Informationsstand der ifo Prognose in Vor-
bereitung zur Erstellung des Herbstgutachtens der Gemein-
schaftsdiagnose verwendet wird.

9 In der ifo Prognose wird die jeweils optimale Lag-Struktur verwendet.

Tab. 10

die endgiiltige Prognose fiir 2012Q2 und 2012Q3 (in %)

um 3,4% gegenutber dem Mittelwert des
zweiten Quartals gestiegen waren. Bei den
Auftragseingangen ist keine starkere Dyna-
mik erkennbar. Dennoch Uberwiegen flir die Prognose bei-
der Quartale die negativen Vorzeichen. Gemal3 den Be-
rechnungen des Model-Averaging-Ansatzes zur Progno-
se der Wachstumsrate der Ausristungsinvestitionen wird
flr das dritte Quartal 2012 ein Rickgang um 0,6% ge-
genUber dem Vorquartal prognostiziert. Fir das vierte
Quartal wird ein Ruckgang um 0,8% prognostiziert. In
die Prognose des dritten Quartals 2012 gehen die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe und die Produktion
von Investitionsgltern mit dem hdchsten Gewicht ein, da
sie den geringsten RMSE aufweisen. Die pessimistische-
re Prognose flr das vierte Quartal ist durch das negative
Bild, dass die ifo Indikatoren am aktuellen Rand zeichnen,
begrindet. Sie gehen mit dem hochsten Gewicht in die
Prognose ein. Besonders die ifo Geschaftserwartungen
fur InvestitionsgUter haben sich im Juli und August stark
verschlechtert. In den Berechnungen fihren die Modelle

Prognosen und Gewichte der Indikatormodelle fiir die Wachstumsrate der Ausriistungsinvestitionen sowie

2012Q3 2012Q4
Prognose Gewicht Prognose Gewicht

Kapazitatsauslastung -3,6 15,0 -1,5 15,3
Produktion von Investitionsgitern 1,5 17,8 2,3 14,8
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,9 19,3 1,8 14,9
Inlandische Auftragseingénge fiir Investitionsguter -0,3 16,2 0,2 16,5

ifo Geschaftsklima fur Investitionsguter -1,0 15,8 -3,1 19,2

ifo Geschaftserwartungen fir Investitionsguter -1,6 15,9 -3,3 19,4
Model-Averaging -0,6 100,0 -0,8 100,0
Anmerkung: Aufgefiihrt sind die Prognosen der einzelnen Indikatormodelle und ihre Gewichte fir die Prognose nach dem
Model-Averaging-Ansatz. Die Gewichte berechnen sich aus dem Kehrwert des RMSE des jeweiligen Indikatormodells im
Verhaltnis zur Summe der Kehrwerte der RMSE aller Indikatormodelle. Die Prognose nach dem Model-Averaging-Ansatz, die
in der letzten Zeile aufgefiihrt ist, berechnet sich aus dem gewichteten Durchschnitt der einzelnen Prognosen der
Indikatormodelle.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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mit verzogert endogener Variable im Model-Averaging-An-
satz zu den gleichen Prognosewerten fUr das dritte und
vierte Quartal 2012.

Schlussbemerkung

In diesem Artikel wurde die Methodik der ifo Konjunktur-
prognose anhand der Kurzfristprognose der Ausristungs-
investitionen veranschaulicht. Fir eine fundierte Progno-
se der kurzen Frist sind mehrere Schritte notwendig. Zu-
nachst wird mit Hilfe statistischer und 6konometrischer Me-
thoden eine Auswahl an geeigneten Konjunkturindikatoren
getroffen. Da Indikatoren eine moglichst hohe Korrelation
mit der zu prognostizierenden GréBe aufweisen sollten,
ist eine Kreuzkorrelationsanalyse ein hilfreiches Instrument,
um eine erste Auswahl zu treffen. Mit Hilfe des Granger-
Kausalitatstest wird dartber hinaus untersucht, ob die In-
dikatoren einen signifikanten Vorlauf gegentber ihrer Re-
ferenzreihe aufweisen. Die Qualitat der Prognosen der In-
dikatormodelle wird mittels des RMSE und des Theil’schen
Ungleichheitskoeffizienten, welche im Rahmen von Pseu-
do-Out-of-Sample-Prognosen bestimmt werden, evaluiert.
Ist eine Auswahl an geeigneten Indikatoren getroffen, er-
folgt mit ihrer Hilfe die Prognose des aktuellen und des
nachsten Quartals des betreffenden Jahres. Im Fall der
Ausrustungsinvestitionen erweisen sich fur die Prognose
des aktuellen Quartals vor allem die quantitativen Indika-
toren Produktion im Verarbeitenden Gewerbe und Produk-
tion von Investitionsgtitern als geeignet. Zur Prognose des
Folgequartals sind hingegen die qualitativen Indikatoren
ifo Geschaftsklima fur Investitionsgtter und ifo Geschéafts-
erwartungen fur Investitionsguter Uberlegen. Dennoch ist
es empfehlenswert, mehrere Indikatormodelle zu kombi-
nieren. So kdnnen moglichst viele Informationen in die Prog-
nose mit einbezogen und eine hdhere Prognosegenauig-
keit erzielt werden. Gerade in Anbetracht der relativ ho-
hen Prognosefehler der einzelnen Modelle erscheint dies
sinnvoll. In diesem Fall wurde eine Prognose fur das drit-
te und vierte Quartal 2012 erstellt. GemaB dem Model-Ave-
raging-Ansatz wird flr das dritte Quartal 2012 ein Ruck-
gang der Ausristungsinvestitionen um 0,6% prognosti-
ziert. FUr das vierte Quartal 2012 wird ebenfalls eine ne-
gative Quartalswachstumsrate vorhergesagt, die mit 0,8%
leicht starker ausfallt.
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