Unsicherheit
von makro-
O6konomischen
Prognosen

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juni 2010

Seit 2007 publiziert die Bundesbank
ihre Prognosen Uber die kunftige
volkswirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland. Auch andere Zentral-
banken sind in der Vergangenheit
zunehmend dazu Ubergegangen, ihre
makrodkonomischen Vorausschatzun-
gen zu veroffentlichen. Dabei be-
schranken sie sich oftmals nicht auf
Punktprognosen, sondern geben der
Offentlichkeit auch Einschatzungen
darGber bekannt, wie unsicher diese
Vorhersagen sind. Das AusmaB der mit
einer Prognose verbundenen Unsicher-
heit ist eine eigenstandige wichtige
Information fur die Adressaten, ins-
besondere, wenn die Prognosen die
Grundlage von Entscheidungen sein
sollten.

Allerdings ist die Prognoseunsicherheit
selbst unsicher und muss deshalb ge-
schatzt werden. Die Unsicherheit der
Bundesbank-Prognosen ist im Ver-
gleich zu jener einfacher Prognose-
modelle relativ gering und ahnlich
jener anderer Institutionen. Der wah-
rend der jlingsten Finanzkrise beob-
achtete scharfe und in diesem Ausmaf
unerwartete Rlickgang des Bruttoin-
landsprodukts hat allerdings zu einem
splrbaren Anstieg der geschatzten
Prognoseunsicherheit fur die Zukunft
gefuhrt. Seither wird der Moéglichkeit
extremer Ereignisse eine deutlich gro-
Bere Wahrscheinlichkeit eingeraumt
als vor der Finanzkrise.
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Einleitende Bemerkungen

Informationen
Uber Prognose-
unsicherheit
wichtig

Die volkswirtschaftlichen Stébe der Europai-
schen Zentralbank und der nationalen Zen-
tralbanken des Euro-Raums erstellen halb-
jahrlich makrodkonomische Projektionen, die
dem EZB-Rat als Informationsgrundlage fir
geldpolitische Entscheidungen vorgelegt wer-
den. Seit Dezember 2007 publiziert die Bun-
desbank ihre in diesem Rahmen erstellten ge-
samtwirtschaftlichen Vorausschatzungen fir
die deutsche Wirtschaft."

Zusatzlich zu den Punktprognosen gibt die
Bundesbank fiir die von der Offentlichkeit am
starksten beachteten GréBen — die Verande-
rungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) und des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) — Unsicherheitsmargen an.?
Auch andere Zentralbanken verdffentlichen
regelmaBig Informationen zur Prognoseun-
sicherheit. So publiziert die EZB keine Punkt-
prognosen, sondern Intervalle fur die erwar-
teten kinftigen Veranderungsraten des BIP
und seiner Komponenten sowie des HVPL. In
der Breite dieser Intervalle spiegelt sich das
Ausmaf3 der Prognoseunsicherheit wider.

Informationen Uber die Unsicherheit von
Prognosen sind in vielfacher Weise wichtig
fir die Erwartungen und das Handeln der
Teilnehmer im Wirtschaftsleben. So richten
sich zum Beispiel die Risikopramien nominaler
Anleihen unter anderem nach dem Ausmal3
der Unsicherheit GUber zukUnftig erwartete
Inflationsraten. Je hoher diese Unsicherheit
ist, umso hoher fallen die von einem risiko-
aversen Anleger verlangten Risikopramien
aus. Auch bei vielen anderen 6konomischen
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Entscheidungsprozessen kommt der Kenntnis
Uber die Prognoseunsicherheit eine wichtige
Rolle zu. Wenn zum Beispiel Notenbanken
zuklinftige deflationare Entwicklungen mit
hoher Wahrscheinlichkeit ausschlieBen wol-
len, bendtigen sie Informationen Uber die
Unsicherheit der Inflationsprognosen. Das-
selbe gilt in Bezug auf die Prognose des BIP
fur fiskalpolitische Entscheidungstrager, wenn
diese etwa das Uberschreiten einer bestimm-
ten Defizitquote vermeiden wollen. Insgesamt
ist es offensichtlich, dass die Fahigkeit, Aussa-
gen Uber das MaB3 an Unsicherheit zuklnftiger
Entwicklungen treffen zu konnen, in vielerlei
Hinsicht wirtschaftliche Entscheidungen beein-
flusst.

Ursachen flr Prognoseunsicherheit,
Konzepte ihrer Messung und
Darstellungsformen

Prognosen werden — implizit oder explizit —
mit Hilfe von statistischen Modellen erstellt.?
Prognosewerte werden dabei von der Struk-
tur des Modells und seinen Parametern be-
stimmt sowie von vergangenen und zukdnfti-
gen Werten verschiedener Variablen. Letztere
lassen sich unterteilen in endogene und exo-
gene Variablen sowie StérgréBen. Endogene
Variablen werden innerhalb des Modells er-

1 Vgl. beispielsweise: Deutsche Bundesbank, Perspek-
tiven der deutschen Wirtschaft: gesamtwirtschaftliche
Vorausschatzungen 2008 und 2009, Monatsbericht,
Dezember 2007, S.17 ff.

2 Es handelt sich hierbei um das saison- und kalenderbe-
reinigte BIP. Alle folgenden Aussagen zum BIP beziehen
sich ebenfalls auf das reale, saison- und kalenderberei-
nigte BIP sowie die Originalwerte des HVPI.

3 Fur Beispiele von Prognosemodellen in der Bundesbank
vgl.: Deutsche Bundesbank, Verfahren der Kurzfrist-
prognose als Instrumente der Konjunkturanalyse, Mo-
natsbericht, April 2009, S. 31 ff.



Verschiedene
Ursachen fir
Unsicherheit
bei der Vor-
hersage

klart, wahrend exogene GréBen das Ergebnis
.von auBen” beeinflussen. Exogene Variablen
mussen daher zunachst selbst prognostiziert
werden, bevor mit den Modellen Voraussagen
erstellt werden kénnen.®

Ausgehend von diesen Uberlegungen lassen
sich grundsatzlich funf Ursachen flr Pro-
gnoseunsicherheit identifizieren: Datenun-
sicherheit, Parameterunsicherheit, Unsicher-
heit Uber zukinftige StérgroBen (Schocks),
Unsicherheit Gber zukUnftige exogene Variab-

len und Modellunsicherheit.

Datenunsicherheit liegt vor, wenn die beob-
achteten Variablen mit Messfehlern behaftet
sind. So basieren zum Beispiel die ersten
Veroffentlichungen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, die fir die Prognose von
groBer Bedeutung sind, zum Teil noch auf
Schatzungen und werden haufig in den fol-
genden Quartalen revidiert. Die fur die Pro-
gnose verwendeten Werte weichen damit
nicht selten von den tatsachlichen Daten ab.

Die Parameterunsicherheit wird entscheidend
von der GroBe der zur Schatzung des Modells
zur Verfligung stehenden Stichprobe, also
von der Lange der verfligbaren Zeitreihen, be-
einflusst. Je langer diese Zeitreihen sind,
desto geringer ist Ublicherweise die Parame-
terunsicherheit. Dies ist allerdings nicht der
Fall, wenn sich Parameterwerte im Zeitverlauf
andern.

Da jedes Modell nur eine Approximation der
Realitat ist, enthalt es auch nicht prognosti-
zierbare StorgréBen, deren Realisierung zum
Zeitpunkt der Prognose unvorhersehbar ist.
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Ein Beispiel ist ein Uberraschend kalter Winter,
der die Produktion in nicht vorauszusehender
Weise beeintrachtigt. Auch die in der Pro-
gnose unterstellte zuklnftige Entwicklung
modellexogener Variablen wie jene des Ol-
preises ist unsicher und weicht zumeist von
der tatsachlichen Entwicklung ab.

SchlieBlich besteht auch Modellunsicherheit
und es ist ungewiss, ob das zur Prognose ver-
wendete Modell die wirtschaftlichen Zusam-
menhéange korrekt erfasst.

Aussagen, in welchem Ausmal diese einzel-
nen Faktoren zur Prognoseunsicherheit bei-
tragen, sind schwierig. Vor allem die Quantifi-
zierung der Modellunsicherheit ist problema-
tisch. Wenn ein Modell gegeben ist, kann
allerdings — bezogen auf dieses Modell — der
Einfluss der Datenunsicherheit, der Parame-
terunsicherheit, der Unsicherheit Uber die
kinftigen StérgréBen und der Unsicherheit
Uber die kinftige Entwicklung modellexoge-
ner Variablen prinzipiell abgeschatzt werden.
Um die Unsicherheit Uber die kinftige Ent-
wicklung modellexogener Variablen und die
Datenunsicherheit berlcksichtigen zu kon-
nen, massen zunachst weitere Modelle auf-
gestellt werden, die zur Prognose der mo-
dellexogenen Variablen und zur Schatzung
der Daten dienen, und in das eigentliche
Modell zur Schatzung der Prognoseunsicher-

4 FUr eine Prognose der Inflationsrate kommen als mo-
dellendogene Variablen z.B. gegenwartige und vergan-
gene Inflationsraten, aber in groBeren Modellen auch die
aktuellen Werte von Loéhnen, monetdren Aggregaten
oder der Kapazitatsauslastung infrage. Dagegen werden
z.B. der Olpreis oder der Mehrwertsteuersatz eher
modellexogene Variablen sein, deren zukinftige Werte
auBerhalb des Modells — unter Umstanden mit Hilfe eines
anderen Modells — zu prognostizieren sind.
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heit integriert werden. Die Prognoseunsicher-
heit dieses Modells kann dann mithilfe
stochastischer Simulationen untersucht wer-
den.® Solche Simulationen liefern eine groBe
Stichprobe prognostizierter Werte, welche als
Realisationen von Zufallsvariablen angesehen
werden, aus deren Streuung man schlieBlich
MaBe der Prognoseunsicherheit berechnen
kann.

Eine modellbasierte Einschatzung der Pro-
gnoseunsicherheit ist also mit erheblichem
Aufwand verbunden. Weiter gilt, dass in den
meisten Fallen Prognosen nicht alleine auf der
Basis von Modellen erstellt werden, sondern
zusatzliche Informationen von auBerhalb des
Modellrahmens einflieBen. Dazu gehdren
etwa Daten, die friher und in héherer Fre-
quenz als die Modelldaten vorliegen. Eine
modellbasierte Beurteilung der Prognose-
genauigkeit kann somit vor allem in der kur-
zen Frist hdchstens nédherungsweise Ergebnis-
se liefern. Vor diesem Hintergrund ist es nicht
verwunderlich, dass auf Modellen beruhende
Abschatzungen der Prognoseunsicherheit in
der Praxis bisher nur eine eingeschréankte Be-
deutung haben.

Zu einer deutlich einfacheren Schatzung der
Unsicherheit gelangt man mithilfe vergange-
ner Prognosefehler. Damit werden implizit
alle Unsicherheitsquellen beriicksichtigt, die
dazu beigetragen haben, dass die realisierten
Werte von den prognostizierten Werten
abweichen. Aus den Prognosefehlern der
Vergangenheit kénnen StreuungsmafBe ge-
schatzt und als MaB fur die Unsicherheit
aktueller

Prognosen verwendet werden.

Géngige geschatzte Streuungsmafe sind der
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mittlere absolute Fehler (MAF) der Prognosen
oder die Wurzel des mittleren quadratischen
Fehlers (WMQF).®

Ein Problem dieser Methode kann allerdings
darin bestehen, dass fir die notwendigen
Schatzungen oftmals nur wenige Prognose-
fehler verflgbar sind. In diesem Fall ist die
Prazision der Schatzungen gering.” Aufer-
dem kénnen die empirischen StreuungsmaBe
einen Uber die Prognosehorizonte nicht
monotonen Verlauf nehmen, wahrend man
in der Regel erwartet, dass die Prognose-
unsicherheit mit dem Prognosehorizont an-
Die
werden daher manchmal Uber die Horizonte

steigt. empirischen  StreuungsmaBe
geglattet, um ein plausibles Bild der Pro-

gnoseunsicherheit zu vermitteln.

Als dritte Mdglichkeit kann auf Befragungen

zurlickgegriffen werden. Entweder zielen
die Fragen dabei direkt auf das interessie-
rende StreuungsmaB ab, oder es werden die

(divergierenden) Punktprognosen einzelner

5Vgl.z.B.: R.C. Fair (2003), Bootstrapping macroecono-
metric models, Studies in Nonlinear Dynamics & Econo-
metrics, Volume 7, Issue 4, Article 1.

6 Der MAF ist durch

1 N
I\/IAF:NZH |ue|

definiert, wobei der Prognosefehler zum Zeitpunkt t mit
u; bezeichnet wird und N die Anzahl der verfligbaren Pro-
gnosefehler ist. Die WMQF, die eine Schatzung der Wur-
zel des erwarteten quadratischen Prognosefehlers ist, er-

halt man durch
WMQF = /13 2
QF = NZt:1 Ut

7 Verbesserungen der Schatzgenauigkeit kénnen erreicht
werden, wenn die Schatzung der Prognoseunsicherheit
fur alle Prognosehorizonte simultan durchgefuhrt wird.
Vgl.: M. Kntippel (2009), Efficient estimation of forecast
uncertainty based on recent forecast errors, Diskussions-
papier des Forschungszentrums der Deutschen Bundes-
bank, Reihe 1, Nr. 28/2009.

...oder durch
Befragungen



Personen oder Institutionen ausgewertet.
Zentralbanken verwenden in diesem Zusam-
menhang manchmal die unterschiedlichen
Einschatzungen innerhalb ihrer Entschei-
dungsgremien. Die Unsicherheit kann man
versuchen daran abzulesen, wie stark sich die
Punktprognosen voneinander unterscheiden.
Allerdings kann eine solche Einschatzung
unter Umstanden fur Wahrscheinlichkeitsaus-
sagen wenig geeignet sein. Wenn beispiels-
weise alle Befragten langfristig mit einer Infla-
tionsrate von etwa 2 % rechnen, jeder Be-
fragte sich bei seiner Prognose jedoch sehr
unsicher ist, so wirde ein nur auf Punktpro-
gnosen beruhendes Urteil zu dem Schluss
kommen, dass die Unsicherheit fur langfris-
tige Prognosen der Inflationsrate sehr gering
ist. Tatsachlich ist eine groBere Abweichung
der langfristigen Inflationsrate von 2 % in die-
sem Fall nach Meinung aller Befragten jedoch
nicht unwahrscheinlich. Trotzdem kann die
Streuung von Punktprognosen wichtige Infor-
mationen vor allem tber mégliche Anderun-
gen der Prognoseunsicherheit im Zeitablauf
liefern.®

Zudem konnen die erwahnten umfrageba-
sierten Methoden kombiniert werden, indem
einzelne Personen oder Institutionen sowohl
hinsichtlich ihrer Punkt-, als auch ihrer Un-
sicherheitsprognosen oder nach den Wahr-
scheinlichkeiten fir einzelne Intervalle der
interessierenden GroBe befragt werden. Aus
diesen Informationen kann eine aggregierte
Prognoseunsicherheit berechnet werden, die
sowohl die Unterschiede zwischen den
Punktprognosen als auch die Unsicherheit der
einzelnen Befragten berlcksichtigt.
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Die genannten Methoden schlieBen sich
gegenseitig nicht aus. So ergibt eine auf
Prognosefehlern basierende Schatzung im
Allgemeinen eine recht verlassliche Einschat-
zung der vergangenen Prognoseunsicherheit.
Wenn jedoch aus Umfragen hervorgeht, dass
die Befragten die aktuelle Unsicherheit deut-
lich hoher einschatzen als die vergangene, so
kann das Ergebnis der Schatzung entspre-
chend angepasst werden.? In der Tat beruhen
einige in der Praxis verwendete Darstellungen
von Prognoseunsicherheiten auf Mischfor-
men der hier beschriebenen Vorgehens-
weisen.

Alle Schatzungen der Unsicherheit aktueller
Prognosen basieren letztlich auf in der Ver-
gangenheit beobachteter Unsicherheit. Be-
sonders deutlich wird dies bei der Verwen-
dung vergangener Prognosefehler, aber auch
bei modell- und selbst bei umfragebasierten
Verfahren'® ist dies implizit oder explizit der
Fall. Daher kann eine verlassliche Einschat-
zung der aktuellen Prognoseunsicherheit nur
gelingen, wenn die Prognoseunsicherheit im
Zeitablauf nicht zu stark schwankt.

8 Vgl.: P. Giordani und P. Séderlind (2003), Inflation fore-
cast uncertainty, European Economic Review, 47 (6),
S. 1037-1059.

9 Es gibt jedoch Anzeichen dafur, dass Prognostiker dazu
tendieren, die Prognoseunsicherheit zu Uberschatzen.
Vgl.: E.M. Leeper (2003), An inflation reports report,
Sveriges Riksbank Economic Review 2003:3, S. 94-118;
K.F. Wallis (2004), An assessment of Bank of England
and National Institute inflation forecast uncertainties,
National Institute Economic Review, No.189, S. 64-71;
K. Dowd (2007), Too good to be true? The (in)credibility
of the UK inflation fan charts, Journal of Macroecono-
mics, Volume 29, Issue 1, March 2007, S. 91-102.

10 Auch die Einschatzungen der Befragten werden sich
an den in der Vergangenheit beobachteten Unsicherhei-
ten orientieren.
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Ebenso wie bei der Messung gibt es auch bei
der Darstellung von Prognoseunsicherheit
verschiedene Alternativen. Die Wahl der Dar-
stellung hangt ab von den Eigenschaften der
Prognose, der Art der Messung der Pro-
gnoseunsicherheit und dem Umfang der In-
formationen, die vermittelt werden sollen. So
legt zum Beispiel eine Prognose Uber viele
Monatswerte eine andere Darstellungsform
nahe als die Prognose eines einzigen Jahres-
wertes. Auch kann eine umfragebasierte
Messung der Unsicherheit eine andere Abbil-
dung erfordern als eine modellbasierte Mes-
sung.

Haufig verwenden Zentralbanken Facherdia-
gramme, wie sie erstmals 1996 von der Bank
von England veroffentlicht wurden.'™ Bei
diesen Diagrammen wird oftmals eine be-
stimmte Wahrscheinlichkeit angegeben, die
von jedem einzelnen Band des Fachers abge-
deckt wird. Die Diagramme verdeutlichen,
dass Prognosen unsicher sind und dass Werte
in der Nahe der Punktprognosen, also in der
Mitte des Fachers, wahrscheinlicher sind als
Werte, die weit von den Punktprognosen
entfernt liegen.'? Zudem wird ersichtlich,
dass die Prognoseunsicherheit mit dem Pro-
gnosehorizont ansteigt.

Facherdiagramme eignen sich gut zur Darstel-
lung der Prognoseunsicherheit in vielen auf-
einanderfolgenden Perioden. Falls nur die
Prognoseunsicherheit zu einigen wenigen
Zeitpunkten von Interesse ist, kann zum Bei-
spiel ein Histogramm oder eine Wahrschein-
lichkeitsdichte gezeigt werden.'?
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Ubersicht Giber das Vorgehen
von Zentralbanken

In der Praxis verwenden Zentralbanken, die
Angaben zur Prognoseunsicherheit publizie-
ren, eine Vielzahl von Schatzverfahren und
Darstellungsformen (siehe Tabelle auf S. 35).
Zum Teil kdnnen diese Verfahren als eine der
vorgestellten Methoden identifiziert werden,
zum Teil handelt es sich um Kombinationen.
Unsicherheitsmafe auf der Basis vergangener
Prognosefehler spielen dabei fur viele Zentral-
banken eine wichtige Rolle.

Die Unsicherheitseinschatzung fur die Stabs-
prognosen der EZB und des ESZB beruht auf
vergangenen  Prognosefehlern.  Allerdings
werden besonders groBe Prognosefehler als
AusreiBer angesehen und aus der Stichprobe
ausgeschlossen. Aus den verbleibenden Pro-
gnosefehlern werden die mittleren absoluten
Prognosefehler berechnet. Die Prognoseinter-
valle fur die Jahresprognosen, die in einer
Tabelle ver6ffentlicht werden, sind doppelt so
breit wie der absolute Fehler. Die EZB gibt an,
dass die Wahrscheinlichkeit fir eine Realisa-
tion innerhalb eines solchen Intervalls bei

57.5% liegt."™ Dies steht im Einklang mit

11 Im Englischen werden diese Diagramme als ,fan
charts” bezeichnet.

12 Fur weitere Erklarungen zum Facherdiagramm vgl.:
E. Britton, P. Fisher und J. Whitley (1998), The Inflation
Report Projections: Understanding the fan chart, Quar-
terly Bulletin of the Bank of England, February 1998,
S.30-37.

13 Ein Histogramm kann sinnvoll sein, wenn sich die Un-
sicherheitsprognose auf Umfragen stitzt, die nach Wahr-
scheinlichkeiten fur einzelne Intervalle der interessieren-
den GroBe fragen. Eine Wahrscheinlichkeitsdichte bietet
sich an, wenn eine Annahme Uber die Verteilung der Pro-
gnosefehler getroffen wird.

14 Vgl.: Europédische Zentralbank, New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges,
Dezember 2009, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/new-
procedureforprojections200912en.pdf.

Zentralbanken
messen
Unsicherheit
mit verschie-
denen
Methoden...



einer Normalverteilung der (um AusreiBer
korrigierten) Fehler.

Die Unsicherheitsprognosen der Bundesbank
stUtzen sich ebenfalls auf die mittleren abso-
luten Fehler vergangener Prognosen und be-
ziehen sich auf Quartale. Da wie im Fall der
EZB keine Verteilungsannahme fir die Pro-
gnosefehler getroffen wird, folgen aus den
veroffentlichten Facherdiagrammen keine ex-
pliziten Wahrscheinlichkeitsaussagen. Diese
kdnnen aber — wie im Fall der Euro-Raum-
Prognose der EZB — abgeleitet werden, wenn
eine konkrete Verteilung unterstellt wird.

Die Schwedische Reichsbank publiziert Facher-
diagramme, deren Breite durch die Wurzel des
mittleren quadratischen Prognosefehlers be-
stimmt wird. Fur die Prognosefehler wird eine
Auch die
Schwedische Reichsbank prognostiziert Quar-

Normalverteilung  unterstellt.®

talswerte.

Modellbasierte Unsicherheitsprognosen ver-
wendet beispielsweise die Bank von Nor-
wegen. Vergangene Prognosefehler werden
unter anderem deshalb nicht benutzt, weil
diese in der zur Verfigung stehenden Stich-
probe aufgrund von Sondereffekten fur eine

15 Eine Breite der Facherdiagramme vom Doppelten des
mittleren absoluten Fehlers entspricht z.B. einer Wahr-
scheinlichkeit von 57,5 % und eine Breite von einem mitt-
leren absoluten Fehler einer Wahrscheinlichkeit von 31%,
wenn die Prognosefehler normalverteilt sind. Falls eine
andere Verteilung als die Normalverteilung angenommen
wird, mussen im Regelfall zunachst zusatzliche Annah-
men Uber weitere Parameter der Verteilung getroffen
werden. Die Normalverteilungsannahme ist fir makro-
6konomische Prognosefehler haufig anzutreffen. Aller-
dings mahnen die groBen Prognosefehler fur das BIP im
Zuge der Finanzkrise inzwischen zu mehr Vorsicht, was
diese Annahme angeht.

16 Vgl.: Schwedische Reichsbank, Monetary Policy Re-
port 2007:1, S. 22.
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Uberblick ber verschiedene
Methoden und Darstellungen der
Unsicherheitsschatzung

Varia- | Methode der
blen- Unsicher-
Fre- heitsschat-
Zentralbank quenz |zung 1) Darstellung
EZB und ESZB jahrlich | (korrigierte) | Tabelle mit
(Stabsprognosen) vergangene | Unsicherheits-
Prognose- intervallen
fehler (MAF)
Deutsche Bundes- viertel- |vergangene |Facher-
bank jahrlich | Prognose- diagramm
fehler (MAF)
Schwedische viertel- |vergangene |Facher-
Reichsbank jahrlich | Prognose- diagramm
fehler
(WMQF)
Bank von Norwegen |viertel- | modell- Facher-
jahrlich | basiert diagramm
Bank von Japan jahrlich |Punkt-und |Histogramme
Unsicher-
heitsschat-
zungen der
Mitglieder
des Policy
Board
FOMC der Federal jahrlich |vergangene |Verbal
Reserve, einzelne Prognose- | (Unsicherheit
Mitglieder fehler im Vergleich
(WMQF) zur Vergan-
genheit
groBer,
kleiner oder
gleich)
Zusatzlich: Alle jéhrlich | Unter- Kasten-
FOMC Mitglieder schiede der | diagramme
Punktprog- |und Histo-
nosen der gramme
FOMC Mit-
glieder
Bank von England  |viertel- |vergangene |Fécher-
jahrlich | Prognose- diagramm
fehler
(WMQF)
und Ein-
schatzung
des MPC
Bank von Kanada viertel- |vergangene |Facher-
jahrlich | Prognose- diagramm
fehler fur
erste zwei
Prognose-
horizonte,
modell-
basiert fur
alle anderen
Horizonte

1 MAF: mittlerer absoluter Fehler der Prognosen; WMQF:
Wourzel des mittleren quadratischen Fehlers der Prognosen.

Deutsche Bundesbank
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der prognostizierten Variablen, den Dreimo-
nats-Geldmarktsatz, auBergewohnlich groB
ausgefallen waren.' Die zur Verflgung
stehende Stichprobe wurde als zu klein ange-
sehen, um die Prognoseunsicherheit prazise
schatzen zu kénnen. Es wird auch hier unter-
stellt, dass die Prognosefehler normalverteilt
sind.

Bei der Bank von Japan stehen die Einschat-
zungen der Mitglieder des Policy Board im
Vordergrund.'® Die einzelnen Mitglieder
erstellen, ausgehend von ihren prognostizier-
ten Wahrscheinlichkeiten, Histogramme. Der
hochste Wert (Modus) in solch einem Histo-
gramm ist gleichzeitig die Punktprognose des
Mitglieds. Histo-
gramme werden dann aggregiert, indem fr

entsprechenden Diese
jedes Intervall der Durchschnitt der entspre-
chenden Werte in allen Histogrammen be-
rechnet wird.' Die Streuung in den ver-
offentlichten  aggregierten Histogrammen
wird somit sowohl von den Unterschieden
der Punktprognosen, als auch von der Un-
sicherheit der einzelnen Mitglieder des Policy
Board beeinflusst. Die Prognosen beziehen

sich auf Jahreswerte.

Viele Zentralbanken kombinieren Elemente
verschiedener Vorgehensweisen. Vergangene
Prognosefehler und die unterschiedlichen Ein-
schatzungen der Entscheidungstrager spielen
zum Beispiel in der US-Notenbank Federal
Reserve und der Bank von England zusam-
men.

Fur ihre Jahresprognosen verdffentlicht die

Federal Reserve die durchschnittliche Wurzel
des mittleren quadratischen Fehlers der ver-
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gangenen Prognosen verschiedener Institutio-
nen?® sowie die Einschatzungen der Mitglie-
der des FOMC?2" darlber, ob die aktuelle
Prognoseunsicherheit im Vergleich zur Ver-
gangenheit groBer, kleiner oder etwa gleich
groB ausfallt. Die Wahrscheinlichkeit fir eine
Realisation innerhalb eines Intervalls mit einer
Breite, die dem Doppelten der Wurzel des
mittleren quadratischen Fehlers entspricht,
welches um die Prognose eines FOMC-
Mitglieds gelegt wird, liegt bei etwa 70 %.2?
Zusatzlich geben Kastendiagramme und Histo-
gramme die unterschiedlichen Punktschatzun-
gen der FOMC-Mitglieder wider.

Die Bank von England berechnet zunachst die
Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers
mit Hilfe von Prognosefehlern der letzten
zehn Jahre.?® Ausgehend von diesem Wert
einigen sich die Mitglieder des MPC2% auf die
Breite des Facherdiagramms, in die sie ihre
Einschatzungen zur aktuellen Prognoseun-

17 Vgl.: Bank von Norwegen, Inflation Report, November
2005, S. 19-21.

18 Das Policy Board ist das Gremium der Bank von Japan,
in dem geldpolitische Entscheidungen getroffen werden.
19 Vgl.: Bank von Japan, Outlook for Economic Activity
and Prices, April 2008, S. 9.

20 Dabei wird auch die Wurzel des mittleren quadrati-
schen Fehlers der Prognosen der Federal Reserve selbst
einbezogen. Diese unterscheiden sich allerdings nur we-
nig von den Wurzeln des mittleren quadratischen Fehlers
der Prognosen anderer 6ffentlicher und privater Institu-
tionen. Vgl.: P. Tulip und D. Reifschneider (2007), Gau-
ging the uncertainty of the Economic Outlook from
historical forecasting errors, Finance and Economics Dis-
cussion Series 2007-60, Washington: Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System.

21 Das Federal Open Market Committee (FOMC) ist das
Gremium des Federal Reserve System, in dem geldpoliti-
sche Entscheidungen getroffen werden.

22 Vgl.: Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem, Monetary Policy Report to the Congress, July 15,
2008, S. 45.

23 Vgl.: E. Britton, P. Fisher und J. Whitley (1998), a.a.O.
24 Das Monetary Policy Committee (MPC) ist das Gre-
mium der Bank von England, in dem geldpolitische Ent-
scheidungen getroffen werden.



sicherheit einflieBen lassen. Aus dem Facher-
diagramm fir die Quartalsprognosen und
den zugrunde liegenden Wahrscheinlichkeits-
verteilungen, deren Parameter von der Bank
von England ebenfalls vertffentlicht werden,
lassen sich explizite Wahrscheinlichkeitsaus-
sagen ableiten. Die Vorgehensweise der Bank
von England wurde von mehreren anderen
Institutionen, teils leicht abgewandelt, Gber-

nommen.2>

Die Bank von Kanada bertcksichtigt sowohl
Informationen aus vergangenen Prognose-
fehlern, als auch modellbasierte Unsicher-
heitsmaBe. Fur die ersten beiden Prognose-
quartale wird die aus vergangenen Prognose-
fehlern berechnete Unsicherheit angegeben.
FUr weitere Prognosehorizonte wird die Un-
sicherheit aus einem Modell abgeleitet, wobei
auch die verzogerten Effekte der Prognose-
fehler fur die ersten beiden Quartale einbezo-
gen werden.?® Begriindet wird dies dadurch,
dass die Modellprognose fur die nahe Zu-
kunft relativ stark durch exogene Informa-
tionen modifiziert wird. In der mittleren und
langen Frist spielt dies eine geringere Rolle. Es
wird angenommen, dass die Prognosefehler
normalverteilt sind.

Unsicherheit der Bundesbank-Prognosen

Die Berechnung der Prognoseunsicherheit der
Bundesbank stitzt sich auf die tatsachlichen
Fehler, die von der Bundesbank bei den halb-
jahrlichen  gesamtwirtschaftlichen  Voraus-
schatzungen der Stabe des Eurosystems fir
Deutschland gemacht wurden. Bei diesen

Prognosen werden fir samtliche Prognosen
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der nationalen Notenbanken und der EZB fir
die Entwicklung wichtiger exogener Variablen
wie des Olpreises, der Wechselkurse und der
Zinssatze gemeinsame Annahmen getroffen.
Den Zinssatzen kommt in diesem Zusammen-
hang eine besondere Bedeutung zu.

Fur Notenbanken ist in ihren Prognosen die
Behandlung der gegenwartigen und der
zukunftig erwarteten Zinsentwicklung von
besonderer Bedeutung. Zum einen bilden die
kurzfristigen Zinsen das wesentliche geldpoli-
tische Instrument, um die priméaren geldpoliti-
schen Ziele zu erreichen. Zum anderen beein-
flusst die Geldpolitik Uber die Verdnderung
des gegenwartigen Kurzfristzinses und durch
ihre entsprechende Kommunikation auch die
flr die Zukunft erwarteten Zinsen in erheb-
lichem MaB. Vor diesem Hintergrund ist die
Art und Weise, in der seitens der Notenbank
der erwartete Kurzfristzins in die eigenen
Prognosen eingeht, &duBerst komplex. Im
Eurosystem ist es in den letzten Jahren dies-
bezlglich zu einer wesentlichen Verdnderung
gekommen: Bis zum Frihjahr 2006 stltzten
sich die Prognosen auf die Annahme von in
der Zukunft unverdnderten Zinsen. Seitdem
werden die von Marktteilnehmern erwarte-
ten Zinssatze (Marktzinssatze) verwendet. Die
Prognosen kénnen damit in beiden Féllen als
auf einen bestimmten Verlauf der Zinssatze
bedingte Prognosen angesehen werden. Das

25 Dazu gehoren der IWF, aber auch Zentralbanken wie
die Bank von Chile und die Bank von Ungarn. Auch die
Schwedische Reichsbank nutzte bis zum Jahr 2007 das
Verfahren der Bank von England mit einer Kombination
aus Einschatzungen des Vorstands und vergangenen Pro-
gnosefehlern.

26 Siehe: Bank von Kanada, Methodology used to con-
struct fan charts in the Monetary Policy Report, April
2009,  http://www.bankofcanada.ca/en/mpr/pdf/back-
grounder_fancharts.pdf.
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Ziel der Prognose ist also nicht die bestmég-
liche unbedingte Einschatzung kunftiger Ent-
wicklungen, sondern die bestmdgliche Ein-
schatzung unter der Bedingung, dass die
Zinssatze dem unterstellten Verlauf folgen.?”
Abweichungen der Prognose von der tatsach-
lichen Entwicklung, die sich aufgrund einer
anderen als der unterstellten Entwicklung der
Zinssatze einstellen, kénnen deshalb nicht
ohne weiteres als Anzeichen einer mangeln-
den Prognosegiite angesehen werden.2®)

Die im Jahr 2006 erfolgte Anderung der An-
nahmen hinsichtlich der Zinssatze hat Konse-
guenzen flr die Prognoseunsicherheit. Die
langfristige Inflationsprognose wird im Regel-
fall ungefdhr den Wert annehmen, der von
der Zentralbank angestrebt wird, falls fur die
Prognose Marktzinssatze und entsprechende
darin enthaltene Erwartungen der zukinf-
tigen Zinsen verwendet werden und der
Notenbank Glaubwdrdigkeit in der Errei-
chung ihres Zieles unterstellt wird. Im Fall der
Annahme unveranderter Zinssatze kann da-
gegen die so bedingte langfristige Inflations-
prognose starker von der von der Zentralbank
angestrebten beziehungsweise von der tat-
sachlich realisierten Inflationsrate abweichen.
Dementsprechend durften die Fehler der
langfristigen Inflationsprognose bei der Ver-
wendung der Marktzinssatze im Mittel klei-
ner ausfallen als bei der Verwendung unver-
anderter Zinssatze. Dies gilt vermutlich weni-
ger in der kurzen Frist, da sich die Annahme
unveranderter Zinssatze in der kurzen Frist
haufiger als zutreffend erweisen kann und da
Anderungen der Zinssatze kurzfristig nur ge-
ringe Auswirkungen auf Wachstum und
Preise besitzen.
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Marktzinssatze wurden angesichts der Tat-
sache, dass dieses Verfahren im Eurosystem
erst seit 2006 verwendet wird, bisher bei nur
acht Prognosen verwendet. Eine verlassliche
Schatzung der Prognoseunsicherheit ist bei
solch einer geringen StichprobengréBe nicht
maoglich. Daher stutzt sich die aktuelle Schat-
zung auf den gesamten Zeitraum vom Frih-
jahr 1999 bis zum Herbst 2009 mit insgesamt
22 Prognosen. Damit durfte die so berech-
nete Prognoseunsicherheit tendenziell Uber-

zeichnet werden.

Zur Berechnung der Prognosefehler werden
auBer den Prognosen auch die entsprechen-
den Realisationen benétigt, deren Werte von
den statistischen Amtern jedoch mehrfach
revidiert werden. Die Revisionen konnen
durch neue Daten oder auch durch neue
Konzepte der Datenberechnung veranlasst
sein. So weicht die erste Veroffentlichung fiir
das BIP des abgelaufenen Quartals im Regel-
fall von der néachsten Vertffentlichung fir
den gleichen Zeitraum ab. Zudem kann es
durch methodische Anderungen bei der

27 Falls die prognostizierten GréBen von der Zielvorgabe
der Geldpolitik abweichen, so signalisiert dies im Regelfall
geldpolitischen Handlungsbedarf. Bis zum Jahr 2006 be-
deutete dies, dass die Zinssatze nicht auf ihrem Niveau
verharren sollten. Seit 2006 wirden Abweichungen von
der Zielvorgabe der Geldpolitik implizieren, dass die Zins-
satze einen anderen als den von den Marktteilnehmern
erwarteten Verlauf nehmen sollten.

28 Fur die Wechselkurse gilt die technische Annahme,
dass diese im Prognosezeitraum auf dem zum Zeitpunkt
der Prognoseerstellung herrschenden Niveau verharren.
Insofern sind die Prognosen auch bedingt auf die entspre-
chenden Wechselkurspfade. Einen spirbaren Einfluss auf
die Prognosegtite konnte die im Rahmen der Prognosen
des Eurosystems geltende Regelung besitzen, dass fur die
Fiskalpolitik nur solche MaBnahmen beriicksichtigt wer-
den durfen, fur die entweder der Gesetzgebungsprozess
abgeschlossen ist oder die hinreichend genau spezifiziert
sind und deren Verabschiedung wahrscheinlich ist.



Datenerfassung oder Datenauswertung auch
lange danach noch zu Anderungen kommen.

Methodische Anderungen und deren Effekte
sind vom Prognostiker kaum vorherzusehen.
Deshalb sollten einerseits die zur Berechnung
der Prognosefehler verwendeten Realisatio-
nen durch methodische Anderungen mog-
lichst wenig beeinflusst sein. Andererseits
sind moglichst viele Daten zur Berechnung
der verwendeten Realisationen vorteilhaft.
Diese Grinde sprechen sowohl gegen eine
Verwendung von sehr frih, als auch von sehr
spat verfigbaren Veroffentlichungen. Die
Bundesbank berechnet ihre Prognosefehler
fur das BIP eines Quartals auf der Basis der im
dritten darauffolgenden Quartal und ihre
Prognosefehler fur den HVPI unter Verwen-
dung der im dritten oder vierten darauffol-
genden Quartal verdffentlichten Werte.?? Die
so ermittelten Realisationen sind im neben-

stehenden Schaubild zu sehen.

Im Vergleich mit einfachen Modellen sind die
Prognosefehler der Bundesbank in der Ver-
gangenheit eher gering gewesen und ent-
sprechen von ihrer GréBenordnung her in
etwa denen, die man erhalt, wenn man eine
Vielzahl von Voraussagen anderer Institutio-
nen mittelt. Damit schneiden Bundesbank-
Prognosen hinsichtlich ihrer Unsicherheit
recht gut ab (vgl. die Erlauterungen auf

S. 40f1.).
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Betrachtete Zeitreihen
zur Berechnung
der Prognosefehler
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Die Auswirkungen der Finanzkrise
auf die Prognoseunsicherheit und
die Wahrscheinlichkeit extremer
Ereignisse fur das BIP

Im Zuge der Finanzkrise ist das BIP fast welt-
weit stark gesunken. In Deutschland war dies
vor allem im vierten Quartal 2008 und im ers-
ten Quartal 2009 zu beobachten. Auch wenn
im Herbst 2008 seitens der Bundesbank be-
reits Rickgange in den entsprechenden Quar-
talen prognostiziert wurden, so waren diese
Einbriiche doch berraschend groB3, was
— wie auch bei den Prognosen anderer Institu-

29 Diese Werte fur das BIP werden der Echtzeitdaten-
bank der Bundesbank entnommen. Fir den HVPI spielen
Revisionen aufgrund zusatzlicher Daten praktisch keine
Rolle, weshalb diese Variable nicht in der Echtzeitdaten-
bank der Bundesbank enthalten ist. Die Realisationen
stammen aus bundesbankinternen Quellen.
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Finanzkrise
verdeutlicht
Probleme bei
der Ab-
schétzung von
Prognose-
unsicherheit
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Unsicherheit der Bundesbank-Prognosen im Vergleich

Es ist im Allgemeinen erwulinscht, dass Prognosen még-
lichst treffsicher und prazise sind. Daher gilt eine Vor-
hersage als umso besser, je geringer ihre Unsicherheit
ist. Bei einem Vergleich verschiedener Vorhersagen
muss allerdings auf ein identisches Prognoseumfeld
geachtet werden. Dazu gehort, dass die jeweiligen
Prognosen auf dem gleichen Informationsstand beru-
hen, die Vorhersagen also zum gleichen Zeitpunkt
erfolgen. Des Weiteren sollten bedingte Prognosen
moglichst mit solchen verglichen werden, fur die die-
selben Bedingungen gelten. SchlieBlich sollten sich
die Prognosen auf die gleichen oder zumindest auf
sehr ahnliche GréBen beziehen. Im Folgenden wurde
versucht, diesen Bedingungen so weit wie moglich zu
entsprechen. Allerdings werden die auf einen bestimm-
ten Zinsverlauf bedingten Bundesbank-Prognosen mit
unbedingten Prognosen verglichen.

Es wird die Unsicherheit der Prognosen fur die vier-
teljahrlichen Vorjahrsraten des harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) und des realen saison- und
kalenderbereinigten Bruttoinlandsprodukts betrach-
tet. Die Bundesbank-Prognosen werden zum einen
mit zwei einfachen Prognosemodellen verglichen, die
aber haufig recht gute Vorhersageeigenschaften besit-
zen. Zudem werden die Bundesbankprognosen den
Consensus-Vorhersagen gegentber gestellt, bei denen
viele Einzelprognosen kombiniert werden.” Die Treff-
sicherheit kombinierter Prognosen ist im Allgemeinen
hoch und der der meisten Einzelvorhersagen Uberle-
gen. Als UnsicherheitsmaB wird der mittlere absolute
Fehler (MAF) verwendet. Betrachtet werden halbjahr-
lich im Zeitraum vom zweiten Quartal 1999 bis zum
vierten Quartal 2009 erstellte Quartalsprognosen.?

1 Diese Prognosen werden von Consensus Economics Inc. erstellt und
veroffentlicht. Die Kombination der Einzelprognosen erfolgt durch Bil-
dung des Mittelwerts. — 2 Die zur Berechnung der Prognosefehler ver-

wendeten Realisationen werden im Schaubild auf Seite 39 des Haupt-
textes gezeigt. — 3 Das AR(1)-Modell ist gegeben durch y, = c + py,, +

Deutsche Bundesbank
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Als einfache alternative Modelle werden ein Random-
Walk-Modell (RW-Modell) und ein autoregressives
Modell erster Ordnung (AR(1)-Modell) verwendet.
Wenn die interessierende Variable zum Zeitpunkt ¢ mit
7, und die Prognose dieser Variable fir den Zeitpunkt
t+h mit y,  bezeichnet wird und 7-1 die letzte Periode
ist, zu dem die Variable beobachtet wurde, dann erhalt
man die Prognosen des RW-Modells durch

ﬁnh =Yz

und die des AR(1)-Modells durch

A A h .

e =€+ PIryy =Py + )iy p  h=0, 1,2, .

wobei p der autoregressive Koeffizient und ¢ die Kons-
tante des AR(1)-Modells ist, die geschatzt werden mus-
sen.? Als Periode 7-1 dient beim folgenden Vergleich
der Prognoseunsicherheit das Quartal vor der Progno-
seerstellung.” Die Prognoseerstellung muss auch fur die
laufende Periode T erfolgen, sodass / fur die Prognose
dieses Quartals den Wert null annimmt.» Diese Prog-
nose wird als Null-Schritt-Prognose bezeichnet. Eine
solche Prognose ist notwendig, da der aktuelle Quar-
talswert der interessierenden Variablen zum Zeitpunkt
der Prognoseerstellung noch unbekannt ist.

Die MAF der verschiedenen Prognosen fur die Vorjahrs-
rate des HVPI sind im Schaubild auf Seite 41 zu sehen.
In der kurzen Frist schneidet die Bundesbank-Prognose
deutlich besser ab als die der einfachen Modelle, bei
den langeren Prognosehorizonten bis zu 8 Quartalen
werden die Abstédnde allerdings geringer oder ver-
schwinden.

&, wobei ¢, ein Stérterm ist, dessen Erwartungswert null betrégt. Die
Koeffizienten ¢ und p werden im Folgenden auf der Basis eines rollie-
renden, 20 Quartale umfassenden Fensters geschatzt. — 4 Dies ist im
Fall der Fruhjahrsprognose das erste und im Fall der Herbstprognose
das dritte Quartal des Jahres. Es werden dabei die Daten verwendet,



Die Consensus-Prognose ist in der kurzen Frist mit etwa
derselben Unsicherheit behaftet wie die Bundesbank-
prognose. Fur die Prognosehorizonte h=3 bis h=6 liegt
die Unsicherheit der Consensus-Prognose leicht unter
jener der Bundesbank-Prognose.

Da die in einem groBen Teil der Stichprobe bei den
Bundesbank-Prognosen getroffene Annahme unveran-
derter Zinssatze die Treffgenauigkeit der Bundesbank-
Prognosen insbesondere bei der Inflationsprognose
und dort vor allem in der langen Frist eingeschrankt
haben durfte, erscheint es plausibel, dass die Bundes-
bank-Prognose bei kleinen Prognosehorizonten relativ
zu den anderen Prognosen besser abschneidet als bei
groBen Prognosehorizonten.

Auch beim BIP ist, wie im nebenstehenden Schaubild
gezeigt, die Bundesbank-Prognose in der kurzen Frist
den einfachen Modellen Uberlegen, wahrend die Unsi-
cherheit der Consensus-Vorhersage sehr ahnlich ist. In
der langeren Frist, ab etwa funf Quartalen, sind kaum
Unterschiede zwischen der Treffgenauigkeit der ver-
schiedenen Prognosen erkennbar.

Untersuchungen der Prognoseunsicherheit anderer
Zentralbanken kommen teilweise zu Ergebnissen, die
etwas von den hier fur die Bundesbank gefundenen
abweichen. So wurde bei der Untersuchung der Pro-
gnosen der Federal Reserve fur die USA und der Bank
of England fur das Vereinigte Kénigreich festgestellt,
dass deren Inflationsprognosen genauer sind als jene
einfacher Modelle. Umgekehrt verhalt es sich jedoch
fur BIP-Prognosen, bei denen die einfachen Modelle

die auch von der Bundesbank bei der Prognoseerstellung benutzt wur-
den. — 5 Die Prognose fur das laufende Quartal wird im Englischen oft
als ,,Nowcast” bezeichnet. — 6 Fur die USA vgl.: J. Faust und J. Wright,
Comparing Greenbook and reduced form forecasts using a large real-
time dataset, Journal of Business & Economic Statistics, October 2009,
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bei fast allen Prognosehorizonten leichte Vorteile besit-
zen.%

Mittlere absolute Prognosefehler
in Abhangigkeit vom Prognosehorizont

Prozentpunkte

1,4 HVPI-Vorjahrsrate

Prognose
1,2 des RW-Modells
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Vol. 27, No. 4, S. 468-479. Fur das Vereinigte Kénigreich vgl.: J. Groen,
G. Kapetanios und S. Price (2009), A real time evaluation of Bank of
England forecasts of inflation, and growth, International Journal of
Forecasting 25, S. 74-80.
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tionen — zu betrachtlichen Fehlern fuhrte. Das
reale BIP fiel im vierten Quartal 2008 um
2,4 % gegeniber dem Vorquartal und im ers-
ten Quartal 2009 sogar um 3,5 %.39 Die Bun-
desbank prognostizierte im Dezember 2008
einen Ruckgang um 0,6 % im vierten Quartal
2008 und einen Rickgang um 0,1% im ers-
ten Quartal 2009. Hauptsachlich aufgrund
dieser beiden Prognosefehler kam es im
Dezember 2008 auch zu einer deutlichen
Uberschatzung der Jahresdnderungsrate 2009
(vgl. die Erlauterungen auf S. 44f.).

In dem Schaubild auf Seite 43 werden die
mittleren absoluten Prognosefehler fur die
Vorjahrsrate und die Vorquartalsrate des BIP
dargestellt, die sich bei der Betrachtung
unterschiedlicher StichprobengréBen erge-
ben. Wenn die letzten verwendeten Daten
fir das deutsche BIP aus dem dritten Quartal
2008 stammen, so liegen diese Fehler deut-
lich unter denen, die sich ergeben, wenn
Daten bis zum vierten Quartal 2009 ber{ick-
sichtigt werden koénnen. Die Unterschiede
werden dabei hauptsachlich von den Pro-
gnosefehlern flr das vierte Quartal 2008 und
das erste Quartal 2009 verursacht.

Die mittleren absoluten Fehler liegen in der
groBeren Stichprobe um 17 % bis 45 % Uber
jenen in der kleineren Stichprobe. Bei der Vor-
jahrsrate betragt die Steigerung im Mittel
Uber alle Horizonte etwa 40 %, bei der Vor-
quartalsrate etwa 30 %. Ublicherweise wird
davon ausgegangen, dass eine VergréBerung
der Stichprobe zu verlasslicheren Schatzer-
gebnissen fihrt. Demnach scheint die klei-
nere Stichprobe in diesem Fall eher zu einer
Unterschatzung der tatsachlichen Prognose-
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unsicherheit fir das BIP geflhrt zu haben.
Dies kdnnte eine Folge der sehr stetigen Ent-
wicklung des Wachstums und der Preise im
betrachteten Zeitraum sein. Allerdings ist es
durchaus méglich, dass die tatsachliche Pro-
gnoseunsicherheit in der gréBeren Stichprobe
nun eher Gberschatzt wird.3"

Falls dies zutrifft, durfte die tatsachliche Pro-
gnoseunsicherheit, also der erwartete abso-
lute Prognosefehler zwischen den Werten
liegen, die in dem Schaubild auf Seite 43 zu
sehen sind. Eine extreme Annahme ware,
dass die Erfahrungen der Krise als AusreiBer
zu behandeln seien, die die zuklnftige Ein-
schatzung der Unsicherheit nicht beeinflussen
sollten. Dies erscheint jedoch a priori nicht
gerechtfertigt.

Bei den mittleren absoluten Fehlern fir die
Vorquartalsrate des BIP aus der groBeren
Stichprobe fallt auf, dass diese einen leicht
gezackten Verlauf besitzen, sodass die Pro-
gnoseunsicherheit teilweise mit ansteigen-
dem Prognosehorizont abzunehmen scheint.
So ist beispielsweise der Fehler fir die Ein-
Schritt-Prognose gréBer als jener fir die Zwei-
Schritt-Prognose. Dieser Verlauf wird durch
die Prognosefehler fir das erste Quartal 2009
verursacht. Die Vorquartalsrate in Héhe von
-3,5% fuhrte zu auBerordentlich groBen
Prognosefehlern. Um ein plausibleres Bild der
Prognoseunsicherheit zu vermitteln, werden
daher fir die Unsicherheitsmargen, die die

30 Die extremsten vom ersten Quartal 1999 bis zum
dritten Quartal 2008 beobachteten Vorquartalsraten be-
trugen lediglich—0,5% und 1,4 %.

31 Da der Stichprobenumfang 11 Jahre betragt, kann es
leicht zu einer Uberschatzung kommen, falls solche
auBerordentlichen BIP-Riickgadnge wie zur Jahreswende
2008/2009 im Mittel seltener auftreten als alle 11 Jahre.



Unterschatzung
der Unsicher-
heit vor der
Krise...

Bundesbank fur ihre Prognosen angibt, ge-
glattete mittlere absolute Fehler verwen-
det.3?

Das nebenstehende Schaubild legt den
Schluss nahe, dass sich die Einschatzung der
Prognoseunsicherheit, gemessen durch die
mittleren absoluten Fehler, wegen des star-
ken Rickgangs des BIP um die Jahreswende
2008/2009 zwar deutlich veradndert hat, dass
das AusmalB dieser Veranderung aber nicht
extrem ist. Allerdings kénnen auch moderate
Veranderungen von StreuungsmafBen einen
starken Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit
extremer Ereignisse austben.

Hatte man bei Kenntnis der BIP-Daten bis
zum dritten Quartal 2008 eine Aussage Uber
die Moglichkeit eines BIP-Rickgangs um
2,4 % im vierten Quartal 2008 und um 3,5 %
im ersten Quartal 2009 und die entsprechen-
den Prognosefehler der Bundesbank in Hohe
von 1,8% und 3,4% fur das laufende und
das nachste Quartal treffen sollen, so ware
man vor dem Hintergrund der vergangenen
Prognosefehler zu der Einschatzung gelangt,
dass diese Ereignisse extrem unwahrschein-
lich sind. Zudem hatte eine Analyse der Pro-
gnosefehler und der Vorquartalsraten darauf
hingedeutet, dass diese GréBen einer Nor-
Die Wahrscheinlich-
keiten, die sich auf dieser Grundlage flr das

malverteilung folgen.

Eintreten der dann tatsachlich folgenden Pro-
gnosefehler und Vorquartalsraten ergeben
hatten, sind in der Tat verschwindend ge-
ring.33

In der nun verfligbaren gréBeren Stichprobe
von Prognosefehlern und Vorquartalsraten er-
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Anderung der
Prognoseunsicherheit”
aufgrund der Finanzkrise

Prozentpunkte
24 Vorjahrsrate
' (kalenderbereinigt)
2,1

1,8  Basis: BIP-Daten

bis 4. Vj. 2009
15
1,2
0.9
0,6 Basis: BIP-Daten bis 3. Vj. 2008
0.3

Vorquartalsrate 09
(saison- und kalenderbereinigt) '

/M 0,6
=

03

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Prognosehorizont

* Prognoseunsicherheit  geschatzt durch
mittlere absolute Fehler der Prognose des
realen BIP in Abhéangigkeit vom Prognose-
horizont.
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geben sich deutlich gréBere Wahrscheinlich-
keiten fur solche Ereignisse. Unter der An-
nahme der Normalverteilung aller untersuch-
ten GroBen wirde man einer zukUnftigen

BIP-Veranderung um 2,4 % nun eine Wahr-

32 Dazu werden die mittleren absoluten Fehler der ein-
zelnen Prognosehorizonte durch eine Funktion der Pro-
gnosehorizonte erklart. Wenn MAF(h) den geglatteten
mittleren absoluten Fehler der h-Schritt-Prognose be-
zeichnet, so wird dieser durch die Funktion
exp(cs - h) 1

MAF(h) = +q-2 [mii]
bestimmt, deren Koeffizienten mit Hilfe der ungeglatte-
ten mittleren absoluten Fehler geschatzt werden. MAF(0)
betragt damit ¢4, und MAF(h) ndhert sich fur groBe h
dem Wert ¢; + ¢; an. Die Geschwindigkeit dieser Anna-
herung wird durch c3 bestimmt.
33 Die Wahrscheinlichkeit fir eine BIP-Anderung um
2,4 % ware auf etwa ein Hunderttausendstel Prozent ge-
schétzt worden. Ein Prognosefehler von 1,8% bei der
Null-Schritt-Prognose héatte eine Wahrscheinlichkeit von
etwa einem Millionstel Prozent gehabt. Die Wahrschein-
lichkeiten einer BIP-Anderung um 3,5% und eines Ein-
Schritt-Prognosefehlers von 3,4% waren noch einmal
um mehr als das Tausendfache geringer gewesen.

43

...und még-
licherweise
Uberschatzung
danach



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Juni 2010

Der Einfluss von Quartalsraten auf die Jahresanderungsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009

Zwischen den Quartalsraten und den Jahresan-
derungsraten einer Variablen besteht ein techni-
scher Zusammenhang, der interessante Einblicke
in die Ursachen fir den groBen Prognosefehler
der Jahresanderungsrate des Bruttoinlands-
produkt (BIP) im Jahr 2009 liefert, der vielen
Institutionen am Ende des Jahres 2008 unterlief.
Dabei zeigt sich, dass die genauen Zeitpunkte,
an denen die Uberraschenden Entwicklungen
auftraten, fur den Prognosefehler besonders be-
deutsam sind.

Im Dezember 2008 prognostizierte die Bundes-
bank einen Riickgang des BIP im gesamten Jahr
2009 um 0,8 % im Vergleich zum Vorjahr. Andere
Institutionen sagten etwa zu dieser Zeit einen
ahnlichen Rickgang oder teilweise auch ledig-
lich eine Stagnation voraus. Die Prognose der
Bundesbank stitzte sich auf einen geschatzten
statistischen Uberhang® von - 0,8 % furr das Jahr
2009 und die Annahme, dass das BIP im Jahres-
verlauf 2009 stagnieren wurde. Tatsachlich be-
trug der statistische Uberhang - 2,2 %, und das
BIP ging im ersten Quartal weiter kraftig zurtck,
sodass sich fur 2009 eine Jahresanderungsrate
von —4,9 % ergab.

Das groBe AusmafB des Prognosefehlers fur die
Jahresanderungsrate 2009 hangt eng mit den
Prognosefehlern fir das vierte Quartal 2008 und

1 Der statistische Uberhang ist definiert als der Wert des BIP im
4. Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des
Vorjahres. Er gibt damit den Wert der Jahresdnderungsrate an, der
sich ergeben wirde, wenn das BIP im betrachteten Jahr auf dem
Niveau verharren wirde, den das BIP im 4. Quartal des Vorjahres er-
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das erste Quartal 2009 zusammen. Wenn G; die
Jahresanderungsrate des Jahres i im Vergleich
zum Vorjahr und g;; die Vorquartalsrate des
Quartals j aus dem Jahr i bezeichnet, dann lasst
sich G; approximativ durch die Gleichung

GirU +Y% (4 g1 + 3 gi2 + 2:gi3 + gia)

bestimmen.? Der statistische Uberhang fir das
Jahr 4, bezeichnet durch U;, der in dieser
Approximation enthalten ist, betragt

U~ (12 + 2913 + 3-gim14)-

Die Vorquartalsraten gehen also mit unter-
schiedlichen Gewichten in die Berechnung der
Jahresanderungsraten und des statistischen
Uberhangs ein. Die Vorquartalsrate des ersten
Quartals eines Jahres ist am bedeutendsten fur
die Berechnung der Jahresanderungsrate. Die
wichtigste Vorquartalsrate fur die Berechnung
des statistischen Uberhangs ist die des vierten

Quartals des Vorjahres.

Der Prognosefehler der Bundesbank im Dezem-
ber 2008 fur das laufende Quartal in Hohe von
1,8 Prozentpunkten fiihrte zu einer Uberschit-
zung des statistischen Uberhangs in Héhe von
etwa % - 1,8 Prozentpunkten = 1,35 Prozent-

punkten und damit zu einer Uberschatzung der

reicht hatte. Bei negativen Werten wird auch von einem statistischen
Unterhang gesprochen. — 2 Eine dhnliche Approximation findet sich
in: A.J. Patton und A. Timmermann (2010), Predictability of output
growth and inflation: A multi-horizon survey approach, unveréffent-



Jahresanderungsrate fur 2009 in derselben
Hohe. Der damalige Prognosefehler der Bundes-
bank fur die Vorquartalsrate des ersten Quartals
2009 in Ho6he von 3,4 Prozentpunkten verur-
sachte eine Uberschatzung der Jahresande-
rungsrate fur 2009 in ungefahr derselben Hohe.
Beide Prognosefehler fur die Vorquartalsraten
ergeben zusammen eine Uberschatzung der Jah-
resanderungsrate fur 2009 in Hohe von etwa
4,75 Prozentpunkten. Da die Vorquartalsraten
fir die Gbrigen Quartale des Jahres 2009 im Mit-
tel leicht unterschatzt wurden, entstand schlieB-
lich ein Prognosefehler von 4,1 Prozentpunkten
fur die Jahresanderungsrate fur 2009.

Das groBe AusmalB des Fehlers der Herbstprog-
nose 2008 fir die Jahresanderungsrate 2009
wurde also nicht nur dadurch verursacht, dass
zwei Quartale mit auBerordentlich starken BIP-
Ruckgangen in den Prognosezeitraum fielen,
sondern auch dadurch, dass diese Quartale bei
der Berechnung der Jahresanderungsrate be-
sonders hohe Gewichte besitzen. Hatte bei-
spielsweise die Vorquartalsrate im dritten
Quartal 2009 statt im ersten Quartal 2009
—3,5% betragen, so hatte dieser auBergewdhn-
liche Wert einen nur halb so groB3en Einfluss auf
die Jahresanderungsrate 2009 gehabt.? Dement-
sprechend ware der BIP-Ruckgang auf Jahres-
basis kleiner und damit auch der Prognosefehler

lichtes Manuskript. — 3 Allerdings wirkt sich dafur die Vorquartals-
rate des dritten Quartals 2009 im Gegensatz zur Vorquartalsrate des
ersten Quartals 2009 auch auf die Jahresanderungsrate 2010 aus. —
4 Diese Zahl ergibt sich aus dem Anteil der Gewichte der vier genann-
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fur die Jahresanderungsrate weniger grof3 aus-
gefallen.

Die Zerlegung der Jahresanderungsrate in die
gewichteten Vorquartalsraten verdeutlicht je-
doch auch, dass es prinzipiell méglich ist, im vier-
ten Quartal eines Jahres bereits recht gute Pro-
gnosen fur die Jahresanderungsrate des Folge-
jahres zu erstellen. Voraussetzung hierfur sind
geringe Prognosefehler fur die Vorquartalsraten
des laufenden und des nachsten Quartals. Denn
wenn es gelingt, das vierte Quartal des laufen-
den Jahres und das erste Quartal des Folgejahres
gut zu prognostizieren, und wenn die Daten des
zweiten und dritten Quartals des laufenden Jah-
res bekannt sind, dann liegt bereits ein groBer
Teil der Informationen vor, die notig sind, um
die Jahresanderungsrate des Folgejahres gut zu
prognostizieren. Bei Kenntnis dieser insgesamt
vier Vorquartalsraten verfligt der Prognostiker
bereits Uber 62,5% aller fir die Prognose der
Informatio-

Jahresanderungsrate bendtigten

nen.?

ten Vorquartalsraten an den Gewichten aller Vorquartalsraten fur die
Berechnung der Jahresanderungsrate.

Yy (142+3+4) -
ieraraearean) = 0r625.
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scheinlichkeit von 0,35% einrdumen. Eine
zukUnftige BIP-Veranderung um 3,5 % besitzt
allerdings weiterhin eine sehr geringe Wahr-
scheinlichkeit von weniger als 0,01 %.

Obwohl auch unter der Annahme einer Nor-
malverteilung der Prognosefehler die Wahr-
scheinlichkeiten fur derartig massive Rick-
gange der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
nun deutlich gréBer erscheinen als vor der
Krise, sind sie absolut gesehen immer noch
sehr klein. Eine Wahrscheinlichkeit eines
Quartalsereignisses von 0,01% impliziert,
dass dieses Ereignis im Mittel nur einmal in
2 500 Jahren beobachtet wird. Da aber, wie
oben ausgefihrt, die Prognoseunsicherheit
nun vermutlich eher Gberschatzt wird, stellt
sich die Frage, ob die Normalverteilungs-
annahme fur Prognosefehler und Vorquartals-
raten noch gerechtfertigt ist, denn die Nor-
malverteilung rdumt extremen Ereignissen
nur auBerst geringe Wahrscheinlichkeiten
ein. Tatsachlich wirden statistische Tests die
Hypothese der Normalverteilung nun verwer-
fen.34 Das Vorliegen einer anderen Verteilung
kann immense Folgen fur die Wahrscheinlich-
keiten extremer Ereignisse haben. So wiirde
beispielsweise eine t-Verteilung mit funf Frei-
heitsgraden fur die Vorquartalsraten impli-
zieren, dass, basierend auf der gréBeren
Stichprobe, eine BIP-Verdnderung um 3,5 %
eine Wahrscheinlichkeit von 0,83 % besitzt
und damit im Mittel etwa einmal in 30 Jahren
auftritt.3>

Welche Verteilung fur die Prognosefehler der
BIP-Verdnderungen nun angemessen ist,
kann aufgrund der zu geringen Stichproben-
groBe nicht eindeutig bestimmt werden.
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Angesichts der im Zusammenhang mit der

Finanzkrise ~ beobachteten  Prognosefehler
sollte es sich jedoch um eine Verteilung han-
deln, die extremen Ereignissen gréBere Wahr-
scheinlichkeiten einrdumt als die Normalver-

teilung.3®

Die Facherdiagramme der Bundesbank um-
fassen lediglich Intervalle, deren Breite hochs-
tens dem Doppelten des mittleren absoluten
Prognosefehlers entspricht und die somit
keine extremen Ereignisse einschlieBen. Da-
her ergibt sich fir die in den Facherdiagram-
men der Bundesbank gezeigten Intervalle aus
einer Anderung der Verteilungsannahme
nicht unbedingt eine deutliche Anderung der
entsprechenden  Wahrscheinlichkeiten  fur

diese Intervalle.3”

Die groBen Unterschiede zwischen den Wahr-
scheinlichkeiten flr extreme Ereignisse, die
sich vor und nach der Krise und bei verschie-
denen Verteilungsannahmen ergeben, ver-

34 Die durchgefthrten Tests berticksichtigen die Moglich-
keit serieller Korrelation der untersuchten GroBen. Vgl.:
I. Lobato und C. Velasco (2004), A Simple Test of Norma-
lity for Time Series, Econometric Theory, 20, S. 671-689.
35 Basierend auf der Wurzel des mittleren quadratischen
Prognosefehlers der kleineren Stichprobe hatte man die
entsprechende Wahrscheinlichkeit auf nur 0,06 % ge-
schatzt. Eine Obergrenze fur Wahrscheinlichkeiten kann
auch die Tschebyscheff-Ungleichung liefern. Diese Ober-
grenze liegt fur die betrachtete Vorquartalsrate und die
Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers der
groBen Stichprobe bei 5,6 %. Ein solcher Wert impliziert,
dass eine BIP-Veranderung von 3,5 % im Mittel einmal in
viereinhalb Jahren auftritt. Dieses scheint im Hinblick auf
die verfigbaren Daten jedoch eine zu hohe Wahrschein-
lichkeit zu sein.

36 Die t-Verteilung ist nur eine von vielen Verteilungen,
die dieses Kriterium erfullt.

37 So ergeben sich z.B. fur das Intervall mit der Breite
des doppelten absoluten Fehlers sowohl bei einer Nor-
malverteilung, als auch bei einer t-Verteilung mit finf
Freiheitsgraden Wahrscheinlichkeiten von etwa 60 %. Bei
der Normalverteilung liegt die Wahrscheinlichkeit etwas
unter, bei der t-Verteilung etwas tber diesem Wert.



deutlichen, wie schwierig es ist, verldssliche
Aussagen Uber solche Wahrscheinlichkeiten
zu treffen. Trotz dieser Unterschiede zeigt die
Hoéhe der hier berechneten Wahrscheinlich-
keiten jedoch, dass die wahrend der Krise
beobachteten BIP-Rickgénge und Prognose-
fehler zumindest vor der Krise als nahezu
unmoglich angesehen worden waren.

Fazit

Makrotkonomische Prognosen sind aus zahl-
reichen Grinden mit Unsicherheit behaftet.
Informationen Uber diese Unsicherheit wer-
den jedoch fur viele wirtschaftliche Entschei-
dungen benotigt. Das Ausmal3 der Unsicher-
heit ist aber selbst unsicher und kann daher
nur geschatzt werden. Daflr stehen verschie-
dene Methoden zur Verfigung. Allerdings ist
es nicht immer einfach, die Prognoseun-
sicherheit prazise zu schatzen.
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Die geschatzte Unsicherheit der Bundesbank-
Prognosen fir Wachstum und Preise ist insge-
samt geringer als die einfacher, aber gangiger
Prognosemodelle und unterscheidet sich nur
wenig von jener einer kombinierten Pro-
gnose, die aus den Vorhersagen vieler ande-
rer Institutionen berechnet wird. Kombinierte
Prognosen gelten im Allgemeinen als recht
treffsicher, sodass die Unsicherheit der Bun-
desbank-Prognosen als vergleichsweise ge-
ring angesehen werden kann.

Die jungste Finanzkrise hat zu einem scharfen
Ruckgang der Wirtschaftsentwicklung ge-
flhrt, wie er bis dahin als sehr ungewohnlich
einzuschatzen war. Aus der Finanzkrise kann
deshalb die Lehre gezogen werden, dass die
Unsicherheit Uber kinftige wirtschaftliche
Entwicklungen groBer ist, als zuvor anzuneh-
men war. Dies gilt insbesondere fur die Wahr-
scheinlichkeit extremer unvorhergesehener
Anderungen.
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