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Prognosemodelle in der kurzfristigen
Konjunkturanalyse — Ein Werkstattbericht

Okonometrische Methoden spielen in der kurzfristigen Konjunkturanalyse der Bundesbank eine
zentrale Rolle. Kurzfristprognosemodelle liefern Schdtzungen des Wachstums des Bruttoinlands-
produkts (BIP) und seiner Komponenten fur die beiden an die jlingste VVGR-Verdffentlichung (Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnungen) anschliefSenden Quartale. Diese Schdtzungen fliefSen in die
Berichte zur Konjunkturlage in Deutschland ein. Die Kurzfristprognosen bilden auch den Aus-
gangspunkt der im Frihjahr und im Herbst zu erstellenden gesamtwirtschaftlichen Projektionen.

Die kurzfristige 6konometrische Konjunkturanalyse wertet mit automatisierten, statistischen
Methoden systematisch grofse Datenmengen aus. Im Unterschied zu klassischen Strukturmodellen
stehen dabei empirische Zusammenhdnge zwischen den bereits verfigbaren Konjunkturindikato-
ren und den mit einer gewissen Verzégerung verdffentlichten Zielgréfsen der VGR im Vordergrund.
Ergdnzt werden die 6konometrischen Kurzfristprognosen durch Expertenwissen. Am Ende steht
— neben den quantitativen Einzelergebnissen der Modelle — eine analytisch fundierte Gesamt-
einschdtzung der konjunkturellen Tendenz.

Es zeigt sich, dass die in der Bundesbank eingesetzten Prognosemodelle (Faktor- und Briicken-
gleichungsmodelle fir das BIP sowie Modelle fir die Industrieproduktion) recht gute Einschditzun-
gen fur einen Horizont von zwei Quartalen liefern. Dabei verbessert sich die Qualitdt der Prog-
nosen typischerweise mit neuen Informationen. Dies deutet auch darauf hin, dass eine frihere
Verdffentlichung der amtlichen VGR-Ergebnisse wegen eines hierdurch bedingten héheren Schditz-
anteils mit Risiken fir deren Prdzision verbunden wdire.

Eine Evaluation verschiedener Prognosemodelle hat ergeben, dass es ex ante nicht mdglich ist,
ein Modell zu identifizieren, welches ex post im Vergleich zu anderen Modellen immer (berlegene
Prognosen liefert. Deshalb wird eine Vielzahl von Modellen verwendet, deren Ergebnisse auf
geeignete Art gemittelt beziehungsweise gegenlibergestellt werden. Aus den Unterschieden der
Prognosen ergeben sich Anknipfungspunkte fir die bewertende Zusammenfassung durch die
Konjunkturexperten.

Dies ldsst sich exemplarisch anhand der Prognosen fur das erste Halbjahr 2013 zeigen. So fihrten
aufSergewohnliche Witterungsverhdltnisse gegen Ende des ersten Vierteljahres zu Produktionsaus-
fdllen, die im darauf folgenden Quartal gréfstenteils ausgeglichen wurden. Insbesondere die
Wertschopfungsverluste im ersten Quartal wurden von den Modellen nicht gut erfasst. Hingegen
erwies sich ein Teil der Modelle recht robust hinsichtlich eines gréfSeren Meldefehlers bei der
Industrieproduktion, dem wohl wichtigsten monatlichen Konjunkturindikator fir Deutschland.
Hier kam zum Tragen, dass in die Berechnungen viele unterschiedliche Indikatoren eingehen und
Spannungen zwischen den Modellergebnissen auch Inkonsistenzen sichtbar machten.
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Umfassende
Informationen
zur Wirtschafts-
lage nur mit
Verzégerung
verfugbar, ...

... deshalb Kurz-
fristprognosen
als wichtiger
Bestandteil der
Konjunktur-
analyse

Konjunkturanalyse
mit unvollstandigen
Informationen

Informationen zur aktuellen gesamtwirtschaftli-
chen Lage ergeben sich aus Indikatoren fur Teil-
bereiche, die mit mehr oder weniger grofSer Ver-
zO6gerung bekannt werden. Beispielsweise verdf-
fentlicht das Statistische Bundesamt den Produk-
tionsindex fur die Industrie knapp sechs Wochen
nach dem jeweiligen Berichtsmonat. Fur viele
Dienstleistungsbereiche werden vergleichbare
Informationen mit noch grofserer Verzégerung
bereitgestellt. Der wichtigste zusammenfassende
Indikator, das BIP, steht den Konjunkturexperten
in Form einer Schnellmeldung sechs Wochen
nach dem jeweiligen Quartalsende zur Verfi-
gung. Detailangaben der VGR folgen eine wei-
tere Woche spater, wobei zu beachten ist, dass
es sich bei den ersten VGR-Ergebnissen zu einem
erheblichen Teil um Schatzungen handelt, die
spater nach Eingang weiterer Informationen
bedarfsweise modifiziert werden.

Aufgabe der Konjunkturanalyse ist es, aus den
jeweils bereits verfligbaren Informationen ein
maoglichst zutreffendes Bild der gesamtwirt-
schaftlichen Lage und Perspektiven zu formen.
Dies schliefst eine quantitative Vorstellung da-
rUber ein, wie sich die Wirtschaftsleistung ent-
wickelt. Neben der Einschatzung fur das lau-
fende Quartal erfordert der verzogerte Daten-
eingang in der Regel auch eine Schatzung des
BIP-Ergebnisses flr das bereits abgelaufene,
statistisch aber noch nicht vollstandig erfasste
Vorquartal.” Zudem gehért zu einem abgerun-
deten Konjunkturbild eine Vorstellung Uber die
Entwicklung in der naheren Zukunft, in der
kurzfristigen Wirtschaftsanalyse ublicherweise
beschrankt auf das Folgequartal. Diese drei
Kategorien von Quartalsprognosen, die Back-,
Now- und Forecasts,? decken auch den Zeit-
raum ab, auf den sich die monatlichen Kon-
junkturberichte der Bundesbank konzentrieren.

In der traditionellen Konjunkturanalyse werden
Detailinformationen aus Wirtschafts- und

Finanzindikatoren anhand von Erfahrungswer-

ten und Expertenwissen zusammengefasst. Zu-
nehmend wird diese Form der Analyse durch
automatisierte, 6konometrische Prognose-
modelle erganzt. Auch die Bundesbank erstellt
seit einiger Zeit modellbasierte Kurzfristprogno-
sen in Erganzung zur traditionellen Konjunktur-
analyse.® Dazu wird eine Vielzahl von monat-
lichen Indikatoren in systematischer Weise aus-
gewertet, um daraus vierteljahrliche BIP-Pro-
gnosen abzuleiten. Vergleichsweise treffsichere
Prognosen kénnen mit diesen Methoden fir
jeweils zwei Quartale im Anschluss an die letzte
BIP-Veroffentlichung erstellt werden, also ent-
weder flr das soeben vergangene und das ge-
rade begonnene oder fur das schon fortge-
schrittene und das anstehende Quartal. Der
Informationswert fir darlber hinausgehende
Zeitraume hat sich hingegen als sehr be-
schrankt erwiesen.

Die von den Modellen ausgewerteten Indikato-
ren erfassen Aktivitaten in verschiedenen Berei-
chen der Volkswirtschaft, wie beispielsweise
die Industrieproduktion, oder geben aus Um-
fragen ermittelte Lageeinschatzungen wieder.
Entsprechend spricht man von ,harten” Kon-
junkturdaten und ,weichen” Stimmungs- be-
ziehungsweise Vertrauensindikatoren. Viele
Indikatoren enthalten auch vorausschauende
Informationen. Dazu zahlen unter anderem der
industrielle Auftragseingang oder das Volumen
an Baugenehmigungen als ,harte” und Umfra-
gen zu den Geschafts-, Produktions- und Ex-
porterwartungen als ,weiche” Daten.

1 Die Methoden sind unter Umstanden sogar hilfreich fir
die Ermittlung der konjunkturellen Tendenz in Zeitraumen,
fur welche Angaben zur Wirtschaftsleistung zwar schon
verdffentlicht, aber noch recht vorldufig sind. Dies ist dann
der Fall, wenn sich mithilfe der Modellergebnisse spatere
Revisionen des BIP systematisch vorhersagen lassen. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Verlasslichkeit der Revisionsmuster
ausgewahlter deutscher Konjunkturindikatoren, Monats-
bericht, Juli 2011, S. 53—-67.

2 Zur Begriffsfindung der sog. Back-, Now- und Forecasts
vgl.: M. Banbura, D. Giannone und L. Reichlin (2011), Now-
casting, in M. P. Clements und D. F. Hendry (eds.), The Ox-
ford Handbook of Economic Forecasting, S. 193-224.

3 Fur eine ausfuhrliche Darstellung der Interaktion zwi-
schen modellbasierter Prognose und der Einschatzung von
Experten vgl.: Deutsche Bundesbank, Verfahren der Kurz-
fristprognose als Instrument der Konjunkturanalyse, Mo-
natsbericht, April 2009, S. 31-46.
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In der Bundesbank fliesen vor allem die in dem
zum Monatsbericht erscheinenden Statistischen
Beiheft ,Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen”
zusammengefassten Indikatoren sowie Umfrage-
ergebnisse des ifo Instituts in die Prognose-
modelle ein. Diese Daten haben sich in der tra-
ditionellen Konjunkturanalyse bewahrt. Im Fall
von Saison- oder Kalendereinflissen werden
die Daten entsprechend bereinigt.? Auch die
BIP-Wachstumsrate als Zielvariable ist als sai-
son- und kalenderbereinigte Grofse zu ver-
stehen. Zusatzlich werden Finanzmarktdaten
berticksichtigt. So kann beispielsweise eine Ver-
anderung der Zinsstruktur eine Veranderung
der gesamtwirtschaftlichen Gangart anzeigen.®

Bei der Auswahl der Indikatoren ist neben der
Okonomischen Relevanz die Verflgbarkeit Uber
einen hinreichend langen Zeitraum ein wich-
tiges Kriterium. Neue Indikatoren, wie bei-
spielsweise der Produktionsindex flr das Aus-
baugewerbe oder die Ergebnisse der Maut-
statistik, kommen daher fir die Modellierung
vorerst nicht in Betracht. Auch Wetterdaten
werden nur in rudimentarer Form bertcksich-
tigt, obwoh! besondere Witterungsverhaltnisse
in Deutschland einen erheblichen Einfluss auf
kurzfristige BIP-Bewegungen austben. Eine ge-
eignete Erfassung der Auswirkungen von Wet-
terbesonderheiten, insbesondere der indirekten
Effekte im Folgequartal, erweist sich im Rah-
men der Kurzfristprognosemodelle allerdings
als schwierig.

Im Laufe eines Quartals flieSen durch die suk-
zessive Veroffentlichung der verschiedenen In-
dikatoren standig neue Informationen zu. Die
Verbreiterung der Informationsbasis erlaubt bei
geeigneten Methoden eine schrittweise Prazi-
sierung der Prognosen bis hin zur ersten Ver-
offentlichung der BIP-Daten fur das entspre-
chende Quartal. Die hierbei zum Einsatz kom-
menden Modelle basieren auf Ansatzen der
Okonometrischen Zeitreihenanalyse, welche die
in der Vergangenheit beobachteten dynami-
schen Zusammenhadnge der Daten erfassen
und fUr die Prognose nutzbar machen.
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Dabei geht es zunachst darum, den zeitlich ge-
staffelten Zufluss an neuen Daten angemessen
zu berlcksichtigen. Beispielsweise stehen die
ifo Konjunkturindikatoren und die Finanzmarkt-
daten jeweils am Ende des Berichtsmonats be-
reit, wahrend sich die letzte Meldung fur die
Industrieproduktion auf den vorletzten Monat
bezieht. Gegenuber den Finanzmarkt- und Um-
frageindikatoren ergibt sich also eine Daten-
licke von zwei Monatswerten, die mit geeig-
neten Methoden Uberbruckt werden muss.
Darlber hinaus muss fur die Prognose des
vierteljahrlichen BIP mit den monatlichen Indi-
katoren das Zusammenspiel von nieder- und
hoherfrequenten Daten gewahrleistet sein.

Prognosekombinationen
versus Einzelprognosen

Angesichts der Vielzahl von Konjunkturindika-
toren, Modellen und Spezifikationen, die bei
der Kurzfristprognose nutzlich sein kénnen,
stellt sich die Frage nach der geeigneten Aus-
wahl. Eine Mdglichkeit ware, sich auf statis-
tische Kriterien wie ein Fehlermafs zu stutzen
und das Modell und den Indikatorensatz aus-
zuwahlen, welche sich am besten bewahrt ha-
ben. Weil aber unter den im Konjunkturverlauf
wechselnden Rahmenbedingungen unter-
schiedliche Spezifikationen gut abschneiden,
wdlrde sich eine solche Auswahl im Zeitablauf
verandern. AufSerdem ist zumeist nicht be-
kannt, welche Bedingungen derzeit bezie-
hungsweise in der naheren Zukunft gelten. Als
Alternative bietet sich deshalb eine kombinierte
Prognose an, die als gewichtetes Mittel aus Ein-
zelprognosen unterschiedlicher Modelle und

4 7u den Methoden der Saisonbereinigung siehe: Deutsche
Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Statis-
tisches Beiheft 4 zum Monatsbericht, Erlduterungen,
S. 87 ff. Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Kalendarische
Einflisse auf das Wirtschaftsgeschehen, Monatsbericht,
Dezember 2012, S. 53—-63, und Deutsche Bundesbank,
Das Ganze und seine Teile: Aggregationsprobleme saison-
bereinigter Daten, Monatsbericht, Juni 2010, S. 63-71.

5 Zu den Erfahrungen diesbeziiglich vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Zinsstrukturkurvenschatzungen im Zeichen der
Finanzkrise, Monatsbericht, Juli 2013, S. 35-48.
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Zusammen-
setzung des
Prognosepools

Einfache
Wdgungs-
schemata haben
sich bewdhrt

Indikatoren berechnet wird.® Dies hat zwar
den Nachteil, dass niemals das fur die jeweilige
Situation beste Modell alleine zum Tragen
kommt, es wird aber das Risiko grober Fehl-
prognosen verringert.”

Bei der Zusammensetzung des Pools an Pro-
gnosen werden gezielt Modelle mit spezi-
fischen Vorteilen bertcksichtigt. Beispielsweise
kann ein Teil der Modelle flexibel auf Verande-
rungen der Wirtschaftsstruktur eingehen. Auch
kann mit konkurrierenden Theorieansatzen und
unterschiedlichen Indikatorensets experimen-
tiert werden. Weitere Freiheitsgrade ergeben
sich bei der dynamischen Struktur der Modelle
oder bei der Entscheidung, ob langfristige Ten-
denzen in den Variablen explizit modelliert wer-
den sollen. Differenzenbildung ist in den meis-
ten Fallen ein geeignetes Mittel im Umgang mit
trendbehafteten Grofen; dadurch werden aber
unter Umstanden prognostisch relevante Infor-
mationen aufSer Acht gelassen. Deshalb bietet
es sich in Grenzfallen an, die Variablen im
Niveau zu belassen. Aus der Vielzahl von
Modellierungsoptionen ergibt sich ein Pool von
Einzelprognosen, aus denen mit geeigneten
Gewichten eine kombinierte Prognose erstellt
werden kann.

Die Gewichtung kann entweder vom Prognos-
tiker vorgegeben werden oder mit Blick auf ein
bestimmtes Kriterium optimiert werden. Hier-
bei bietet es sich beispielsweise an, die histo-
rischen Prognosefehler der kombinierten Pro-
gnose — sei es mit dem Fokus auf die jingere
Vergangenheit oder auf ein langerfristiges Mit-
tel — zu minimieren. Damit erhielten Modelle
mit einer nachweisbar guten Prognoseleistung
eine groflere Bedeutung. In der Praxis dominie-
ren allerdings einfache Wagungsschemata,®
wie zum Beispiel die Vorgehensweise, allen
Modellen, die nach einer Vorauswahl Ubrig ge-
blieben sind, das gleiche Gewicht zu geben.
Hintergrund daflr ist, dass es sich zum einen
als schwierig erwiesen hat, anhand historischer
Prognosefehler auf die aktuelle Qualitat eines
einzelnen Modells zu schliefsen. Dies gilt vor
allem bei strukturellen Instabilitaten. Zum an-

deren ist die Schatzung der Gewichtungsstruk-
tur eine weitere Unsicherheitsquelle, deren
schadlicher Einfluss auf die Prognoseglte hau-
fig hoher zu veranschlagen ist als der Mehr-
wert, der aus einer optimierten Gewichtung zu
erwarten ist. Die Gleichgewichtung, moglicher-
weise auch unter Einschluss von vermeintlich
schlechten Prognosen, liefert daher haufig
ebenso gute Ergebnisse wie komplexere
Methoden.?

DarUber hinaus hat es sich als hilfreich erwie-
sen, nicht alle verfigbaren Modellprognosen
zu einem Ergebnis zu verdichten, sondern
Modellklassen einander gegenuberzustellen. So
werden grundsatzlich die Vorteile der kombi-
nierten Prognose genutzt, gleichzeitig bietet
dies vor dem Hintergrund der spezifischen
Modelleigenschaften Ansatzpunkte fur eine be-
wertende Zusammenfassung durch die Kon-
junkturexperten.

Drei Modelltypen,
viele Modellvarianten

Die in der Bundesbank fir die kurzfristigen Ein-
und Vorausschatzungen der Konjunktur ver-
wendeten Modelle lassen sich in drei Gruppen
zusammenfassen. Auf die Prognose des BIP zie-
len die sogenannten Faktormodelle sowie die
Bruckengleichungen. Varianten der Brucken-
gleichungen erstellen auch Prognosen fur Kom-
ponenten des BIP. Fur die Industrie, die zwar
nur rund ein Funftel zur gesamtwirtschaftlichen
Bruttowertschopfung beisteuert, von der je-
doch ein Grofsteil der konjunkturellen Schwan-
kungen ausgeht und auch die Aktivitaten ande-

6 Vgl.: K. Lees (2009), Overview of a Recent Reserve Bank
Workshop: Nowcasting with Model Combination, Reserve
Bank of New Zealand Bulletin 72(1), S. 31-33.

7 Vgl.: A. Timmerman (2006), Forecast Combinations, in:
G. Elliot, C. Granger und A. Timmermann (eds.), Handbook
of Economic Forecasting, Vol. 1, S. 135—196.

8 Vgl.: T. E. Clark und M. W. McCracken (2010), Averaging
Forecasts from VARs with Uncertain Instabilities, Journal of
Applied Econometrics 25, S. 5-29.

9 Vgl.: M. Marcellino, V. Kuzin und C. Schumacher (2012),
Pooling versus Model Selection for Nowcasting GDP with
Many Predictors: Empirical Evidence from Six Industrialized
Countries, Journal of Applied Econometrics 28, S. 392-411.
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Faktormodelle:
Gebundelte
Information

Briicken-
gleichungen:
Ein Zoom in
die VGR ...

rer Wirtschaftsbereiche abhadngen, setzt die
Bundesbank sehr detaillierte Modelle zur Pro-
gnose der Produktion ein. Dieser Abschnitt
stellt die drei Modelltypen vor; Details dazu
finden sich im Anhang (5. 82 ff.).

Faktormodelle bindeln die Informationen aus
einer Vielzahl von monatlichen Konjunkturindi-
katoren mittels rechenintensiver statistischer
Verfahren in wenigen Faktoren. Dabei wird
die Beobachtung ausgenutzt, dass sich viele
makrookonomische Variablen im Konjunktur-
verlauf gleichgerichtet entwickeln. Die einzel-
nen Faktoren reprasentieren die gemeinsamen
Tendenzen. In dem Prozess der Faktorenzer-
legung konnen auch Datenltcken am aktuellen
Rand — hervorgerufen durch die Zeitverzoge-
rung, mit der die Konjunkturindikatoren ver-
offentlicht werden — automatisiert und modell-
koharent aufgefillt werden. In einem zweiten
Schritt flieSen die geschatzten Faktoren in die
eigentliche Prognosegleichung ein. Dabei
kommt es darauf an, die auf Monatsbasis vor-
liegenden Faktoren mit maglichst geringem
Informationsverlust fur die Prognose des vier-
teljahrlichen BIP zu nutzen. Die beiden Rechen-
schritte konnen auch integriert werden. Derzeit
gehen in die Faktormodelle der Bundesbank
mehr als 100 monatliche Indikatoren ein, und
es werden knapp 70 Modellvarianten durch-
gerechnet.

Bei den Bruckengleichungen wird die zu pro-
gnostizierende Quartalsvariable wie das BIP
oder seine Komponenten zunachst durch zeit-
aggregierte, ursprunglich monatliche Konjunk-
turindikatoren erklart. In einem separaten Mo-
dell werden die monatlichen Konjunkturindika-
toren prognostiziert. Diese Prognosen werden
wiederum in die zuvor geschatzte Brickenglei-
chung eingesetzt. Die einzelnen Gleichungen
stlitzen sich im Vergleich zu den Faktormodel-
len jeweils auf nur einige wenige Konjunktur-
indikatoren. Die Auswahl erfolgt mithilfe statis-
tischer Tests oder aufgrund theoretischer Uber-
legungen. Daflr werden verschiedene Varian-
ten durchgerechnet und geeignet gemittelt. Bei
der entstehungsseitigen Bestimmung des BIP
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im Rahmen der Kurzfristprognosen der Bundes-
bank sind es derzeit acht, bei der Verwen-
dungsseite zehn Varianten.
Die einfache Struktur der Brlckengleichungen ... liefert
. . . _ Anknlpfungs-
erlaubt zudem einen disaggregierten Prognose punkt fir mittel-
ansatz. Dabei werden nach dem oben be- fristige Kon-
Jjunkturanalyse

schriebenen Verfahren zunachst unabhangig
voneinander Prognosen flr einzelne Teilkom-
ponenten auf der Entstehungs- und Verwen-
dungsseite des BIP erstellt. In einem zweiten
Schritt ergibt sich aus den Einzelprognosen
durch gewichtete Addition eine Schatzung des
BIP. Dies kann auf verschiedenen Aggregations-
stufen geschehen. Konkret werden einmal je-
weils vier Komponenten'® und dann sieben
Komponenten bei der Entstehung beziehungs-
weise acht bei der Verwendung betrachtet.’

Der Vorteil des disaggregierten Ansatzes be-
steht darin, dass gezielt passende Indikatoren
fur spezielle Wirtschaftsbereiche oder Verwen-
dungskomponenten eingesetzt werden kdnnen
und die resultierende BIP-Prognose somit in ge-
wissem Umfang von den Vorteilen einer kom-
binierten Prognose profitiert. Ein Mehrwert aus
dieser differenzierteren Betrachtungsweise er-
gibt sich zudem fur die gesamtwirtschaftlichen
Vorausschatzungen der Bundesbank, die in die
Projektionen des Eurosystems einflieSen. Dabei
steht nicht nur das BIP insgesamt, sondern
auch die Entwicklung der Verwendungsstruktur
im Fokus.

Als nachteilig erweist sich jedoch, dass manche
Teilkomponenten schwer zu prognostizieren
sind. Dies gilt vor allem fur die Vorratsverande-
rungen, denen bei der BIP-Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamtes mangels ausreichen-
der primarstatistischer Fundierung die Rolle

10 Entstehung: Land- und Forstwirtschaft; Produzierendes
Gewerbe; Dienstleistungen; Netto-Gltersteuern. Verwen-
dung: Konsum; Bruttoinvestitionen; Exporte; Importe.

11 Entstehung: Land- und Forstwirtschaft; Produzierendes
Gewerbe ohne Bau; Baugewerbe; Handel, Gastgewerbe
und Verkehr; private Dienstleister; 6ffentliche Dienstleister;
Netto-Gutersteuern. Verwendung: privater Konsum; Staats-
konsum; Ausristungen; Baugewerbe; sonstige Anlagen;
Exporte; Importe; Vorratsveranderungen.

Vorteile eines
disaggregierten
Ansatzes

Herausforde-
rungen des
disaggregierten
Ansatzes
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Prognosen

der Industrie-
produktion: ein
theoriebasierter
Ansatz

Verschiedene
Modellierungs-
optionen

einer Ausgleichsgrofie zukommt.' Zudem blei-
ben bei den Brlickengleichungen im Unter-
schied zu einem strukturellen makrookonome-
trischen Modell die Interdependenzen zwischen
den einzelnen VGR-GrofRen unberlcksichtigt.
Dies ist vor allem bei den Einfuhren von Bedeu-
tung. Gegenlaufige Fehler bei wichtigen Ver-
wendungskomponenten einerseits und den
Einfuhren andererseits kdnnen die Prognose
des BIP Uber die Kombination voneinander
unabhangiger Einzelgleichungen der Verwen-
dungsseite erheblich verzerren. Dies ist ein
Grund fur die separate Betrachtung von Ent-
stehungs- und Verwendungsseite des BIP.

Erganzt werden die mittels der Faktormodelle
und Bruckengleichungen erstellten Prognosen
fur das BIP und seiner Komponenten durch Pro-
gnosemodelle fur die Industrieproduktion.
Zwar wird die Wertschopfung des Verarbeiten-
den Gewerbes auch im Rahmen der Brlcken-
gleichungen prognostiziert, dies geschieht aber
in einem — fUr diese Modellklasse typischen —
einfachen Rahmen. Da sich die in Deutschland
besonders wichtigen konjunkturellen Impulse
aus dem Ausland vor allem Uber die Industrie
ausbreiten, geht deren Bedeutung Uber ihren
Wertschopfungsanteil von gut einem Funftel
hinaus und rechtfertigt eine besonders aufwen-
dige Modellierung. Moglich wird dies durch die
aulSerordentlich gute Datenlage im Bereich der
Industrie. Nicht nur der monatliche Produk-
tionsindex, sondern auch der entsprechende
Index zu den Auftragseingangen genlgt Ub-
licherweise hohen Qualitatsansprichen.' Da
ein erheblicher Teil der Leistungserstellung in
der Industrie — anders als beispielsweise bei vie-
len Dienstleistungen — nicht auf Abruf erfolgt,
sondern Bestellungen nach und nach abge-
arbeitet werden, kann aus den Auftragen auf
die kunftige Produktion geschlossen werden.

Dieser grundsatzliche Zusammenhang lasst sich
auf verschiedene Weise modellieren. In der ein-
fachsten Form folgt auf eine Veranderung des
Auftragsvolumens mit einer gewissen zeitlichen
Verzogerung eine Veranderung des Produk-
tionsvolumens. Bei einer aufwendigeren Mo-

dellierung konnen zusatzlich die Abweichun-
gen des Produktionsvolumens vom Auftrags-
volumen in einem Fehlerkorrekturmechanismus
berlcksichtigt werden. In einem weiteren
Schritt werden Abweichungen des nicht direkt
beobachtbaren Auftragsbestandes von seinem
Gleichgewichtswert in das Kalkul einbezogen.

Da die Prognosekraft der Auftrage nur etwa
drei Monate in die Zukunft reicht, ist eine mog-
lichst akkurate Fortschreibung der Auftragsein-
gange selbst von Bedeutung, wozu unter ande-
rem Indikatoren aus dem ifo Konjunkturtest
und Finanzmarktvariablen herangezogen wer-
den. Zudem werden Uber die Kalender- und
Saisonbereinigung hinaus Ferien- und Brucken-
tagseffekte berlcksichtigt. Anders als bei den
BIP-Prognosen werden im Fall der Industriepro-
duktion Monatsprognosen erstellt; die Quar-
talsprognosen ergeben sich dann aus den be-
reits veroffentlichten zuzlglich den prognos-
tizierten Monatswerten. Insgesamt werden flr
die Industrieproduktion etwas mehr als 3 400
Modellvarianten durchgerechnet. Diese reichen
von einfachen autoregressiven Spezifikationen
bis hin zu komplexen theoriebasierten Model-
len, die das Zusammenspiel von Produktion,
Auftragsvolumen und Auftragsbestand Uber
einen Multikointregrationsansatz widerspie-
geln.

B Prognoseunsicherheit

Eine Einschatzung Uber den kurzfristigen Kon-
junkturverlauf ist nicht vollstandig, wenn auf
die Darstellung der Unsicherheit, mit der die
Ublicherweise kommunizierten Punktprogno-
sen behaftet sind, verzichtet wird. Einfachheits-
halber wird bei der Beurteilung der Unsicher-
heit einer Prognose haufig auf ein aus vergan-
genen Prognosefehlern abgeleitetes Mafs ver-

12 Vgl.: T. A. Knetsch (2005), Evaluating the German In-
ventory Cycle Using Data from the Ifo Business Survey, in:
J.-E. Sturm und T. Wollmershauser (eds.), Ifo Survey Data in
Business Cycle and Monetary Policy Analysis, S. 61-92.

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Verlasslichkeit und Revi-
sionsmuster ausgewahlter deutscher Konjunkturindikato-
ren, Monatsbericht, Juli 2011, S. 53-67.
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traut. Damit werden implizit alle potenziellen
Unsicherheitsquellen bertcksichtigt, die dazu
beigetragen haben, dass die realisierten Werte
von der Prognose abgewichen sind. Dazu zah-
len in erster Linie nicht prognostizierbare Stor-
grofSen, wie ein Wintereinbruch im Marz, oder
die Parameterunsicherheit bei der Schatzung
der Modelle. Selbst die Unsicherheit darUber,
ob ein Modell die fur die Prognose wichtigen
Zusammenhange adaquat erfasst, kommt aus
der Historie der Prognosefehler indirekt zum
Ausdruck. Gangige Unsicherheitsmafse sind der
mittlere absolute Fehler der vergangenen Pro-
gnosen oder die Quadratwurzel aus dem mitt-
leren quadrierten Fehler.’® Die Unsicherheits-
margen verkleinern sich Ublicherweise mit dem
sukzessiven Zustrom an Informationen.

Eine verlassliche Einschatzung der aktuellen
Prognoseunsicherheit anhand der Erfahrungen
der Vergangenheit ist besonders gut moglich,
wenn diese im Zeitablauf nicht zu stark
schwankt. In diesem Zusammenhang stellt sich
die Frage, wie mit der aufSergewohnlich schar-
fen Rezession 2008/2009 und der anschliefsen-
den Erholung umzugehen ist, die auch in nach-
gestellten Rechnungen nicht gut prognostiziert
werden. Haufig werden solch aufSergewdhnlich
grof3en Prognosefehler bei der Berechnung der
Unsicherheit ausgeklammert. In den folgenden
Ausfuhrungen werden sie bewusst in den Be-
rechnungen belassen. Die Unsicherheit der Pro-
gnosen flr Zeitraume, in denen mit konjunktu-
rellen Schwankungen Ublichen Ausmalies ge-
rechnet wird, dlrfte dadurch also eher Uber- als
unterzeichnet werden.

Ein anderer Weg, die Unsicherheit der Progno-
sen abzubilden, ergibt sich aus dem Grad der
Ubereinstimmung der verschiedenen Progno-
sen. Wie bereits beschrieben, werden die Pro-
gnoseergebnisse zwar innerhalb der Modell-
klassen gemittelt, aber nicht dariber hinaus.
Grofsere Differenzen zwischen den gemittelten
Prognosen der verschiedenen Modellklassen
werfen Fragen auf. Ahnliches gilt fur eine be-
sonders ausgepragte Streuung der Prognosen
innerhalb einer Modellklasse, wenn beispiels-
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weise Industrieproduktion und Auftragsein-
gange kein stimmiges Bild ergeben.
Konjunkturanalyse der
ersten Jahreshalfte 2013
im Zeitraffer
Im Folgenden soll der Einsatz der Prognose-  Kurzfrist-
modelle am Beispiel der ersten beiden Quartale prognosen unter
erschwerten
des Jahres 2013 illustriert werden. Im ersten Bedingungen

Halbjahr 2013 stand die Kurzfristprognose vor
besonderen Herausforderungen. Erstens ver-
langerte sich der Winter in den Marz hinein,
sodass die Bauproduktion erheblich beeintrach-
tigt wurde und Wertschoépfung vom ersten in
das zweite Quartal verlagert wurde. Zweitens
stellte sich nachtraglich heraus, dass der nor-
malerweise recht zuverlassige und wohl wich-
tigste monatliche Konjunkturindikator in
Deutschland, die Industrieproduktion, aufgrund
von Fehlmeldungen zunehmend nach oben
verzerrt worden war. Erst mit Veroffentlichung
des Juli-Produktionswertes Anfang September
wurden die ersten sechs Monate des Jahres
umfassend revidiert. Das erste Halbjahr wird
deshalb im Folgenden zunachst so nachvoll-
zogen, wie es sich tatsachlich (d.h. in Echtzeit)
dargestellt hat. Danach folgt eine Simulations-
rechnung, der bei ansonsten unveranderten
Bedingungen die revidierte Industrieproduktion
zugrunde gelegt wird.

Mit Veroffentlichung des BIP-Ergebnisses fur
das dritte Vierteljahr 2012 Mitte November
wurde das erste Vierteljahr 2013 in die Kurz-
fristprognosen einbezogen. Zu diesem Zeit-
punkt lagen ,harte” Konjunkturdaten wie In-
dustrieauftrage und -produktion bis September

14 Um ein Unsicherheitsmafs in eine explizite Wahrschein-
lichkeitsaussage fir das Eintreten einer Prognose umzu-
munzen, muss fur die Prognosefehler eine Verteilung
unterstellt werden. Beispielsweise deckt bei normalverteil-
ten Prognosefehlern ein Band von plus/minus einem mitt-
leren absoluten Fehler rund um die Punktprognose eine
Wahrscheinlichkeit von 57,5% ab. Fur nahere Details, ins-
besondere auch bezlglich der Berechnung der Unsicher-
heitsmargen, vgl.: Deutsche Bundesbank, Unsicherheit von
makrodkonomischen Prognosen, Monatsbericht, Juni
2010, S. 29-47.
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Unsicherheitsmargen™ der Prognosen

Prozentpunkte
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Prognosehorizont in Wochen
* Mittlere absolute Prognosefehler (der letzten sieben Jahre) in
Abhéngigkeit vom Prognosehorizont, geschatzt aus den Vor-

quartalsveranderungen. 1 Preis-, saison- und kalenderbereinigt.
2 Saison- und kalenderbereinigt.
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und ,weiche” Stimmungsindikatoren bis Okto-
ber vor. Da die Auftrage der Produktion im Mit-
tel drei Monate vorauslaufen (also bis zum De-
zember reichen) und auch die Produktions- und
Exporterwartungen lediglich drei Monate in die
Zukunft blicken (bis Januar), beruhten die ers-
ten Prognosen im Wesentlichen auf der Fort-
schreibung von Indikatorvariablen. Durch den
standigen Zufluss von Konjunkturindikatoren
verbreiterte sich nach und nach die Datenbasis
fur die Prognosen. Wie an den sich kontinuier-
lich verengenden Unsicherheitsmargen im oben
stehenden Schaubild zu erkennen ist, verbes-
sert dies typischerweise die Prognosequalitat.

Jeweils gegen Ende eines Monats, wenn neue
Umfragedaten bekannt werden und kurz nach
Monatsbeginn, nach der Veroffentlichung der
.harten” Indikatoren wie Auftragseingange,
Produktion und Aufenhandelszahlen, werden
die Prognosen neu berechnet. Von Ende
November bis Anfang Mai ergaben sich so
12 BIP-Prognosen flr das erste Quartal 2013.

Mitte Februar, nach der Erstellung der sechsten
Prognose, wurde die BIP-Schnellmeldung flr
das vierte Quartal 2012 verdffentlicht und ging
von nun an in die Prognosen ein. Ende Februar
wurde dann mit den Prognosen fur das zweite
Quartal 2013 begonnen. Bei der Industrie-
produktion lauft der Prognosezyklus wegen
der Veroffentlichung der Zahlen jeweils zum
Monatsanfang dem des BIP um etwa zwei
Wochen voraus.

Um die vier Gruppen von Modellprognosen
— Faktormodelle, Bruckengleichungen fir Ent-
stehung sowie Verwendung des BIP und Indus-
trieproduktionsmodelle — in der Konjunktur-
analyse zusammenzufassen, ist eine grobe
Charakterisierung hilfreich. Die Prognosen der
Faktormodelle werden aufgrund der Kompri-
mierung einer immensen Datenmenge stark
geglattet. Sonderentwicklungen einzelner Indi-
katoren haben in der Regel nur einen geringen
Einfluss auf das Gesamtergebnis. Dies fuhrt
dazu, dass relativ starke Bewegungen des BIP
unterzeichnet werden. Im Gegensatz dazu
reagieren die Bruckengleichungen schneller
und starker auf besondere Entwicklungen. Dies
gilt insbesondere fir die entstehungsseitige
Rechnung. Das Industriemodell kann kalender-
bedingte Besonderheiten wie Brlickentage gut
erfassen. Schwer tun sich alle Modelle mit Wit-
terungseffekten, die das kurzfristige BIP-Profil
stark beeinflussen konnen. Dies sollte im ersten
Halbjahr 2013 von erheblicher Bedeutung sein.

Das Schaubild auf Seite 78 zeigt die Entwick-
lung der Kurzfristprognosen fir das erste Halb-
jahr 2013 im Zeitraffer. Dargestellt werden
Punktprognosen sowie Unsicherheitsmargen,
die sich aus den doppelten mittleren absoluten
Prognosefehlern der letzten sieben Jahre erge-
ben.™ Bemerkenswert ist, dass fur beide Quar-
tale die ersten Prognosen der Faktormodelle
und der Entstehungs-Bruckengleichungen die

15 Konkret wurde hier der beschriebene prototypische Pro-
gnosezyklus mit dem Datenstand per Ende Juli 2013 fur die
letzten sieben Jahre simuliert. Datenrevisionen bleiben in
dieser Art von Simulationen unbericksichtigt.

Modell-
charakteristika
und Zusammen-
fihrung der
einzelnen
Prognosen in
der Konjunktur-
analyse

Prognosebetrieb
2013 im Zeit-
raffer: vom
ersten Viertel-
jahr ...



... zum zweiten
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spatere BIP-Schnellmeldung nicht nur gut, son-
dern sogar besser trafen als die finalen Progno-
sen. Dabei spielt eine Rolle, dass die konjunktu-
rellen Aussichten fUr das erste Vierteljahr zu-
nachst verhalten eingeschatzt wurden. Dies
galt insbesondere hinsichtlich der Perspektiven
fur die Industrie. Mit den Ende Dezember ver-
offentlichten Daten des ifo Konjunkturtests
deutete sich dann die Moglichkeit einer kon-
junkturellen Erholung bereits fir das erste Vier-
teljahr 2013 an, wie im Kurzbericht zur Kon-
junkturlage im Januar hervorgehoben wurde.'®
Dieser Eindruck bestatigte sich unter dem Ein-
fluss neu hinzukommender Daten. Zeitweise
schien sogar ein BIP-Wachstum von 0,5% mog-
lich, basierend unter anderem auf einer deut-
lichen Gegenbewegung der Industrie als Reak-
tion auf die Produktionsanpassungen zum Jah-
resende 2012.

Dass es hierzu nicht kam, hatte zwei Grinde.
Erstens blieb die Industrie hinter den Erwartun-
gen zurlck, die auch durch den im Marz
urspringlich gemeldeten recht hohen Januar-
wert zunachst genahrt worden waren, und
zweitens fiel das Winterwetter im Februar und
vor allem im Marz aulSergewdhnlich kalt aus,
sodass das Bauhauptgewerbe in weit starke-
rem Mals beeintrachtigt wurde als sonst zu die-
ser Jahreszeit Ublich. Dies erfassten die Modelle
erst spat und unvollstandig. Die anfanglich sehr
hohen Schatzungen der Brickengleichungen
auf der Verwendungsseite kamen durch eine
Kumulation von Fehlern bei wichtigen Verwen-
dungskomponenten und den Importen zu-
stande. Gleichwohl zeigten die Ergebnisse
Ubereinstimmend, dass die deutsche Wirtschaft
im ersten Vierteljahr 2013 hinter der von den
Modellen angezeigten konjunkturellen Tendenz
zuruckgeblieben war, wie dies im Kurzbericht
April und dann ausfihrlicher im vierteljahr-
lichen Konjunkturbericht im Mai beschrieben
wurde.

Bei der Interpretation der Prognosehistorie fir
das zweite Vierteljahr 2013 ist von Bedeutung,
dass bei der BIP-Schnellmeldung bereits ein
adaquater Abschlag fur die Folgen fehlerhafter
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Meldungen in der Industrieproduktion bertck-
sichtigt wurde, wahrend dieser wichtige Indika-
tor mit zunehmender Verzerrung in die Progno-
semodelle einging. In den drei Modellklassen
schlugen sich die verzerrten Industriezahlen in
unterschiedlicher Weise in den Prognoseergeb-
nissen nieder. Bei den starker glattenden und
weniger auf Sondereffekte reagierenden Fak-
tormodellen kam der temporare Fehler weniger
zum Tragen. Etwas entgegengewirkt hat hier
auch, dass die Nach- und Aufholeffekte am
Bau nicht angemessen wahrgenommen wur-
den. Bei den Brlckengleichungen war die Ver-
zerrung entsprechend grofser und die Einschat-
zungen lagen naher an einem ,fiktiven” BIP-
Ergebnis ohne Abschlag.

Beide Modellklassen zeigten eine deutliche Ver-
starkung der Aufwartsbewegung vom ersten
zum zweiten Vierteljahr, welche in den Kon-
junkturberichten auch entsprechend kommu-
niziert wurde. Insgesamt haben sich die Faktor-
modelle und die Brickengleichungen selbst bei
Verzerrung eines wichtigen Indikators als relativ
robust erwiesen. Dies zeigt sich auch daran,
dass die BIP-Schnellmeldung innerhalb der
Unsicherheitsmargen der Prognosen lag. Hin-
gegen wurden beim Industrieproduktions-
modell samtliche Prognosen fir das zweite
Quartal vom ersten unkorrigierten Quartals-
ergebnis fur die Industrie erheblich Ubertroffen,
obwohl nach und nach die Uberhéhten Mo-
natsstande in die Rechnung eingingen. Insbe-
sondere die schwacheren Auftragseingange
und die somit vergleichsweise grofSen Realisa-
tionen des Fehlerkorrekturterms haben die Pro-
gnosen der Industrieproduktion nach unten
gedrlckt. So wurde das Spannungsverhaltnis
zu den Auftragseingangen deutlich.

Mit der Veroffentlichung des Indexstandes der
Industrieproduktion fur Juli wurde im Septem-
ber auch die gesamte Reihe seit Jahresbeginn
revidiert. Dabei kam es durchweg zu Abwarts-

16 Die hier und im Folgenden angefiihrten Kurz- und vier-
teljahrlichen Konjunkturberichte finden sich in den Monats-
berichten der Deutschen Bundesbank, Dezember 2012 bis
August 2013.
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Kurzfristprognosen 2013 in Echtzeit

Veranderung gegenuber Vorperiode in %, stichtagsbezogene Werte

1 Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 2 Breite der Unsicherheitsmarge entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler
(der letzten sieben Jahre). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt. 4 Saison- und kalenderbereinigt.

Deutsche Bundesbank



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2013

79

Kurzfristprognosen 2013 mit revidierter Industrieproduktion”

Veranderung gegenuber Vorperiode in %, stichtagsbezogene Werte

* Industrieproduktion mit Datenstand 6. September 2013, umfassende Revisionen ab Januar 2013 aufgrund der Berichtigung fehlerhaf-
ter Meldungen. 1 Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 2 Breite der Unsicherheitsmarge entspricht dem doppelten mittleren absoluten
Prognosefehler (der letzten sieben Jahre). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt. 4 Saison- und kalenderbereinigt.
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korrekturen, die vor allem im zweiten Quartal
ein erhebliches AusmalS annahmen. Revidiert
lag der Indexstand fur den Juni um 2,1% unter
der Erstveroffentlichung, die Veranderungsrate
zum Vorquartal verringerte sich fur das zweite
Vierteljahr von 2,6% auf 1,0%. Um abzuschat-
zen, wie sich die Kurzfristprognosemodelle be-
wahrt hatten, falls die Industrieproduktion feh-
lerfrei gemeldet worden ware, wird die korri-
gierte Zeitreihe in die ansonsten unveranderten
Datensatze eingespielt und die Prognosen wer-
den Schritt fur Schritt nachvollzogen (siehe
Schaubild auf S. 79).

Bei diesen Alternativrechnungen werden die
unterschiedlichen Eigenschaften der drei
Modellklassen besonders deutlich. Aufgrund
der Berlcksichtigung von Informationen aus
sehr vielen Konjunkturindikatoren und der ver-
gleichsweise starken Glattung ergeben sich bei
den Faktormodellen nur kleinere Anderungen
der BIP-Prognosen. Diese vergrof3ern sogar den
Abstand zur BIP-Schnellmeldung des zweiten
Quartals, weil die Faktormodelle die Nachhol-
effekte vor allem in der Bauwirtschaft zu gering
gewichten. Die entstehungsseitige BIP-Schat-
zung der Bruckengleichungen korrigiert hin-
gegen mit rund 0,3 Prozentpunkten relativ
deutlich abwarts. Diese Korrektur konnte in
etwa den vorweggenommenen BIP-Abschlag
beziffern. Da auf der Verwendungsseite die
Industrieproduktion lediglich als Indikator in die
Gleichungen fur die Brutto- und Ausristungs-
investitionen in die BIP-Rechnung einfliel3t, er-
gibt sich hier nur eine kleinere Abwartskorrek-
tur, welche aber auch die Schatzung naher an
die BIP-Schnellmeldung heranfihrt.

Aufseiten der Modelle fur die Industrieproduk-
tion ergibt sich mit den revidierten Zahlen hin-
gegen ein teilweise ganzlich neues Bild. Die
letzten zwei Einschatzungen des ersten Quar-
tals im April treffen die Industrieproduktion nun
bemerkenswert gut. Der Abstand zwischen den
im Februar und Marz erstellten Prognosen ver-
grofsert sich allerdings. Dabei ist zu beachten,
dass der Alternativrechnung ein Datenstand zu-
grunde liegt, welcher eine tatsachlich im April

erfolgte Abwartsrevision der ursprunglich im
Marz verdffentlichten Januarproduktion bereits
beinhaltet. Fur das zweite Quartal folgen die
Quartalsprognosen jetzt merklich enger den
Auftragseingangen, wahrend die modellimpli-
ziten Prognosen der Auftrage zuvor von den
fehlerhaften Produktionswerten nach oben ge-
zogen wurden. Dass auch das korrigierte Er-
gebnis von den Modellen letztendlich deutlich
verfehlt wurde, durfte vor allem an der aulBer-
gewodhnlichen Ballung der Fruhjahrsbricken-
tage im Mai gelegen haben. Zwar berlcksich-
tigt das Industrieproduktionsmodell Bricken-
tagseffekte, orientiert sich dabei aber an einem
langfristigen Mittel. Deshalb wurde der Nach-
holeffekt im Juni wohl unterzeichnet.

B Ausblick

Es zeigt sich, dass die hier vorgestellten Pro-
gnosemodelle recht gute Einschatzungen fir
einen Horizont von zwei Quartalen liefern. Da-
bei verbessert sich die Qualitat der Prognosen
typischerweise mit jeder zusatzlichen Informa-
tion. Eine wichtige Implikation hiervon ist, dass
eine frihere Verdffentlichung der BIP-Schnell-
meldung mit Risiken fir deren Prazision ver-
bunden ware, da sich hierdurch der Schatz-
anteil in den Ergebnissen erhohen wirde. Die
Analysen zeigen zudem, dass sich des Ofteren
Spannungen zwischen den verschiedenen Pro-
gnosemodellen ergeben. Dies gilt insbesondere
fur die entstehungs- und verwendungsseitigen
Brlckengleichungen, aber auch wegen der
starkeren Glattung bei den Faktormodellen.
Diese Spannungen sind somit teilweise durch
die Konstruktion der Modelle angelegt, kdnnen
aber auch in den Daten bedingt sein. Hieraus
ergeben sich AnknUpfungspunkte fir die zu-
sammenfassende Bewertung durch die Kon-
junkturexperten, deren Arbeit durch die Kurz-
fristmodelle zwar erheblich erleichtert, aber
nicht UberflUssig gemacht wird.

Die derzeit in der Bundesbank eingesetzten
Okonometrischen Kurzfristprognosemodelle
sind das Ergebnis eines Prozesses, bei dem For-
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schungsergebnisse auf ihre Praxistauglichkeit — ein. Darlber hinaus konnten aber beispiels-
gepruft und nutzbar gemacht wurden. Dieser  weise auch Umfrageindikatoren aus anderen
Prozess ist nicht abgeschlossen. Vielmehr wer-  Landern berlcksichtigt werden. Sie verbessern
den standig Modifikationen und Erganzungen  die Prognose, wenn sie zusatzliche Informatio-
erprobt. Dabei wird untersucht, wie sich die  nen enthalten. Dies scheint fUr etwas langere
Prognosen in der Vergangenheit bei einem ver-  Prognosehorizonte der Fall zu sein.'® Allerdings
anderten Datensatz oder modifizierten Metho-  beschrankten sich entsprechende Unter-
den bewadhrt hatten. Manch Erfolg verspre-  suchungen bisher auf vierteljdhrliche Daten.
chende Idee, die sich fur Daten anderer Lander  Die Schwierigkeiten bei dem Ubergang auf ge-
bewahrt hat, bleibt dabei auf der Strecke. Aber  mischte Frequenzen ergeben sich aus der gro-
auch solche Erkenntnisse verbessern das Ver-  3en Menge zu verarbeitender Daten. Selbst
standnis der kurzfristigen Konjunkturdynamik  Faktormodelle stofsen bei mehreren hundert
in Deutschland. Indikatoren an ihre Grenzen, was eine Voraus-
wahl der Variablen bedingt. Dazu gibt es ver-
Ergdinzung Dies gilt etwa fur die Berlcksichtigung von  schiedenen Optionen, die allerdings bezuglich
Zggz Z/—Z%e;en Finanzmarktdaten auf Tagesbasis. Beispiels-  der resultierenden Prognosegite sehr sensibel
Finanzmdrkten ~ weise sollten sich Aktienindizes aufgrund ihrer  auf veranderte Spezifikationen reagieren.’
vorausschauenden Eigenschaft gut fur BIP-Pro-
gnosen eignen. Dann ware es aber auch sinn-  Naher an der Realisierung steht eine Erweiterung  Abgeleitete
voll, nicht zu warten, bis ein weiterer Monat an  im verwendungsseitigen System der Briicken- Zs]%,;;; ZZ
Informationen vollstandig vorliegt, sondern die  gleichungen. Wie beschrieben bleiben beim dis-  den Briicken-
jeweils bereits vorhandenen Tagesinformatio-  aggregierten Ansatz etwaige Interdependenzen  9/€/htngen
nen in die Prognosen einflielen zu lassen. Bei  zwischen den einzelnen Komponenten unbe-
der hierfur notwendigen rechnerisch aufwen-  ricksichtigt. Da vor allem die Einfuhren stark von
digen Verzahnung von Daten mit erheblichem  anderen VGR-Gréfsen abhangen, fihrt diese im-
Frequenzunterschied kommt es allerdings zu  plizite Annahme oftmals zu Verzerrungen durch
einem gewissen Informationsverlust. Studien  gegenlaufige Fehler bei den Einzelprognosen.
fur die USA deuten an, dass sich gesamtwirt-  Eine Modellierung der Importe in Abhangigkeit
schaftliche Kurzfristprognosen mit Tagesdaten  von anderen Verwendungskomponenten (abge-
von den Finanzmarkten verbessern lassen.' leitete Prognose) kann dieser mdglichen Kumu-
Ob sich diese positiven Ergebnisse auf Deutsch-  lation von Fehlern bei der disaggregierten BIP-
land Ubertragen lassen, ist noch offen. Dies  Prognose vorbeugen.2
konnte nicht zuletzt an der schwacheren Ver-
zahnung von Realwirtschaft und Finanzmark-
ten in Deutschland fiegen. 17 Fir Analysen zu den USA vgl.: E. Andreou, E. Ghysels
und A. Kourtellos (2013), Should Macroeconomic Forecast-
Berticksichtigung  Mehr scheint die Berticksichtigung von interna- €' Use Dally Financial Data and How?, Journal of Business
internationaler ] ) & Economic Statistics 31, S. 240—-251.
indikatoren tionalen Indikatoren zu versprechen. Globale 18 vgl.: C. Schumacher (2010), Factor Forecasting Using

Entwicklungen werden in den Prognosemodel-
len der Bundesbank bisher Uberwiegend indi-
rekt erfasst, etwa Uber die Auftragseingange
aus dem Ausland oder die Exporterwartungen
der Unternehmen. Direkt gehen in die Faktor-
modelle nur Rohstoffpreise und Wechselkurse

International Targeted Predictors: The Case of German
GDP, Economics Letters 107, S. 95-98.

19 Vgl. beispielsweise: S. Eickmeier und T. Ng (2011), Fore-
casting National Activity Using Lots of International Predict-
ors: An Application to New Zealand, International Journal
of Forecasting 27, S. 496-511.

20 Vgl.: P. S. Esteves (2013), Direct vs Bottom-up Approach
when Forecasting GDP: Reconciling Literature Results with
Institutional Practice, Economic Modelling 33, S. 416—420.
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§ Anhang

Faktormodelle

Faktormodelle basieren auf der Grundiberlegung,
dass viele 6konomische Variablen im Konjunkturver-
lauf ahnliche Entwicklungen aufweisen. Die Informa-
tionen aus N Einzelindikatoren werden in r Faktoren
F, , so verdichtet, dass der Datensatz X, maglichst
gut reprasentiert wird:

Xy = AE,, + Gy,

Hierbei beschreiben die Faktorladungen A zusam-
men mit F, die Komponenten mit ahnlicher Ent-
wicklung in X, , das heifSt, den Teil des Datensatzes,
der durch die Faktoren erklart wird. Die Variable {,
hingegen bezeichnet die idiosynkratische Kom-
ponente, die als variablenspezifischer Teil von X,
interpretiert wird. Der Zeitindex t,, bezeichnet mo-
natliche Beobachtungen. Die Informationsverdich-
tung in Faktormodellen wird dadurch verdeutlicht,
dass die grofle Zahl von Einzelindikatoren durch
wenige Faktoren erklart wird. In der Literatur hat
sich gezeigt, dass ein Grofteil der Variation in Daten-
satzen, die aus mehreren hundert Zeitreihen be-
stehen, durch einige wenige Faktoren abgebildet
werden kann.2" Fur die Schatzung der Faktoren ste-
hen Verfahren bereit, welche auch Besonderheiten
der Daten, das heifSt insbesondere fehlende Be-
obachtungen am aktuellen Rand, berlcksichtigen
kdnnen.??

Fir die Prognose des BIP mit den geschatzten Fakto-
ren kénnen verschiedene Methoden angewandt
werden. Ein Ansatz besteht darin, die geschatzten
Faktoren in einer BIP-Gleichung wie beobachtbare
Indikatoren zu behandeln. Um die Diskrepanz zwi-
schen Monats- und Quartalsfrequenzen in der BIP-
Gleichung zu Uberbriicken, kommen zumeist ex-
ponentielle Almon-Lag-Funktionen, welche nur eine
sparsame Parametrisierung verlangen, zum Einsatz.23)
Alternativ zu diesem zweistufigen Verfahren kann
die Prognose auch in einem geschlossenen Modell-
rahmen erstellt werden. Hierzu wird ein sogenanntes
Zustandsraummodell geschatzt, in welchem das BIP
simultan durch monatliche Indikatoren erklart und
interpoliert wird.

Die Schatztechniken der Faktormodelle erlauben es,
viele Indikatoren zu berucksichtigen. Gewisse Be-
schrankungen hinsichtlich der Anzahl an einbezoge-
nen Zeitreihen ergeben sich bei der Faktorschatzung

selbst und durch den erforderlichen Bezug der aus-
gewahlten Variablen zur ZielgroRe. Der Okonomet-
riker muss auch Entscheidungen im Hinblick auf die
Spezifikation des Prognosemodells treffen, beispiels-
weise bezlglich der Anzahl der zu schatzenden Fak-
toren. Hierbei kénnen prinzipiell Fehlspezifikationen
auftreten. Bei der kombinierten Prognose wird die-
sem Problem jedoch vorgebaut, indem alle plausib-
len Spezifikationen in den Modellpool mit einfliefsen.
Beispielsweise wird die Anzahl der Faktoren schritt-
weise bis zu einem vorgegebenen Maximum erhoht.
Zusatzlich erweitern sich die Modellvarianten noch
durch unterschiedliche Methoden zur Auffullung der
Datenllcken am aktuellen Rand und durch verschie-
dene Funktionen zur Verzahnung von Monats- und
Quartalsdaten.

Briickengleichungen

Bruckengleichungen bilden den Zusammenhang
zwischen vierteljahrlichen Variablen wie dem BIP
(oder beim disaggregierten Ansatz dessen Kompo-
nenten) und einigen ausgewahlten monatlichen
Konjunkturindikatoren ab.?4 Die Prognoseerstellung
mit einer Brlickengleichung kann wie folgt darge-
stellt werden. Die Veranderungsrate des BIP zum
Vorquartal sei durch Varq definiert, wobei Beobach-
tungen fir die Quartale ¢, = 1,...,T, zur Verfugung
stehen. Die Prognose wird mit VaTyeglTy bezeichnet,
wobei ein Prognosehorizont von hq Quartalen zu-
grunde liegt und die Prognose auf Informationen bis
einschliefslich Quartal T, beruht. Diese Informatio-
nen werden aus k monatlichen Indikatoren x; fr

M)t

j =1,...,k gezogen. Der Zeitreihenindex ¢, = 1,...,7,

m

bezeichnet Monate.

21 Vgl.: J. Bai und S. Ng (2007), Determining the Number
of Primitive Shocks in Factor Models, Journal of Business &
Economic Statistics 25, S. 52—-60.

22 Ein Vergleich verschiedener Faktormodelle fur die Kurz-
fristprognose findet sich in: M. Marcellino und C. Schu-
macher (2010), Factor MIDAS for Nowcasting and Fore-
casting with Ragged-Edge Data: A Model Comparison for
German GDP. Oxford Bulletin of Economics and Statistics
72, S.518-550.

23 Vgl.: G. Ghysels, A. Sinko und R. Valkanov (2007),
MIDAS Regressions: Further Results and New Directions,
Econometric Reviews 26. S. 53-90.

24 Vgl. beispielsweise: A. Baffigi, R. Golinelli und G. Parigi
(2004), Bridge Models to Forecast the Euro Area GDP,
International Journal of Forecasting 20, S. 447-460; oder
EZB, Short-term Forecasts of Economic Activity in the Euro
Area, Monthly Bulletin 2008/4, S. 69-74.



Die Briickengleichung wird in Quartalsfrequenz for-
muliert und kann vereinfachend durch

Yoty = Z;(:ldj(l')xq,j,tq +&,

dargestellt werden, wobei die monatlichen Indikato-
min, NIET N Quartalsfrequenzen x,;, uberfuhrt
wurden. Die Zeitaggregation eines Indikators erfolgt
gemal seiner Eigenschaft als Bestands- oder Strom-
grofse. Das Polynom §;(L) in dem Lag-Operator L
enthalt die Koeffizienten des verzogerten Indikators.

ren x,

Um aus der geschatzten Bruckengleichung eine BIP-
Prognose y,r, iz, abzuleiten, mussen in einem vor-
gelagerten Schritt auch Vorausschatzungen fir die
zeitaggregierten Indikatoren KTy vhg) Ty flrj=1..,k
berechnet werden. Dabei kommt fur einen Indikator
min, €N dynamisches monatliches Modell zum Ein-
satz, welches mittels Zeitaggregation die bendétigte
Prognose auf Quartalsebene liefert. Bei diesem vor-
gelagerten Schritt wird zumeist auf einfache auto-
regressive Prozesse zuruckgegriffen. Es konnen aber
auch andere Indikatoren mit Vorlaufeigenschaften,
beispielsweise umfragebasierte Erwartungsgrofen,
als erkldrende Variablen einbezogen werden. Je
nach Publikationsverzégerung des jeweiligen Indika-
tors muss der Prognosehorizont bei der monatlichen
Prognose entsprechend angepasst werden, das
heifst, je groRer die Verzdégerung ist, umso mehr
Werte mussen vorausgeschatzt werden.

X

Anders als bei den Faktormodellen kdnnen bei den
Brlickengleichungen nicht alle zur Verfigung ste-
henden Indikatoren in das Modell aufgenommen
werden. Eine Vorauswahl der relevanten Variablen
ist daher notwendig. Dies kann aber wiederum in
der kombinierten Prognose genutzt werden, um
durch Variationen bei dieser Auswahl den Modell-
pool zu vergrofern. Zusatzlich erhéht sich die An-
zahl der Modelle noch durch unterschiedliche Dis-
aggregationsstufen des BIP.

Industrieproduktion

Die Modelle zur Industrieproduktion reichen von tra-
ditionellen autoregressiven (AR) sowie vektorauto-
regressiven (VAR) Prozessen bis hin zu Modellen, die
Fehlerkorrekturmechanismen und Multikointegra-
tion zwischen den beiden Kernvariablen — Industrie-
produktion und Auftragseingange — berticksichtigen.
Zusatzlich werden in weiteren Modellvarianten die
Kernvariablen noch um verschiedene Konjunktur-
indikatoren und Finanzmarktvariablen erganzt.
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Einen innovativen Charakter bei der Modellierung
der Industrieproduktion stellt der in der Literatur
etwas in Vergessenheit geratene Aspekt der Multi-
kointegration dar. Hierbei wird zusatzlich zu der
Ublicherweise verwendeten ,einfachen” Kointegra-
tion auch noch eine weitere Kointegrationsbezie-
hung zwischen StromgrofRen (hier die Produktion)
und Bestandsvariablen (hier die Auftragsbestande)
unterstellt. Im Falle der Industrieproduktion ist diese
langfristige Verankerung plausibel, da Unternehmen
idealerweise Nachfrageschwankungen uber das Auf-
tragspolster abfedern.

Theoretisch kann dieses Verhalten der Unternehmen
in einem Modell mit einer quadratischen Kosten-
funktion abgeleitet werden.?® Die Produktion x, ist
dabei die Kontrollvariable, der Auftragseingang y,
stellt die Zielvariable dar, und aus dem Produktions-
Uberschuss z, = x, — y, ergibt sich der Kontrollfehler.
Der kumulierte Kontrollfehler Q, = 3*f_yz; hat eben-
falls eine Zielvariable, die als konstanter Anteil x der
Auftragseingange gemessen wird. Der Kontrollfehler
fur Q, ergibt sich dann als ,Bestandsuberschuss”
u, = Q, — ky,. Dem Unternehmer entstehen Kosten
aus den beiden Kontrollfehlern z, und u, und durch
die Anpassung der Kontrollvariable x,. Gegeben der
Zielvariable y, setzt der Unternehmer x, beziehungs-
weise Q, so, dass der Erwartungswert E, der diskon-
tierten Kosten minimiert wird:

]t = Et/;;‘ [ [(xnj - ynj)z + A'I(QH]' - Kyz+j)2

+ AZ(xHj - xt+i—1)2]l

worin § der Diskontfaktor ist und A, sowie A, nicht-
negative Parameter bezeichnen. Aus dem Minimie-
rungsproblem ergibt sich die Anpassungsregel fur

Qs

AQz =a+ ;B(Qt—l - KJ/H) + Y(Yt—l - xt—l)
+ 1y = Y.

Dabei sind 3, y und p Funktionen von §, A; und A,.
Diese Gleichung formalisiert das optimale Verhalten
eines Unternehmers bei der Planung der Produktion.

Fur die eigentliche Prognosegleichung ergeben sich
aus dem theoretischen Modell folgende empirische
Uberlegungen. Falls die Produktion x, und der Auf-
tragseingang y, I(1) integriert sind, der Produktions-
Uberschuss z, allerdings stationar ist, dann sind x,

25 Vgl.: T-H. Lee (1996), Stock Adjustment for Multicoin-
tegrated Series, Empirical Economics 21, S. 633-639.
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und y, kointegriert.2® Falls darlber hinaus auch der
,Bestandslberschuss” u, stationar ist, so liegt zwi-
schen x, und y, Multikointegration vor. Die Verzah-
nung von Theorie und Empirie in einer Prognoseglei-
chung erfolgt daher im Rahmen eines Fehlerkorrek-
turmodells (zur Ubersichtlicheren Darstellung aufge-
schrieben mit lediglich einem Lag):

6 LA =le )+ [ 2 ][]
e[ ] [ Q]+ [o ],

worin @ mogliche zeitgleiche Effekte vom Auftrags-
eingang auf die Produktion abgreift. Die obige
Anpassungsregel fir Q, kann aus diesem Fehler-
korrekturmodell entsprechend abgeleitet werden,
mit a=a;,-(1-0a, p=p5-(1-0)p,
y=y1—-(1-0)y,+1lundpu=0.

Der Pool an Modellen fir die kombinierte Prognose
wird durch Variationen bei der Spezifikation und den
Schatzfenstern generiert. Die Schatzfenster bewe-

gen sich dabei vom gesamten Beobachtungszeit-
raum bis hin zu einem Minimum an Beobachtungen,
die notwendig sind, um noch eine relativ prazise
Schatzung zu gewahrleisten. Durch die Variation der
Schatzfenster ergibt sich eine gewisse Absicherung
gegen etwaige strukturelle Veranderungen. Diese
Absicherung ruhrt daher, dass Modelle mit kirzerem
Schatzfenster schneller, jedoch oft zu stark, auf Ver-
anderungen am aktuellen Rand reagieren. Die Kom-
bination mit langeren Schatzfenstern, bei denen die
Parameter kaum Reaktion auf neue strukturelle Ge-
gebenheiten zeigen, erzeugt dann das notwendige
Gegengewicht, um genauere Kurzfristprognosen zu
erhalten.

26 In der Praxis ist die Kointegrationsbeziehung nicht exakt
(1,—1). Dies liegt zum einen daran, dass den aggregierten
Indizes von Produktion und Auftragseingang unterschied-
liche Gewichtungsschemata zugrunde gelegt werden. Zum
andern hat einen Einfluss, dass die Auftragseingange nicht
um Stornierungen bereinigt werden. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Auftragseingang und Industrieproduktion: Wie
aussagekraftig ist der Order-Capacity-Index?, Monats-
bericht, Februar 2007, S. 54f1.



