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— Adaquate Bauweise und prognostische Aussagekraft

Georg Goldrian

Das ifo Geschaftsklima der Gewerblichen Wirtschaft, der wohl bekannteste Reprédsentant
der monatlichen Konjunkturumfragen des ifo Instituts bei Unternehmern aus verschiedenen
Bereichen, ist ein allgemein anerkannter Friithindikator der Wirtschaftsentwicklung in Deutsch-
land. Das Geschiaftsklima setzt sich aus der Beurteilung der gegenwaiértigen Lage und den
Erwartungen beziiglich der Entwicklung in den nachsten sechs Monaten zusammen. Wahrend
bei den Geschiaftserwartungen der prognostische Gehalt auf der Hand liegt, weist die Ge-
schéaftslage nur einen zeitlichen Vorsprung vor der Veroffentlichung der entsprechenden Da-
ten der amtlichen Statistik auf. Insofern besitzt auch der Durchschnitt aus den beiden Fra-
gen noch die Eigenschaft eines Friihindikators; wirklich friihe Signale iiber die konjunkturelle
Entwicklung werden aber nur von den Geschiaftserwartungen ausgesendet.

Die ifo Befragungen zeichnen sich durch eine breite Abdeckung der Wirtschaft nach Berei-
chen, Branchen und Produkten sowie durch weitere, vielfach in die Zukunft gerichtete Sach-
verhalte aus. Daraus ergibt sich eine ganze Reihe von leistungsstarken, auch wirtschaftli-
che Teilbereiche abdeckenden Friihindikatoren. lhre prognostische Aussagekraft gewinnt noch
an Pragnanz, wenn sie zu einem zusammengesetzten Indikator verbunden werden. Bauweise
und Leistungsfahigkeit daraus resultierender Ansiétze, die in erster Linie aus Befragungsda-

ten zusammengesetzt sind, sollen im Folgenden dargestellt werden.

Bauweise von zusammengesetzten
qualitativen Indikatoren

Die zur Entwicklung eines zusammenge-
setzten Indikators herangezogenen Zeit-
reinen werden in der Regel' auf verschie-
dene Weise transformiert. Das gilt auch
fir die Referenzreihe, die haufig einer
Trendbereinigung unterzogen wird. Die Ei-
genschaften der dabei zur Anwendung
kommenden Verfahren beeinflussen we-
sentlich die Qualitat des zu entwickelnden
Ansatzes. Beispielsweise hat die sehr be-
liebte, der Trendbereinigung dienende
Transformation zu Wachstumsraten oder
Differenzen im Zeitablauf wiederholter Be-
rechnungen stabile Schatzungen zur Fol-
ge. Daflr werden aber, vielfach unbe-
wusst, erhebliche Nebenwirkungen in
Kauf genommen, die sich in deutlichen
Phasenverschiebungen sowie Verstar-
kung von hochfrequenten und irreguléren
Reihenkomponenten ausdrticken.

Im Fall von qualitativen Befragungsreihen
kann im Allgemeinen auf eine Trendbe-
reinigung der Referenzreihe nicht ver-

1 Um die Bauweisen von einigen bekannten zusam-
mengesetzten Indikatoren kennen zu lernen, vgl.
Boschan und Banerji (1990), EU-Kommission
(1997) und Nilsson (1987).
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zichten werden, weil die Ergebnisse aus
Befragungen von Unternehmern, Konsu-
menten und Experten, soweit sie aus Pro-
zentanteilen der gewahlten Antwortka-
tegorien bestehen, keine Trendentwick-
lung in Form einer kontinuierlichen Auf-
oder Abwartsbewegung aufweisen. Eine
Trendbereinigung der Referenzreihe be-
deutet andererseits, dass trendbehaftete
quantitative FrUhindikatoren, wie z.B.
Geldmenge, Auftragseingange und Bau-
genehmigungen, ebenfalls zu bereinigen
waéren.

Ein Trend, der sich als langfristige Ent-
wicklungstendenz der Reihe darstellt,
kann flexibel und weitgehend frei von
Nebenwirkungen durch bestimmte Tief-
passfilter in der Form eines gewogenen
Durchschnitts ausreichender Lange an-
genahert und auch unterdrickt werden.
Das gilt zumindest fUr den weiten Bereich
einer Zeitreine. An den Reihenrandern je-
doch verschlechtern sich die Filterwir-
kungen solcher Tiefpassfilter. Neben ei-
ner gewissen Phasenverschiebung treten
dort stets Korrekturen auf, wenn die
Schatzung mit neu hinzukommenden
Werten wiederholt werden muss. Bedingt
durch den langen Stltzbereich dieser
Durchschnitte ist die Korrektur der ein-
zelnen Schéatzwerte zwar relativ klein, da-
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fUr aber sind viele Werte davon betroffen. Trotz dieses Rand-
problems wird hier zur Trendbereinigung der Referenzreine
diesem Verfahren der Vorzug gegeben, um die vorhande-
nen Vorlaufstrukturen zwischen Frihindikatoren und Refe-
renzreihe nicht zu verfalschen.

Alle in die Betrachtung genommenen Zeitreinen werden mit
dem ASA-II-Verfahren des ifo Instituts saisonbereinigt.2 Dar-
Uber hinaus werden die in den Ansatz eingehenden Reihen
normalisiert, um zu verhindern, dass die Dynamik einzelner
Zeitreihen im Aggregat dominiert. Beide Transformationen
bewirken bei Befragungsdaten nur eine schwache Instabi-
litat im Zeitablauf der Berechnungen. Im Fall der Umfragen
des ifo Instituts werden die Unternenmer ausdrUtcklich ge-
beten, den Saisoneinfluss bei ihrer Beurteilung auBer Be-
tracht zu lassen, so dass das Saisonmuster im Allgemei-
nen nur schwach ausgepragt ist und folglich die Bereini-
gungsprozedur nur kleine Korrekturen verursacht. Die zur
Normalisierung ermittelten SchatzgréBen Mittelwert und
Standardabweichung bleiben in trendfreien Befragungsrei-
hen auch weitgehend konstant.

In direkter Verbindung mit der Normalisierung steht die Ge-
wichtung der Reihen. Im Gegensatz zum Ansatz der EU-
Kommission3, in dem die Gewichtung die Bedeutung der
quantitativen GroBe, auf die sich der jeweilige Frihindika-
tor bezieht, zu einem gewissen Grad widerspiegelt, orien-
tiert sich hier die Gewichtung an den Regressionskoeffi-
zienten, die im Rahmen einer entsprechenden Analyse mit
der Referenzreihe als zu erklarende Variable geschatzt wer-
den. Dieses Vorgehen ermoglicht eine Gewichtung, in die
auch die zu beobachtenden groBen Unterschiede im Grad
der Ubereinstimmung von Indikator und BezugsgréBe ein-
gehen.

Die gewichteten Fruhindikatoren werden aggregiert. Anders
als bei der Mehrzahl der bekannten Ansatze wird dabei
der unterschiedlichen Zahl von Monaten, mit der der ein-
zelne Indikator der BezugsgréBe vorauslauft, Rechnung ge-
tragen. Im Rahmen von Regressionsanalysen erhdht sich
durch ein Optimieren der den Einzelindikatoren zugeord-
neten Vorlauflangen die BewegungsuUbereinstimmung von
Gesamtindikator und Referenzreihe. Obwohl die Bertick-
sichtigung der dabei gefundenen Struktur bedeutet, dass
durch ein zeitliches Verschieben des Indikators ein lange-
rer Vorlauf auf den kirzesten Vorlauf reduziert wird und da-
mit praktisch verloren geht. Diese Problematik spricht da-
flr, moglichst Indikatoren mit etwa gleich langen Vorlaufen
einzubeziehen bzw. nur kurz vorlaufende Indikatoren au-
Ber Betracht zu lassen.

2 Eine kurze Beschreibung des Saisonbereinigungsverfahrens ASA-II findet
sich in Goldrian (2001).

3 Die neueste Version beruht auf einer Untersuchung des ifo Instituts (vgl.
EU-Kommission 2001).

Um die Aussagekraft von zusammengesetzten Indikatoren
zu optimieren, sollten Einzelindikatoren mit einem hohen ir-
reguldren Varianzanteil vermieden werden, da die von sol-
chen Zeitreihen ausgehende Volatilitat die konjunkturelle Aus-
sage des Gesamtindikators verschleiert. Will man auf die be-
treffenden Einzelindikatoren nicht verzichten, so bietet sich
grundsétzlich eine Glattung der irregularen Bewegung der
Zeitreihen an. Die hierzu verwendeten Tiefpassfilter bewir-
ken jedoch, wie bereits erwahnt, am aktuellen Reihenrand
instabile Indikatorwerte. Bei dem im ifo Institut entwickelten
Filter (Goldrian und Lehne 1999) betreffen jedoch die Kor-
rekturen im Wesentlichen das Niveau und weniger das kon-
junkturelle Bild des geglatteten Indikators. In einer Untersu-
chung (Goldrian 2001) konnte gezeigt werden, dass nach
einer Glattung mit diesem Filter der Vorteil einer eindeuti-
gen konjunkturellen Aussage den Nachteil der Korrekturen
am aktuellen Rand Uberwiegt. Eine gewisse Glattung ohne
Korrekturen kann im Fall von Komponenten mit unter-
schiedlich langem Vorlauf erzielt werden, wenn die Unter-
schiede bei der Aggregation berticksichtigt und lediglich
die Reihen mit langerem Vorlauf mit gleitenden Durch-
schnitten Uber entsprechend angepasste Stitzbereiche ge-
glattet werden. Diese Glattungsmdglichkeit ist ein weiterer
Anlass zur BerUcksichtigung von unterschiedlich langen Vor-
laufen.

Die prognostische Aussagekraft bestimmter Zeitreihen aus
den Konjunkturumfragen des ifo Instituts verstéarkt sich, wenn
sie gemeinsam im Rahmen eines zusammengesetzten In-
dikators zur Geltung kommen. An einem Beispiel soll nun
gezeigt werden, wie leistungsstark ein Gesamtindikator ist,
der sich ausschlieBlich aus qualitativen Zeitreihen zusam-
mensetzt.

In dieser Demonstration wird mit dem realen BIP die um-
fassendste wirtschaftliche GréRe als Referenzreihe gewahlt.
Mit dieser Entscheidung sind zwei gravierende Probleme
verbunden: Es liegen nur Vierteljahresdaten und diese nur
ab 1991 vor. Um diese Probleme zu umgehen, wird h&u-
fig die mit dem Verlauf des BIP hoch korrelierte Produk-
tion im produzierenden bzw. verarbeitenden Gewerbe be-
vorzugt, weil diese Zeitreihen aus monatlichen Daten be-
stehen und einen langeren Zeitraum abdecken. Dagegen
bietet das BIP neben der sehr viel breiteren wirtschaftlichen
Abdeckung den Vorteil des ruhigeren Verlaufs, weil mit den
Quartalswerten die monatliche Irregularitat nicht zum Tra-
gen kommt und die notwendige Interpolation zu Monats-
werten nur ziemlich linear vonstatten gehen kann. Die lang-
fristige Entwicklung der interpolierten Zeitreihe wird mit Hil-
fe unseres Tiefpassfilters angendhert und aus der Zeitrei-
he eliminiert.
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Die naheliegendsten Kandidaten aus den Befragungsreihen
des ifo Instituts sind die Erwartungen der befragten Unter-
nehmer zu verschiedenen Sachverhalten. Im Vordergrund
stehen dabei die Entwicklung der Geschéftslage in den
n&chsten sechs Monaten und die fur die kommenden drei
Monate erwartete Produktion-, Export-, Preis- und Bestell-
entwicklung (die Letztere im Handel). Als gute Frihindika-
toren sind auch die Urteile zum Auftragsbestand in Pro-
duktionsmonaten bekannt, obwohl diese Information im ver-
arbeitenden Gewerbe nur vierteljahrlich abgefragt wird, so-
wie die Entwicklung des Auftragseingangs und die Beurtei-
lung der Lagerbestande. Gemessen an der Korrelation mit
der Referenzreihe sowie an der Lange des Vorlaufs sind in
der Regel die Geschéftserwartungen und der Auftragsbe-
stand die besten Frihindikatoren. Die hier relevanten Infor-
mationen liegen getrennt nach den Bereichen verarbeiten-
des Gewerbe, Baugewerbe, GroB- und Einzelhandel und je-
weils tiefer aggregiert, wie z.B. auf Branchenebene, vor. So
bietet es sich an, aus Reprasentanten dieser Bereiche einen
Gesamtindikator zusammenzusetzen. Orientiert man sich
dazu an der Aufgliederung der Verwendungsseite des So-
zialprodukts mit dem hohen Gewicht des privaten Ver-
brauchs, so reihen sich auch die Ergebnisse der Befragung
von Verbrauchern durch die GfK in die Gruppe der poten-
tiellen qualitativen Frihindikatoren ein. Eine Kombination aus
mehreren Unterreihen der Verbrauchererwartungen zu ver-
schiedenen Sachverhalten, wie sie von der Européischen
Kommission vorgenommen und Verbrauchervertrauen ge-
nannt wird, ist eine zusatzliche Option.4

Kurzlich verdffentlichte das ZEW eine Studie (Hufner und
Schréder 2001), die u.a. zum Ergebnis kommt, dass die
Konjunkturerwartungen von Finanzanalysten, die das ZEW
monatlich befragt, den Geschéftserwartungen im verarbei-
tenden Gewerbe um einen Monat vorauslaufen. Dieser Vor-
lauf ergibt sich zwar als Durchschnitt Uber den betrachten
Zeitraum, jedoch variiert die Lange des Vorlaufs der ZEW
Konjunkturerwartungen vor der industriellen
Produktion deutlich starker als der entspre-
chende Vorlauf der ifo Geschéftserwartun-

Abb. 1

im Fall des Verbrauchervertrauens, auch Zusammenfas-
sungen von mehreren Indikatoren eines Bereiches sein. Tat-
sachlich I8sst sich auch fur das verarbeitende Gewerbe ei-
ne Kombination von drei Indikatoren finden, die in der Aus-
sagekraft jedem einzelnen Industrieindikator Uberlegen ist.
Dieser industrielle Gesamtindikator setzt sich aus den Ge-
schafts- und Preiserwartungen sowie aus dem interpolier-
ten Auftragsbestand in Produktionsmonaten zusammen. Die
unterschiedlich langen Vorlaufe zur saison- und trendbe-
reinigten sowie interpolierten BIP-Referenzreihe gehen in die
Aggregation der saisonbereinigten und normalisierten Zeit-
reinen ein und werden zur Glattung der Reihen mit lange-
rem Vorlauf genutzt. Die Geschéfts- und Preiserwartungen
weisen das gleiche Gewicht, der Auftragsbestand nur das
halbe Gewicht auf.

Abbildung 1 zeigt einen Gesamtindikator, der gemal der oben
skizzierten Bereichsabdeckung aus diesem Industrieindika-
tor und den saisonbereinigten und normalisierten Kompo-
nenten Auftragsbestand in Produktionsmonaten in der Bau-
industrie, Verbrauchervertrauen (u.a. als Reprasentant des
Einzelhandels) und Beurteilung der Lagerbestande im GroB-
handel besteht. Die betrachtlichen Unterschiede in der Lan-
ge der Vorlaufe der Indikatoren zur Referenzreihe gehen in die
Aggregation ein und werden zur Glattung genutzt. Damit kon-
nen das Verbrauchervertrauen und der Bauindikator optimal
geglattet werden, ohne Korrekturen am aktuellen Rand aus-
zuldsen. Dagegen ermoglicht der kleine Vorsprung des GroB-
handelsindikators nur eine schwache Glattung; der mit vier
Monaten am kurzesten vorauslaufende Industrieindikator
bleibt ungeglattet. Die den Indikatoren zugeordneten Gewichte
unterscheiden sich in etwa im GréBenverhaltnis der Gewich-
te der Industriekomponenten: 0,4 (Industrie), 0,25 (Bau),
0,2 (GroBhandel) und 0,15 (Konsum).

Trotz der Glattung von drei Komponenten zeigt der qualita-
tive Gesamtindikator noch eine ziemlich unruhige, die Aus-

Zusammengesetzter qualitativer Indikator und BIP im Vergleich
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4 Die Zusammensetzung des aktuellen Verbraucherver- 90

trauens geht auf eine Empfehlung des ifo Instituts
zurlick (vgl. EU-Kommission 2001).
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Quelle : Statistisches Bundesamt; EU-Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.
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sagekraft beeintrachtigende Bewegung. Die Darstellung 18sst
insbesondere an den Wendepunkten einen etwas instabi-
len Vorlauf des Gesamtindikators erkennen, der aber mit
durchschnittlich vier Monaten relativ lang ist. Die dynami-
sche Ubereinstimmung mit der Referenzreihe ist zwar groB,
jedoch ist auch der Verlauf der Referenzreihe recht erratisch,
so dass der frUhindikatorische Zusammenhang nur un-
deutlich zum Ausdruck kommt. Um insbesondere die zeit-
liche Zuordnung der Wendepunkte zu verdeutlichen, wird
die Referenzreihe zusatzlich etwas geglattet dargestellt. Die
Korrelation des Gesamtindikators mit der geglatteten Refe-
renzreihe ist hoch (r = 0,97). Der aktuelle Verlauf des Ge-
samtindikators signalisiert einen abrupten Abbruch einer
markanten Verbesserung der Entwicklung des BIP.

Die verunsichernden irregularen Bewegungen des Ge-
samtindikators sind im Wesentlichen auf den ungeglatte-
ten Industrieindikator zurtickzufuhren. Es lasst sich aber
kein ruhigerer Ersatz gleicher Leistungsfahigkeit finden, so
kommt zur Verdeutlichung der Information nur eine Glat-
tung infrage. Bereits mit einem gewogenen Funfmonats-
durchschnitt, der lediglich die letzten beiden Werte des
Gesamtindikators instabilisiert, wird, wie die Abbildung 2
zeigt, ein erheblicher Glattungseffekt erzielt. Diese Mal3-
nahme bewirkt die angestrebte Entschleierung der kon-
junkturellen Aussage und verbessert noch etwas die dy-
namische Ubereinstimmung mit der geglatteten Re-
ferenzreihe (r = 0,98). Ein weiterer positiver Effekt ist der
Uber alle Konjunkturzyklen hinweg ziemlich stabile Vorlauf.
Damit ist im Gegensatz zu vielen alternativen Frihindika-
toren, ob einzelne Reihe oder zusammengesetzt, auch
eine gute Abschatzung des Zeitpunkts einer vom Indika-
tor signalisierten Wende im Konjunkturverlauf moglich.
Interessant ist, dass sogar kleine Schwankungen des In-
dikators, wie z.B. im Jahr 1998, in der Referenzreihe zum
Ausdruck kommen. Wieder zeigt der Gesamtindikator ei-

Abb. 2

Zusammengesetzter qualitativer Indikator und BIP im Vergleich

nen Abbruch der sich anbahnenden positiven Entwicklung
des BIP an.

Angesichts dieses wenigstens in der Tendenz noch positiven
Signals stellt sich die Frage, inwieweit die leichte Glattung des
Industrieindikators die Zuverléssigkeit von aktuellen konjunk-
turellen Aussagen beeintrachtigt. Tatséchlich offenbaren ent-
sprechende Tests mit unserem Filter und Ansétzen aus kinst-
lich verkUrzten Zeitreihen keine signifikanten Korrekturen der
prognostizierten Entwicklung der Referenzreihe.

Die erzielten Ergebnisse dokumentieren eindrucksvoll die pro-
gnostische Aussagekraft von Zeitreihen aus Unternehmens-
und Verbraucherbefragungen. Trotzdem stellt sich die Fra-
ge, ob nicht quantitative Informationen den qualitativen Ge-
samtindikator noch verbessern kénnten. Die Chancen dazu
scheinen von vornherein nicht sehr gro3 zu sein, weil sich das
quantitative Umfeld in den Urteilen von Unternehmern und
Konsumenten widerspiegelt. Ein Vorteil der quantitativen In-
dikatoren liegt zwar darin, dass sie den Einschatzungen der
Befragten vorgelagert sind und damit einen langeren Vorlauf
aufweisen. Der Vorteil verliert jedoch seine Relevanz, weil die
statistischen Informationen in der Regel spater verdffentlicht
werden. Ein weiteres Problem ist, dass die trendbereinigte
Referenzreihe auch eine Bereinigung von trendbehafteten
quantitativen Indikatoren notwendig macht. Die damit im Zeit-
ablauf verursachten Korrekturen der trendbereinigten Indi-
katoren Ubertragen sich auf den Gesamtindikator und be-
eintrachtigen seine Aussagefahigkeit.

Aus der groBBen Zahl der potentiellen quantitativen Frihin-
dikatoren kann nur der reale AuBenwert der DM einen ge-
rade noch messbaren Beitrag leisten. Je-
doch kommt dieser in keiner signifikanten
Verbesserung der prognostischen Aussa-
gekraft des Gesamtindikators zum Ausdruck,
so dass auf die quantitative Verunreinigung

— BIP real trendbereinigt
BIP real trendbereinigt, geglattet
= Frihindikator Version 1 geglattet

90 91

Quelle : Statistisches Bundesamt; EU-Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.
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des Ansatzes verzichtet werden kann.

Die prognostische Aussagekraft von quali-
tativen Daten aus Befragungen von Unter-
nehmern durch das ifo Institut kommt in zu-
sammengesetzten Indikatoren besonders
gut zur Geltung. Anhand von zwei Beispie-
len kann gezeigt werden, dass diese Daten
zusammen mit den von der GfK bei Ver-
brauchern erhobenen Informationen Ansét-
ze aus ausschlieBlich qualitativen Variablen
ermdglichen, die frih und zuverlassig die Ent-
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wicklung der wirtschaftlichen Lage zu signalisieren in der La-
ge sind. Der Versuch, mit quantitativen Fruhindikatoren die-
se Ansétze noch weiter zu verbessern, gelingt nur sehr ein-
geschrankt; lediglich der reale AuBenwert der DM verursacht
einen gerade noch messbaren, aber nicht relevanten Fort-
schritt. Es ist kein AusmalB an Verbesserungen festzustel-
len, das die ZweckmaBigkeit von rein qualitativen Ansatzen
infrage stellen kénnte. Der erzielte Erfolg ist auch auf ihre
spezifische Bauweise zurlickzuflihren. Sie zeichnet sich u.a.
durch Reihentransformationen unter Abwagung aller posi-
tiven und negativen Filtereffekte aus, wobei insbesondere
die Charakteristika von qualitativen Frihindikatoren Beach-
tung finden.
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