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Abstract

Wirtschaftsprognosen sollen die Unsicherheit beziiglich der zukinftigen wirtschaftlichen Ent-
wicklung mindern und Planungsprozesse von Regierungen und Unternehmen unterstiitzen. Em-
pirische Studien bescheinigen ihnen jedoch in aller Regel ein unbefriedigendes Qualitatsniveau.
Auf der Suche nach den Ursachen hat sich in Form der Rationalitat eine zentrale Grundforde-
rung an die Prognostiker herausgebildet. So mussten offensichtliche und systematische Fehler,
wie bspw. regelmaRige Uberschatzungen, mit der Zeit erkannt und abgestellt werden. Die erste
Studie der Dissertation bt Kritik am vorherrschenden Verstdndnis der Rationalitat. Dieses ist
zu weitreichend, weshalb den Prognostikern die Rationalitat voreilig abgesprochen wird. An-
hand einer neuen empirischen Herangehensweise wird deutlich, dass die Prognosen aus einem
anderen Blickwinkel heraus durchaus als rational angesehen werden kénnen. Der zweite Auf-
satz zeigt auf, dass in Form von Befragungsergebnissen 6¢ffentlich verfligbare Informationen
bestehen, die bei geeigneter Verwendung zu einer Verbesserung der Qualitat von Konjunktur-
prognosen beitragen wirden. Die Rationalitat dieser Prognosen ist daher stark eingeschrénkt.
Im dritten Papier erfolgt eine Analyse von Prognoserevisionen und deren Ursachen. Dabei zeigt
sich Uberraschend, dass es keinen Zusammenhang zwischen der Rationalitat und der Qualitat
der untersuchten Prognosezeitreihen gibt. Die vierte Studie dient der Présentation der Ergeb-
nisse eines Prognoseplanspiels, welches den Vergleich der Prognosen von Amateuren und Ex-
perten zum Ziel hatte. Es stellt sich heraus, dass die Prognosefehler bemerkenswerte Ubereinst-

immungen aufweisen.
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Prognosebegriff

Diese Dissertation setzt sich mit der Rationalitat und Qualitat von Wirtschaftsprognosen ausei-
nander. Im weitesten Sinne lasst sich jede Aussage Uber die Zukunft als Prognose bezeichnen.
Ohne die Erstellung von Prognosen auf Basis von Erfahrungswissen ist der Verlauf der
Menschheitsgeschichte wohl nicht denkbar. Beispielhaft seien Prognosen beziliglich lohnender
Jagd- und Ackerbaugebiete sowie dem Anlegen von Vorrédten auf Basis des vermuteten Ver-
brauchs genannt. Der Fortschritt bei Prognosen beziiglich der Statik lieRen immer komplexere
Bauwerke zu. Aus heutiger Sicht wenig erfolgsversprechende Prognosebemihungen erfuhren

ebenfalls grolie Beliebtheit — wie der jahrhundertelange Erfolg des Orakels von Delphi zeigt.

Im Rahmen dieser Arbeit erfolgt eine Bezugnahme auf wissenschaftliche Prognosen. Diese

grenzen sich von den zuletzt genannten Prophezeiungen durch folgende Eigenschaften ab:!

o Objektivitat: Die Methoden, Annahmen und etwaige zusétzliche Geltungsbedingun-
gen, die zur Prognose fiihren, sollten tberprifbar sein.

¢ Nichtrivalitat: Die Eindeutigkeit der Prognose muss gegeben sein, mehrdeutige Aussa-
gen sind zu vermeiden.

o Reliabilitat: Mittels des gleichen Prognoseprozesses sollte sich fir den gleichen Prog-
nosegegenstand? und — Gliltigkeitszeitpunkt dieselbe Prognose ergeben.

o Validitat: Die Prognose sollte genau fiir den vorher benannten Zeitpunkt und Progno-

segegenstand gelten. Das Eintreffen muss verifizierbar sein.
Prognosen in den Sozialwissenschaften

Mit der Entstehung moderner Wirtschaftssysteme verstéarkte sich der Wunsch, deren Systema-
tik und darauf aufbauend deren zukiinftigen Verlauf zu erkennen. In den Mittelpunkt des Inte-
resses ruckte in der Folge der Industrialisierung das Auf und Ab der allgemeinen Wirtschafts-
leistung — die Konjunktur. Als Entdecker des Konjunkturzyklus bezeichnet Stavenhagen (1951)
den franzosischen Wirtschaftsforscher Juglar, der bereits 1862 die drei Phasen Aufschwung,
Krise und Stockung benennt und diesbeziglich eine Wellenbewegung von 8-10 Jahren fest-
stellt.® Die Erkenntnisse wurden kaum beachtet, bis Crum (1923) und Kitchin (1923) fiir die

! de Groot und Spiekerman (1969), S. 89ff.

2 Als Prognosegegenstand wird dabei der Typ des prognostizierten Werts verstanden (Temperatur, Bevolkerungs-
wachstum, Borsenkurse etc.).

3 Juglar (1862)
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US-amerikanische Volkswirtschaft ebenfalls einen Konjunkturzyklus feststellten. Dieser fiel
mit gut 3 Jahren deutlich kiirzer aus. Kondratjev (1926) vermutetet eine Uberlagerung durch
40- bis 60-jahrige langfristige Wellen — deren Existenz jedoch bis heute kontrovers diskutiert

wird.

Mit der Identifikation der Zyklen schien die Prognose des Konjunkturverlaufs zunédchst nicht
besonders schwierig. In den 20er Jahren des letzten Jahrhunderts kam es zur Griindung zahlrei-
cher Wirtschaftsforschungsinstitute. Die erste fundamentale Krise der Wirtschaftsforschung
war dann auch die erste groRe Krise der noch jungen Prognosezunft. Der Beginn der Weltwirt-
schaftskrise ist weder fir Amerika* noch fiir Deutschland® prognostiziert worden. Dies gilt so-
wohl fur die Konjunktur als auch fir die sich ebenfalls in der Entwicklung befindlichen Kapi-

talmarktprognosen.

Als Folge der ersten ,,Prognosekrise* kam es zu einer Grundsatzdebatte. Ausgangspunkt war
die bereits vor der Krise von Morgenstern (1928) formulierte These der ,,Unmdglichkeit von
Wirtschaftsprognosen®. Im Kern zielt die Kritik an Wirtschaftsprognosen auf Besonderheiten

von sozialwissenschaftlichen Prognosen im Allgemeinen ab:

e Der Verlauf des Prognosegegenstands wird von Akteuren determiniert, deren indivi-
duelles Verhalten nicht prognostizierbar sei,

e deren Verhaltensmuster, so sie identifiziert werden kénnen, abrupten Anderungen un-
terworfen sind (Strukturbriiche, evolutiondrer Wissenschaftsgegenstand)

e und die darlber hinaus durch die Kenntnisnahme der Prognose in ihrem Verhalten be-

einflusst werden konnen (self-fullfilling-prophecy und self-destroying-prophecy)®.

Nach einer Unterbrechung wird diese theoretische Diskussion hierzulande nach dem zweiten
Weltkrieg mit erhohter Intensitat wieder aufgenommen.” Mit der Zeit riickten jedoch neue Wirt-

schaftstheorien und 6konometrische Prognosemethoden in den Vordergrund, zumal sich die

4 Dominguez u. a. (1988)

5 Krengel (1984)

6 Schopf (1966, S. 169ff) spricht von der ,,Selbstaufhebung“ der Prognose, Popper (1957, S. 13) pragt den Begriff
,Odipus-Effekt* und Merton (1995, orig. 1949) fiihrt den Begriff der ,Selbsterfiilllenden Prophezeiung® in die
Debatte ein. Die englischen Begriffe ,,self-fullfilling-prophecy* und ,,self-destroying-prophecy* haben sich weit-
gehend durchgesetzt.

7 Lutz (1955) schlieBt sich der Argumentation von Morgenstern an und differenziert diese weiter aus. Bosse (1957)
und Bombach (1962) halten die self-destroying-prophecy fr das gravierendste Problem.
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Rechenkapazitaten in den letzten Jahrzehnten vervielfachten. Zuletzt hat Betz (2004) sich in-
tensiv mit der These von Morgenstern beschéftigt. Wéhrend er einige Argumente fir nicht mehr
zeitgemaR halt, kann er im Grundsatz die Morgensternsche Argumentationslinie nicht widerle-

gen.
Erste Theorien zur Erwartungsbildung

Von zentraler Bedeutung fur die moderne Evaluation von Wirtschaftsprognosen sind die The-
orien zur Erwartungsbildung der Wirtschaftsakteure. Diese war zunéchst bei den vorherrschen-
den 6konomischen Gleichgewichtsmodellen nicht explizit berlicksichtigt worden, wenngleich
wirtschaftliches Handeln per se zukunftsgerichtet ist. Auf Fisher (1930) gehen Uberlegungen
zurlck, nach denen die Erwartungsbildung auf Basis vergangener Werte des Prognosegegen-
stands beruht. Dabei wird neben den vergangenen Werten auch der Prognosefehler berticksich-

tigt, weshalb von der adaptiven Erwartungsbildung gesprochen wird.

Keynes (1936) setzt sich im Rahmen seiner ,,General Theory* intensiv mit der Erwartungsbil-
dung der Wirtschaftsakteure auseinander und prézisiert einzelne Passagen ein Jahr spéter im
Quarterly Journal of Economics. Er sient im Grundsatz eine erhebliche Unsicherheit tGber die
zukinftige Entwicklung,® weshalb die Annahme des Fortbestehens der jeweils aktuellen Situa-
tion der Ausgangspunkt jeder Uberlegung sein sollte.® Eine Anderung dieser Annahme sollte
nur auf Basis guter Griinde erfolgen. Keynes sah die Erwartungsbildung mehrheitlich als einen

qualitativen Prozess an, bei dem auch Daumenregeln und Gefiihle eine groRe Rolle spielen.?

Theorie rationaler Erwartungen

In den Jahrzehnten nach der Verdffentlichung der ,,General Theory*“ kam es zunéchst zu keinen
mafRgeblichen Forschungsbemihungen im Bereich der Erwartungsbildung. Dann jedoch er-
schienen von Muth (1961) und spater Lucas (1972) maRgebliche Arbeiten, die in der Theorie
der rationalen Erwartungen mindeten. Im Rahmen dieser Theorie lassen die Wirtschaftssub-
jekte samtliche Informationen in ihre Erwartungsbildung einflieRen. Hierzu gehoéren auch ab-

sehbare Strukturbriiche — beispielsweise durch politische Eingriffe. Diese wéren seitens der

8 Keynes (1936), S. 97.
® Keynes (1937), S. 214.
10 Keynes (1937), S. 222.
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Wirtschaftssubjekte nach den bis dahin vorherrschenden Erwartungsbildungstheorien nicht be-

riicksichtigt worden.

Eine zentrale Folge der Theorie der rationalen Erwartungsbildung ist die Schlussfolgerung, dass
Prognosefehler nicht systematisch sein diirfen. Mincer und Zarnowitz (1969) stellen hierzu ei-
nen Test vor, mit dem Prognosezeitreihen auf das VVorliegen rationaler Erwartungsbildung un-
tersucht werden kdnnen. Der sogenannte Test auf Unverzerrtheit findet in zahlreichen empiri-
schen Studien zur Erforschung von Konjunktur- und Kapitalmarktprognosen Anwendung, so
auch in allen Beitrdgen im Rahmen dieser Dissertation. Mincer und Zarnowitz haben mit ihrer
Arbeit erheblich dazu beigetragen, dass in der empirischen Prognoseforschung nicht allein auf
die HOhe der Prognosefehler sondern auf die Art und Weise der Fehlerverteilung ein besonderes

Augenmerk gelegt wird.

Die Theorie der rationalen Erwartungsbildung fiihrte auch in der Kapitalmarktforschung zu
neuen theoretischen Ansétzen. Fama (1970) verknupft sie in Form der Effizienzmarkthypothese
mit der Preisbildung auf den Kapitalmérkten. Er unterscheidet verschiedene Stufen der Infor-
mationseffizienz. Bei der sogenannten schwachen Form der Informationseffizienz flieRen samt-
liche vergangenen Kursinformationen in die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer und somit
in die Preisbildung ein. Bei der halbstrengen Informationseffizienz spiegeln sich alle 6ffentlich
verfugbaren Informationen in der Preisbildung wider. Zu guter Letzt wiirden bei der strengen
Informationseffizienz auch Insiderinformationen in den Preisen auf den Kapitalméarkten enthal-
ten sein. Fur Kapitalmarktprognosen ist die Theorie von Fama von groRer Bedeutung: L&ge
strenge Informationseffizienz vor, so wéren Kapitalmarktprognosen vollig unmadglich, da sich

kein Informationsvorsprung generieren lieRe.

Die von Fama initiierte mehrstufige Einordnung von Informationen, die der Erwartungsbildung
und den Prognosen zugrunde liegen, flhrt auch abseits der Kapitalmarkte zu neuen Forschungs-
ansatzen. Nordhaus (1987) tibertragt die Theorie von Fama auch auf volkswirtschaftliche Prog-
nosen. Starke Informationseffizienz sei jedoch nicht zu erwarten, da Okonomen keine Insider-
informationen vorlédgen. Allerdings missten sie ihre eigenen Prognosefehler zur Kenntnis neh-
men und korrigieren, so dass schwache Informationseffizienz vorliegen sollte. Auch Holden
und Peel (1990) wenden sich der Informationseffizienz von Prognosen zu. Sie stellen einen
Test vor, mit dessen Hilfe gepruft wird, ob eine bestimmte Information in den Prognosen be-

ricksichtigt worden ist, oder ob sich die Prognose mit Hilfe der Information hétte verbessern



Kapitel | — Einfihrung und Zusammenfassung

lassen. Dieser sogenannte Effizienztest ist eine Erweiterung des Tests auf Unverzerrtheit und

findet ebenfalls hdufig VVerwendung.
Kritik an der Annahme rationaler Erwartungen

Das Konzept der rationalen Erwartungsbildung ist leicht nachvollziehbar und passt hervorra-
gend zum modelltheoretischen Ausgangspunkt zahlreicher 6konomischer Theorien: Dem rati-
onal agierenden Agenten als Homo Oconomicus. Tversky und Kahneman (1974) weisen jedoch
experimentell nach, dass Menschen keinesfalls in jedem Fall rationale Entscheidungen treffen.
Stattdessen kommt es regelmaBig zu Heuristiken und kognitiven Verzerrungen, die nicht
zwangslaufig zum hdchsten Nutzen fiir den Anwender fihren. Sie sehen besonders Entschei-
dungen unter Unsicherheit von diesem Phanomen betroffen.!! Dies ist fiir Wirtschaftsprogno-
sen von Bedeutung, da die Abgabe unter Unsicherheit erfolgt. Zudem sehen sie auch die Infor-
mationsverarbeitung der Prognostiker als zu langsam und verzerrt an.*2 Mit dem Status quo bias
weisen Samuelson und Zeckhauser (1988) auf eine Form der kognitiven Verzerrung hin, die

zur Erklarung ,,mutloser” Prognosen beitragen konnte. 3

Weiterhin besteht auch die Mdglichkeit, dass sich die Nutzenfunktion der Prognostiker aus an-
deren Bestandteilen als einfach nur dem Erreichen eines moglichst geringen Prognosefehlers
zusammensetzt. Eine solche Nutzenfunktion kénnte zu Verhaltensweisen flihren, welche nach
aullen hin den Kiriterien der rationalen Erwartungsbildung nicht gentigen, jedoch aus Sicht der
einzelnen Prognostiker in ihrem institutionellen Umfeld durchaus rational sind. Es kénnte bei-
spielsweise sein, dass Abweichungen in die eine oder andere Richtung unterschiedlich gewich-
tet werden.'* Bei Prognosen, die der Unterstiitzung der Wirtschafspolitik dienen, wird politi-
sche Einflussnahme zur Durchsetzung von MalRnahmen im Sinne der Prognostiker diskutiert.*
Besteht die Nutzenfunktion der Prognostiker aus mehreren Bestandteilen, kann es nach Laster
u. a. (1999) bei der Evaluation ebenfalls zu einer fehlerhaften Feststellung des Ausbleibens

rationaler Erwartungsbildung kommen.

11 Kahneman und Tversky (1979).

2 Tversky u. a. (1981): ,,We tend to break the good or bad news to ourselves slowly, taking too long to allow
surprises to be incor-porated into our forecasts*.

13 Gubaydullina u. a. (2011) vermuten den Status quo bias als Ursache flr Zinsprognosen, die sich wenig vom
Gegenwartswert zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung unterschieden.

14 In diesem Fall spricht man von einer asymmetrischen Verlustfunktion. Vgl. Theil (1971), S. 15-19.

15 Dopke (2000) untersucht diese Frage fiir Deutschland, kommt jedoch nicht zu eindeutigen Ergebnissen.
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Empirische Studien

Das Vorliegen rationaler Erwartungsbildung bei Wirtschaftsprognosen ist immer wieder kont-
rovers diskutiert worden. McNees (1978) sieht bei einer Analyse von drei Anbietern von Kon-
junkturprognosen ein gemischtes Bild hinsichtlich der rationalen Erwartungsbildung — wobei
die Ergebnisse besonders vom Prognosehorizont abhéngen. Figlewski und Wachtel (1981) se-
hen bei Inflationsprognosen eher adaptive als rationale Erwartungen vorliegen. Keane und
Runkle (1990) sehen vorhergehende Ergebnisse, die rationale Erwartungsbildung ablehnen, in
einer ungeeigneten Untersuchungsmethodik begriindet und schlagen ein erweitertes Verfahren
vor, in dessen Licht die Prognosen rational seien. Bonham und Cohen (1995) kritisieren wie-
derum die neue Methodik als unzureichend. Eine &hnliche Debatte findet in Deutschland in den
80er Jahren statt.'® In den 2000ern finden Heilemann und Stekler (2003) Hinweise, dass die
Prognosefehler von BIP- und Inflationsprognosen mit den Prognosen zusammenhangen und
autokorreliert sind. Beides widerspricht der Theorie rationaler Erwartungsbildung. Dépke und
Fritsche (2006) lehnen das Vorliegen von Rationalitat in Abh&ngigkeit vom MaRstab mehrheit-
lich ab. Elliott u. a. (2008) sehen die bei vielen Studien vorangestellte Annahme als problema-

tisch an, dass die Verlustfunktion der Prognostiker symmetrisch sei.

Neben der Rationalitat steht die Frage im Raum, wie es um die Qualitat von Wirtschaftsprog-
nosen aus Sicht der Anwender bestellt ist. Bei volkswirtschaftlichen Prognosen, die in der zwei-
ten Jahreshélfte fir das Folgejahr abgegeben werden, kann je nach Zeitpunkt der Abgabe ein
10-30% niedrigeres Fehlerniveau erreicht werden, als es das einfache Fortschreiben der jewei-
ligen gemessenen Vorjahreswerte erwarten lasst.!” Nichtsdestotrotz liegen die gemessenen
Prognosefehler in einer aktuellen Studie von Heilemann und Stekler (2013) mit 1,3 Prozent-
punkten bei BIP-Prognosen und 0,7 Prozentpunkten bei Inflationsprognosen auf einem hohen

Niveau. Dies entspricht dem allgemeinen Stand der Forschung der letzten Jahre.

Wegen des Fehlerniveaus keimt immer wieder fundamentale Kritik an der Abgabe und Nutzung
volkswirtschaftlicher Prognosen auf. Zarnowitz (1992) fragt ,,Has macro-forecasting failed?*

und kann die Frage nicht eindeutig beantworten. Heilemann und Stekler (2003) werfen die

16 Kirchgéssner (1982) sieht Umfrageergebnisse des Allensbach-Instituts zur Wirtschaftsentwicklung in Deutsch-
land als rational an, wéhrend Neumann und Buscher (1985) die VVorgehensweise von Kirchgassner als vollig un-
geeignet ansehen. Nachdem er zundchst in zahlreichen Publikationen Rationalitat festgestellt hat, hat Krichgéssner
inzwischen Zweifel an den Fahigkeiten der Prognostiker, aus ihren eigenen Fehlern zu lernen. Vgl. Kirchgéssner
und Miller (2006).

17 Siehe beispielsweise Heilemann und Stekler (2013) oder auch Scheier (2012).
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Frage auf, ob sich makrookonomische Prognosen fiir Deutschland in der zweiten Halfte des 20.
Jahrhunderts verbessert haben. Sie sehen zwar verringerte Prognosefehler, welche jedoch auf
geringere Niveaus der prognostizierten Variablen zurlickzuftihren sein kénnten. 10 Jahre spater
sehen sie sich in dieser Auffassung bestatigt, da mit der hoheren Volatilitat der Prognosegegen-
stande auch die absoluten Prognosefehler gestiegen seien.'® Die Ergebnisse lieRen sich auch

auf die USA und GroRbritannien tibertragen.

Bei Kapitalmarktprognosen ist die Frage nach der Qualitat aus Sicht der Anwender einfacher
zu beantworten: Der Prognoseerfolg bleibt weitgehend aus. Dies ist gleichermaRen fir Progno-
sen von Zinsen'®, Aktien-?° und Wechselkursen?! festzustellen. Schwarzbach u. a. (2012) be-
antworten die Frage aus Sicht der Kapitalanlage von Versicherungsunternehmen und raten von
der Prognosenutzung ab. Ein wiederkehrendes Muster zeigt sich bei der Art und Weise wie die
Prognostiker bei Kapitalmarktprognosen scheitern. Sie scheinen bei ihren Einschatzungen sehr
dicht am jeweiligen Wert zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung zu liegen und dartber jeden
Zukunftsbezug zu verlieren. Andres und Spiwoks (1999) nennen dieses Phanomen gegenwarts-

orientierte Verlaufsanpassung und stellen ein Verfahren fur dessen Messung vor.
Erster Beitrag — Zur Beurteilung von Konjunkturprognosen

Der erste Beitrag dieser Dissertation mit dem Titel ,,Zur Beurteilung von Konjunkturprognosen
— Eine Auswertung von Prognosen zur Entwicklung des BIP, der Industrieproduktion und der
privaten Konsumausgaben in zwolf Industrienationen® setzt sich kritisch mit den aus der The-
orie der rationalen Erwartungsbildung nach Muth (1961) heraus entwickelten Mal3stdben fiir
Wirtschaftsprognosen im Allgemeinen und dem Test auf Unverzerrtheit von Mincer und Zarno-
witz (1969) im Speziellen auseinander. Dieser fuhrt bei volkswirtschaftlichen Prognosen einer
umfangreichen Datenbasis zu einem eindeutigen Urteil: Keine der betrachteten Prognosezeit-

reihen kann als rational angesehen werden.

18 Heilemann und Stekler (2013).

19 S stellt beispielsweise Simon (1989) fiir Zinsprognosen von 30 professionellen Analysten fest, dass diese kaum
besser als ein random-walk sind. Die 3- und 12-Monats-Prognosen des Renditeniveaus 10-j&hriger Staatsanleihen
gelten als guter Indikator fiir die Méglichkeit, das Zinsniveau vorherzusehen. Scheier und Spiwoks (2006) fiir
Grof3britannien, Spiwoks u. a. (2008) fir die USA, Spiwoks u. a. (2009) firr die Schweiz sowie Spiwoks (2002)
fir Deutschland kommen zu dem Schluss, dass die tberwaltigende Mehrheit der Prognosen schlechter als die
sogenannten naiven Prognosen abschneiden.

20 Spiwoks (2004), Benke (2006) sowie Soderlind (2010) sprechen den Aktienkurs- bzw. Aktienindexprognosen
jeden Nutzen ab.

21 Bofinger und Schmidt (2003) stellen fiir Wechselkurse ein Fehlerniveau fest, welches wie bei den anderen Ka-
pitalmarktprognosen hoher als bei der sogenannten naiven Prognose liegt.
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Hier greift der Rationalitatsbegriff aus Sicht der Autoren zu kurz, da dieser auf eine Kenntnis
der volkswirtschaftlichen Zusammenhénge seitens der Prognostiker abstellt. In der Studie wer-
den zwei Testansatze prasentiert, die besser zur Beurteilung der Prognosequalitdt und der Er-
wartungsbildung der Prognostiker geeignet sind. Mit dem erstmals vorgestellten Test auf Infor-
mationszuwachs wird tberprift, ob die Prognostiker bei sich verkiirzendem Prognosehorizont
von der zunehmenden Informationsbasis profitieren kénnen und sich die Prognosen systema-
tisch verbessern. Dieses durchaus als rational zu wertende Verhalten ist bei der Mehrheit der

betrachteten Zeitreihen festzustellen.

Weiterhin wird der Test auf gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung nach Andres und Spi-
woks (1999) erstmals auf volkswirtschaftliche Prognosezeitreihen angewandt. Dabei stellt sich
heraus, dass anders als bei Kapitalmarktprognosen der Zukunftsbezug der Prognosen deutlich
ausgepragt ist und den Bezug zur Gegenwart zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung mehrheit-
lich Gbertrifft.

Zweiter Beitrag - Verbesserung von Konjunkturprognosen

Der zweite Beitrag mit dem Titel ,,VVerbesserung von Konjunkturprognosen mittels des OECD
Composite Leading Indicators und den Ergebnissen der ifo World Economic Survey — eine
empirische Untersuchung fur die G7-Staaten“ greift ebenfalls Aspekte der Evaluationsmetho-
dik nach der Theorie der rationalen Erwartungsbildung auf. Eine zentrale Forderung an die
Prognostiker ist es, alle 6ffentlich verflgbaren Informationen in die Prognosen mit einflieRen

zu lassen.

In der Studie werden mit dem OECD Composite Leading Indicator und den Ergebnissen der
ifo World Economic Survey zwei bekannte und offentlich verfigbare Konjunkturindikatoren
vorgestellt. Obwohl sie nicht zu diesem Zweck erhoben werden, weisen sie zeitweise einen
starkeren Zusammenhang zum Wirtschaftswachstum des folgenden Jahres auf als Punktprog-
nosen professioneller Prognostiker von Banken und Wirtschaftsforschungsinstituten. Mittels
des Effizienztests von Holden und Peel (1990) stellt sich heraus, dass die Mehrzahl der Prog-
nosezeitreihen zweifelsohne von der Berticksichtigung der Konjunkturindikatoren profitiert

hatte — ein klarer Versto3 gegen die Rationalitdtsannahme.
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Dritter Beitrag — Prognoserevisionen bei Konjunkturprognosen

Der dritte Beitrag mit dem Titel ,,Prognoserevisionen bei Konjunkturprognosen — Empirische
Ursachenforschung anhand von Konsensprognosen flr das Bruttoinlandsprodukt der G7-Staa-
ten“ setzt sich kritisch mit der ebenfalls aus der Theorie der rationalen Erwartungsbildung ab-
geleiteten These auseinander, dass rationale Prognoserevisionen einem random-walk unterlie-
gen missten. Diese Forderung ist gemeinsam mit einer entsprechenden Untersuchungsmetho-

dik von Nordhaus (1987) vorgestellt worden.

Die Studie bestatigt den Stand der Forschung zunéchst insofern, als dass mehrheitlich kein ran-
dom-walk vorliegt und die Annahme rationaler Erwartungsbildung somit abzulehnen ist. Aller-
ding wird die Frage aufgeworfen, wie hilfreich diese Erkenntnis im Hinblick auf die Beurtei-
lung der Prognosequalitét ist. Bei den l&ngeren Prognosehorizonten liegt zwar ein random-walk
der Revisionen vor — die Qualitdt gemessen an der Hohe der Prognosefehler ist aber sehr
schlecht. Sobald sich diese verbessert, bleibt der random-walk aus. Im Fazit sind die betrachte-
ten Konjunkturprognosen ,,rational schlecht”, bevor sie sich ,,irrational verbessern“. Moglich-
erweise liegt dies im Prognosegegenstand selbst begriindet: Wenn sich die Konjunkturentwick-
lung schrittweise in eine Richtung vollzieht, kdnnte sich auch der Informationsstand der Prog-

nostiker in dieser Form entwickeln.

Die Studie richtet den Blick dartiber hinaus auf mégliche Ursachen der Prognoserevisionen. Es
fallt auf, dass die friihen Prognosen im Durchschnitt deutlich zu hoch abgegeben werden. Ein
weiteres Merkmal der Prognosen mit langerem Prognosehorizont ist die gleichméRige Abgabe.
Die jahresubergreifende Standardabweichung der abgegebenen Prognosen ist erheblich niedri-

ger als die der prognostizierten Wachstumsraten.
Vierter Beitrag — Planspiel Kapitalmarktprognose

Der vierte Beitrag mit dem Titel ,,Planspiel Kapitalmarktprognose — Ein empirischer Vergleich
der Prognosekompetenz von Amateuren und Experten” setzt sich mit der Frage auseinander,
ob sich bestimmte wiederkehrende Muster bei der Beurteilung von Kapitalmarktprognosen von
Finanzanalysten in einem Planspiel replizieren lassen. Hierzu geben Studierende in kleinen
Gruppen Uber ein ganzes Semester hinweg Aktienkursprognosen ab. Methodisch lasst sich die
Vorgehensweise zur Datenerhebung als eine Mischung zwischen Labor- und Feldexperiment

einordnen.

10
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Ein zentrales Ergebnis ist es, dass sich die Prognosequalitat zwischen Analysten und Planspiel-
teilnehmern nicht maRgeblich unterscheidet. Weiterhin sind beide nicht rational im Sinne der
Theorie der rationalen Erwartungsbildung und weisen dartiber hinaus uberwiegend eine starke
gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung auf. Die Studienergebnisse stellen bestimmte Erkla-
rungen fir die beobachteten Prognosemuster in Frage, die auf das institutionelle Umfeld von
Finanzanalysten abstellen. So sollten Reputationsverluste durch Fehlprognosen, die sich von
der Mehrheit der Prognosen abheben, kein Bestandteil des Anreizsystems der Planspielteilneh-

mer gewesen sein.
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Abstract

Diese Studie befasst sich mit Konjunkturprognosen und ihrer Beurteilung. Wir werten Progno-
sen zum Wachstum des BIP, der Industrieproduktion und des privaten Konsums in zwolf be-
deutenden Industrienationen aus. Neben dem Test auf Unverzerrtheit und dem Vergleich zur
naiven Prognose werden auch der Test auf Informationszuwachs und der GOVA-Koeffizient
angewendet. Es zeigt sich, dass die Konjunkturprognosen im Grof3en und Ganzen recht erfolg-
reich sind. Es zeigt sich ferner, dass der Test auf Unverzerrtheit ungeeignet ist, um Erfolge und

Misserfolge der Prognostiker angemessen zu differenzieren.
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1 Einleitung

Konjunkturprognosen sind unverzichtbar. Sowohl das Regierungshandeln als auch viele Unter-
nehmensentscheidungen hangen wesentlich von der erwarteten konjunkturellen Entwicklung
ab.

Die Abschatzung der kiinftigen Steuereinnahmen, die Prognose der notwendigen Sozialausga-
ben und damit natlrlich die gesamte Finanzpolitik eines Staates hdngen wesentlich von der
erwarteten konjunkturellen Entwicklung ab. Sofern sich eine Regierung daflr verantwortlich
fuhlt, steuernd in die konjunkturelle Entwicklung einzugreifen, ist sie ebenfalls auf Konjunk-
turprognosen angewiesen. Auch die Notenbanken erstellen in aller Regel aufwendige Konjunk-
turprognosen, beispielsweise um eine drohende Uberhitzung des Wirtschaftswachstums und

somit eine Inflationsgefahr friihzeitig abwenden zu kénnen.

Unternehmen des produzierenden Gewerbes orientieren sich an Konjunkturprognosen, um ih-
ren kinftigen Investitions- und Personalbedarf planen zu kénnen oder um sich rechtzeitig den
Zugang zu Rohstoffen zu sichern. Fir den Bankensektor spielen Prognosen des Wirtschafts-
wachstums eine besonders wichtige Rolle. Konjunkturprognosen sind notwendig, damit die
Banken die Wahrscheinlichkeit fir den Ausfall von aktuellen und kiinftigen Kreditnehmern
abschétzen konnen. Nur so kdnnen die Banken einen angemessenen Risikoaufschlag in der
Zinsmarge berticksichtigen. Konjunkturprognosen sind auch fiir das Investmentgeschaft von
erheblicher Bedeutung. Die konjunkturelle Entwicklung entfaltet wesentlichen Einfluss auf die
Aktien- und Anleihenkurse. Finanzmarktprognosen basieren somit in aller Regel auch auf Kon-

junkturprognosen.

So wichtig wie Konjunkturprognosen sind, so umstritten sind sie zugleich auch. Das hangt ins-
besondere damit zusammen, dass der Prognoseerfolg haufig hinter den hochgesteckten Erwar-
tungen zuriickbleibt. Die Prognose der konjunkturellen Entwicklung ist eine schwierige Auf-
gabe. Eine Volkswirtschaft ist ein komplexes Gebilde, das sich dartiber hinaus permanent ver-
andert. Evolutiondre Wissenschaftsgegenstande sind besonders schwierig zu ergriinden. Das
musste die Okonomen-Gemeinde 2008 im Zuge der Finanzmarktkrise und der darauf folgenden

Wirtschaftskrise erneut erkennen.

Die eingeschrankten Mdoglichkeiten flr die Erstellung zuverlassiger Konjunkturprognosen ste-

hen in starkem Kontrast zu den haufig vollkommen tiberzogenen Anspriichen der Nutzer dieser
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Prognosen. Muth (1961) hat mit seiner Hypothese rationaler Erwartungen einen vielleicht ent-
scheidenden Beitrag zu der unrealistischen Einschatzung der Mdglichkeiten von Konjunktur-
prognosen geleistet. Die Hypothese rationaler Erwartungen geht davon aus, dass es bei Ber(ick-
sichtigung aller relevanten Informationen maglich ist, einen 6konomischen Sachverhalt weit-
gehend zutreffend zu prognostizieren. Lediglich unvorhersehbare Zufallseinfliisse (das so ge-
nannte weiRe Rauschen) tragen dazu bei, dass die Prognostiker nicht jede Entwicklung voll-

kommen zutreffend vorhersagen kénnen.

Ob die Prognosefehler wirklich nur auf unsystematische Zufallseinfliisse zurlickzuflihren sind,
wird in der Regel mit dem Test auf Unverzerrtheit Gberprift. Sind die Prognosen nicht unver-

zerrt, so gelten sie auch nicht als rational.

Die Nutzer von Prognosen fordern von den Experten vernunftige und sinnvolle Prognosen. Es
ist nicht immer leicht zu vermitteln, dass verniinftige und sinnvolle Prognosen nicht zwangs-
ldufig auch rational im Sinne von Muth (1961) sein missen. Denn Muth setzt voraus, dass das
relevante Modell der Okonomie bekannt ist, dass also das Funktionieren der Volkswirtschaften
weitgehend ergriindet ist. Diese Annahme ist aber offensichtlich unzutreffend. Die Bedingun-
gen fur wirtschaftliches Wachstum sind nur in Grundziigen bekannt. Viele Einflussfaktoren
werden bisher nicht, nicht ausreichend oder nicht korrekt berticksichtigt. In einer Welt unvoll-
kommener Kenntnis tber die Zusammenhdnge und Wirkmechanismen in der Volkswirtschaft
muss man bei der Beurteilung von Prognostikern andere MaRstabe als den Test auf Unverzerrt-

heit anlegen.

Die vorliegende Studie verfolgt vier Ziele:

1. Die Studie soll einen kurzen Uberblick tiber die wichtigsten Verfahren der Prognose-
gutemessung bei makrodkonomischen Prognosen geben.

2. Es sollen zwei neue Verfahren zur Beurteilung makrokonomischer Prognosen vorge-
stellt werden: Der Test auf Informationszuwachs und der GOVA-Koeffizient. Unseres
Erachtens handelt es sich um besonders geeignete Ansétze, weil sie realistische An-
forderungen an die Prognostiker stellen.

3. Es soll gezeigt werden, dass Prognoseerfolge und Prognosemisserfolge mit dem Test

auf Unverzerrtheit nicht angemessen differenziert werden kénnen.
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4. Die Studie soll einen Uberblick tiber den Erfolg von Konjunkturprognosen in zwolf
Industrienationen geben. Im Einzelnen handelt es sich um Konsensprognosen zur Ent-
wicklung des BIP, der Industrieproduktion und der privaten Konsumausgaben in den
USA, Japan, Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Italien, Spanien, Kanada, Nie-

derlande, Schweiz, Schweden und Norwegen.

Das néchste Kapitel stellt die verwendeten Prognosedaten néher vor. Die Methodologie steht
im Mittelpunkt des Uberndchsten Kapitels. Im vorletzten Kapitel prasentieren wir die empiri-

schen Ergebnisse. Das letzte Kapitel fasst die wichtigsten Ergebnisse der Studie zusammen.

2 Datenbasis

Im Mittelpunkt der Untersuchung steht die Beurteilung von Konjunkturprognosen. Im Einzel-
nen handelt es sich um Prognosen zum Wachstum des BIP, der Industrieproduktion und der
privaten Konsumausgaben. Die Prognosen beziehen sich jeweils auf die prozentuale Verdnde-
rung gegenuber dem letzten Kalenderjahr. Die Prognosen stammen aus der Zeitschrift Consen-
sus Forecasts. Dieses Magazin veroffentlicht seit Oktober 1989 in monatlichem Rhythmus
Prognosen zu verschiedenen makrotkonomischen GréRen. Consensus Forecasts befragt Ana-
lysten und Wissenschaftler aus Banken, Versicherungen, Investmentgesellschaften, For-
schungsinstituten und Verbédnden. Das Magazin veroffentlicht alle Prognosen der Experten und

fasst diese schlie3lich zu Konsensprognosen zusammen.

Die Prognosen beziehen sich auf die prozentuale Veranderung des laufenden Jahres im Ver-
gleich zum Vorjahr und auf die prozentuale Veranderung des folgenden Jahres im Vergleich
zum laufenden Jahr. Die Experten geben ihre Einschatzungen jeweils zu Monatsbeginn ab. Die
Prognosen beziehen sich jeweils auf das Ende des Jahres, weil erst dann die prozentuale Ver-
anderung gegeniiber dem vorherigen Kalenderjahr ermittelt werden kann. Da die Experten je-
den Monat diese Prognosen abgeben, resultieren fur jeden Prognosegegenstand 24 unterschied-
liche Prognosehorizonte. Gibt man beispielsweise Anfang Januar 2011 eine Prognose fir das
folgende Jahr ab (Stichtag 31.12.2012), so weist diese Prognose einen Prognosehorizont von
24 Monaten auf. Gleichzeitig gibt man eine Prognose flr das laufende Jahr ab (Stichtag
31.12.2011). Diese Prognose weist somit einen Prognosehorizont von zwoélf Monaten auf. Gibt
man Anfang Februar wieder je eine Prognose zum folgenden Jahr und zum laufenden Jahr ab,
verkirzen sich die Prognosehorizonte auf 23 Monate beziehungsweise auf elf Monate. Gibt

man die zwei Prognosen Anfang Dezember ab, so betragen die Prognosehorizonte noch 13
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Monate beziehungsweise einen Monat. Fir jeden Prognosegegenstand und jedes prognosti-
zierte Jahr existieren somit 24 Konsensprognosen mit den Prognosehorizonten 24 Monate bis
einen Monat. Die Experten beginnen also jeweils zwei Jahre vor Ende eines Kalenderjahres,
ihre Prognosen abzugeben. Sie geben jeden Monat neue Prognosen ab, bis nach 24 Monaten
das prognostizierte Ereignis eintritt. Diese besondere Struktur der Prognosedaten eréffnet inte-

ressante Analysemoglichkeiten.

Consensus Forecasts verdffentlicht bereits seit Oktober 1989 Prognosen fiir die USA, Japan,
Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Italien und Kanada. Ab Dezember 1994 finden auch
Spanien, Schweden und die Niederlande Berlcksichtigung. Im Juni 1998 kommen schlie3lich
noch Norwegen und die Schweiz hinzu. Wir berticksichtigen in unserer Studie nur die Jahre,
fur die alle 24 Prognosehorizonte vorliegen. Die Analyse der ersten L&ndergruppe umfasst so-
mit die Jahre 1991 bis 2009, die der zweiten Landergruppe von 1996 bis 2009 und die der
dritten L&ndergruppe 2000 bis 2009 (siehe Tabelle 1).

Tabelle 1: Verwendeter Datenbestand aus der Zeitschrift Consensus Forecasts

Land Beginn der Ver- Erstes vollstan- Letztes vollstandig Anzahl der
offentlichung dig prognosti- prognostiziertes analysierten
ziertes Jahr Jahr Prognosen
USA Okt. 1989 1991 2009 1.368
Japan Okt. 1989 1991 2009 1.368
Deutschland Okt. 1989 1991 2009 1.368
Frankreich Okt. 1989 1991 2009 1.368
Grof3brit. Okt. 1989 1991 2009 1.368
Italien Okt. 1989 1991 2009 1.368
Spanien Dez. 1994 1996 2009 1.008
Kanada Okt. 1989 1991 2009 1.368
Niederlande Dez. 1994 1996 2009 1.008
Schweiz Juni 1998 2000 2009 720
Schweden Dez. 1994 1996 2009 1.008
Norwegen Juni 1998 2000 2009 720
Gesamt 14.040

Fur die erste Landergruppe liegen also je 24 Prognosen fur jedes der 19 betrachteten Jahre (von
1991 bis 2009) vor. Das sind insgesamt 456 Prognosen. Da wir bei jedem Land jeweils drei

Prognosegegenstande betrachten (BIP, Industrieproduktion, privater Konsum), fihrt dies zu
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1.368 Prognosen pro Land der ersten Landergruppe. Insgesamt werten wir 14.040 Konsens-

prognosen aus.
3 Methodik

Prognosen sollten im gunstigsten Fall unverzerrt sein (Diebold, 2007). Das bedeutet, dass der
Erwartungswert der Abweichungen zwischen den Prognosen und den tatsdchlichen Ereignissen
Null sein sollte. AulRerdem sollte die Zeitreihe der Residuale keine systematischen Komponen-

ten enthalten, sondern zufallig verteilt sein.

Am héufigsten findet man den Test auf Unverzerrtheit in Form der Mincer-Zarnowitz-Regres-
sion (Ball, 1962; Mincer und Zarnowitz, 1969). Seien A; der tatsachliche Wert, P die dazuge-
horige Prognose und ut das Residual zum Zeitpunkt t. Die Mincer-Zaronowitz-Regression hat

dann folgende Gestalt:
1) A=a+ R+

Basierend auf dieser Gleichung gelten die Prognosen als unverzerrt, wenn sich a nicht signifi-
kant von 0 und g sich nicht signifikant von 1 unterscheiden. Zudem darf der Fehlerterm u nicht

autokorreliert sein.

Wir stehen dem Test auf Unverzerrtheit allerdings sehr kritisch gegentiber. Er wurzelt in der
Theorie rationaler Erwartungen. Damit Prognosen sich als unverzerrt erweisen kdnnen, missen
mehre Voraussetzungen erfullt sein: 1. Das Geschehen in der realen Volkswirtschaft muss
stabile Strukturen aufweisen. 2. Das Model von dieser Volkswirtschaft muss zutreffend und
eindeutig sein. 3. Die Prognostiker mussen stets alle relevanten Informationen angemessen be-

ricksichtigen.

In der euphorischen Anfangszeit der neoklassischen Theorie mag man noch bereit gewesen
sein, solche Annahmen zumindest als ndherungsweise zutreffend anzuerkennen. Nicht zuletzt
die Banken- und Finanzmarktkrise 2008, die darauf folgende Wirtschaftskrise 2009, die darauf
folgende Staatsschuldenkrise 2010 und die bereits drohende Wéhrungskrise haben viele Wirt-
schaftswissenschaftler dazu gebracht, an den bisherigen Modellen zu zweifeln.! Die Behavio-

ral Economics haben vielfaltige Belege daftir gefunden, dass selbst hochbegabte Subjekte nicht

! Nur wenige Okonomen, wie beispielsweise Thomas Sargent von der New York University oder Robert Barro
von der Harvard University, erklarten auf der Jahrestagung der American Economic Association (AEA) 2010 in
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in der Lage sind, immer alle relevanten Informationen angemessen auszuwerten. Die Transak-
tionskostentheorie zeigt, dass dies — selbst wenn es denn moglich wére — nicht immer sinnvoll
ist. Die Evolutionsokonomik hat tiefgreifende Zweifel geweckt, ob die Volkswirtschaften tiber-
haupt dauerhafte, stabile Strukturen aufweisen. Vor diesem Hintergrund erscheint es uns voll-

kommen unangemessen, von den Prognostikern unverzerrte Prognosen zu verlangen.

Wir haben den Test auf Unverzerrtheit in der Mincer-Zarnowitz-Variante trotzdem in unserer
Studie berticksichtigt. Wir wollen aufzuzeigen, dass dieser sehr verbreitete Ansatz zu ganz an-

deren Ergebnissen flhrt, als die von uns vorgeschlagenen Verfahren der Prognosebeurteilung.

Der Effizienztest von Holden und Peel (1990) baut unmittelbar auf der Mincer-Zarnowitz-Re-

gression auf.
(2) A=a+pBR+y X +y

Xt ist eine beliebige zur Verfugung stehende Information. Basierend auf Gleichung (2) gelten
die Prognosen als effizient, wenn sich a und y nicht signifikant von 0 und g nicht signifikant

von 1 unterscheiden. Auch hier darf der Fehlerterm nicht autokorreliert sein.

Wenn y signifikant von Null unterschiedlich ist, dann wurde die Information X nicht angemes-
sen in den Prognosen berticksichtigt. Bei diesem Ansatz greifen im Wesentlichen dieselben

Kritikpunkte wie beim Test auf Unverzerrtheit.

Eine andere Ubliche Variante des Effizienztests betrachtet, ob die letzten tatsachlichen Werte
vor Abgabe einer Prognose systematischen Einfluss auf den Prognosefehler haben (Simon,
1989). Ist dies der Fall, so stecken in den tatsachlichen Ereignissen Informationsbestandteile,
die in den Prognosen unberticksichtigt bleiben. Seien A: wieder das aktuelle Ereignis, P; die
entsprechende Prognose und u: das Residual zum Zeitpunkt t. Des Weiteren erfolgt eine Be-

ricksichtigung des Prognosehorizonts h.

©) A-R=a+Y B A+,
=

Atlanta ihr unbeirrtes Festhalten an den Grundlagen der Neoklassik wie zum Beispiel der Theorie rationaler Er-
wartungen (Storbeck, 2010).
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Wenn die zur Verfugung stehenden Informationen effizient ausgewertet wurden, durfen die
Prognosefehler nicht signifikant mit den LAG-Variablen der tatsachlichen Ereignisse korreliert

sein. Ob dies der Fall ist, wird mit Hilfe eines F-Tests ermittelt.

Diesen Ansatz beurteilen wir positiver. Die tatsdchlichen Ereignisse der jingsten Vergangen-
heit vor einer Prognoseabgabe miissen von einem Prognostiker zur Kenntnis genommen wer-
den. Wenn sich ein systematischer Zusammenhang zwischen den zurlickliegenden und den
kiinftigen Ereignissen herstellen Iasst, dann sollte man von einem Prognostiker erwarten, dass

er diese Mdglichkeit nutzt.

Der Vorzeichentest (Merton, 1981; Henriksson und Merton, 1981) ist ein weiteres weit verbrei-
tetes Instrument zur Beurteilung von Prognosen. Bei diesem bekannten Verfahren wird nicht
das AusmaR einer prognostizierten Verdnderung thematisiert. Es wird lediglich tGberpriift, ob
die Richtung der Prognosen stimmt. Die Prognosen werden dann in eine 2 x 2 - Matrix einge-
teilt. Dabei unterscheidet man einerseits, ob eine Wachstumsbeschleunigung oder eine Wachs-
tumsverlangsamung vorhergesagt wurde. Andererseits unterscheidet man, ob eine Wachstums-
beschleunigung oder eine Wachstumsverlangsamung eingetreten ist. Die Hauptdiagonale in der
2 x 2 - Matrix kennzeichnet die in der Entwicklungstendenz zutreffenden Prognosen. Die Ne-
bendiagonale kennzeichnet die in der Entwicklungstendenz unzutreffenden Prognosen. Mittels
eines Chi-Quadrat-Tests wird nun tberprift, ob sich die Haufigkeitsverteilung in den 4 Feldern
signifikant von einer Zufallsprognose unterscheidet (vgl. Diebold und Lopez, 1996; Joutz und
Stekler, 2000). Sollte dies der Fall sein, so muss weiterhin geprift werden, ob die Prognosen

besser oder schlechter als die Zufallsprognose abschneiden.

Wir halten diesen Ansatz fur addaquat. Er Uberprift, ob die Prognostiker unwissend sind und
lediglich raten oder ob sie zumindest einen groben Einblick in den prognostizierten Sachverhalt

gewonnen haben. Hier werden also keine tiberzogenen Anspriiche an die Experten formuliert.

Der ,,Goldstandard* der Prognosegiitemessung ist nach wie vor der Vergleich zur naiven Prog-
nose. Angenommen eine Blackbox produziert in regelméfiiigen Abstdnden ein quantitatives Er-
eignis. Soll nun, in volliger Unkenntnis der in der Blackbox stattfinden Prozesse, eine Prognose
uber den weiteren Verlauf der Zeitreihe abgegeben werden, so spricht eben so viel fiir einen
steigenden wie flr einen fallenden Verlauf in der Zukunft. Es erscheint also sinnvoll, von einer
unveranderten Situation in der Zukunft auszugehen (naive Prognose). Der franzdsische Mathe-

matiker Pierre Simon Laplace (1814) hat diese Uberlegung als ,,Prinzip des unzureichenden
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Grundes* in die Literatur eingeflihrt. Seitdem gilt die naive Prognose als absoluter Nullpunkt
der Prognosequalitét, da diese mihelos und ohne jede Kenntnis der prognostizierten Zusam-
menhénge erreichbar ist. Schon ein rudimentares Verstandnis der zu Grunde liegenden Prozesse

miisste zu einer deutlich besseren Prognoseguite als bei der naiven Prognose fiihren.?

Es gibt vielfaltige Moglichkeiten, um einen Vergleich zur naiven Prognose vorzunehmen. Zu-
nachst lassen sich einfache PrognosegitemaRe jeweils fir die Prognosen der Experten und fur
die naiven Prognosen berechnen. Die gebrauchlichsten einfachen Prognosegiitemale sind der
mittlere Prognosefehler (MP), Root Mean Squared Error (RMSE), der mittlere absolute Prog-
nosefehler (MAP), Median Absolute Error (MdAE), Mean Absolute Percentage Error (MAPE),
Median Absolute Percentage Error (MdAPE), Symmetric Mean Absolute Percentage Error
(SMAPE), Symmetric Median Absolute Percentage Error (SMdAPE), Mean Relative Absolute
Error (MRAE), Median Relative Absolute Error (MdRAE) und Geometric Mean Relative Ab-
solute Error (GMRAE) (De Gooijer und Hyndman, 2006; Mathews und Diamentopoulos, 1994).

Etwas bequemer ist die Handhabung des Vergleichs zur naiven Prognose, wenn er bereits im-
plizit in dem PrognoseguitemaR vorgesehen ist. Theil’s U ist ein bekanntes Beispiel dafir (Theil,
1971). Will man auf eine tberproportionale Gewichtung von groen Prognosefehlern verzich-
ten, dann bietet sich der mittlere absolute Prognosefehler bezogen auf die naive Prognose
(MRAPNP) an.

;
R = A

(4) MRAPnP= 2L
tleAth Al

Dieser besteht im Z&hler aus der Summe der absoluten Prognosefehler (Pt = Prognose zum
Zeitpunkt t, A = tatsachliches Ereignis zum Zeitpunkt t). Diese wird durch die Summe der
Prognosefehler der naiven Prognose geteilt, wobei A:- h den tatsachlichen Wert zum Zeitpunkt

t - h darstellt (h=Prognosehorizont).

Fair und Shiller (1990) haben gezeigt, dass diese Ansétze in bestimmten Konstellationen zu
fragwirdigen Ergebnissen fihren konnen. Deshalb findet der Diebold Mariano Test for Fore-

cast Encompassing (Diebold und Mariano, 1995) immer hdufiger Verwendung. Ausgangspunkt

2 \Vgl. Scheier, J. / Spiwoks, M. (2006), S. 63.
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ist hierbei die VVorhersage einer Situation Py durch zwei konkurrierende Prognosemodelle i und
J:
(5) Pm = (l_ﬂ') Pi,m +1 Pj,m

wobei 0 < 4 < 1. Fiir 4 = 0 spricht man von einer Umfassung der vom Modell j generierten
Prognosen durch die Vorhersagen des Modells i. Das Modell j kann in diesem Fall nichts zu
einer optimalen Kombinationsprognose aus beiden Modellen beitragen, da es tber die in Mo-
dell i bereits enthaltenen Informationen hinaus keine weiteren nitzlichen Zusatzinformationen
beisteuert. Harvey, Leybourne und Newbold (1998) stellen eine Maoglichkeit vor, die Nullhy-
pothese Ho: 4 = 0 gegen die Alternative Hi: 4> 0 zu testen. Bei einer Ablehnung der Nullhypo-
these enthalten beide Modelle unterschiedliche Informationen mit Zukunftsgehalt, so dass sie
zur Bildung der optimalen Kombinationsprognose P herangezogen werden kénnen. Betrachtet
man nun die naiven Prognosen als Modell i und die Expertenprognosen als Modell j, so kann
ermittelt werden, ob der Informationsgehalt der Expertenprognosen signifikant tiber den Infor-

mationsgehalt der naiven Prognosen hinausgeht.

Wir halten den Vergleich zur naiven Prognose fiir sinnvoll. Prognoseverfahren, die nicht zu
besseren Ergebnissen fiihren als die entsprechenden naiven Prognosen, sind zweifelsfrei un-
tauglich. Der Diebold Mariano Test for Forecast Encompassing bietet eine besonders elegante
Maglichkeit, um einen Vergleich zur naiven Prognose vorzunehmen. Allerdings haben wir
Zweifel, ob es vernunftig ist, immer und Gberall nur statistisch signifikant bessere Ergebnisse
als Erfolg anzuerkennen. Beispielsweise fragt bei der Olympiade niemand danach, ob der Gold-
medaillengewinner beim 100-Meter-Lauf statistisch signifikant schneller laufen kann als der
Zweitplatzierte.®> Wenn es darum geht, keine tibertriebenen Anforderungen an die Prognostiker
zu stellen, so kommen Vergleiche auf der Basis einfacher Prognosegitemalie nach wie vor in
Betracht. Wir verwenden den Mittleren absoluten Prognosefehler bezogen auf die naive Prog-
nose (MRAPNP), weil es sich dabei um ein einfaches, tbersichtliches sowie ein leicht und ein-

deutig zu interpretierendes Prognosegutemal’ handelt.

3 Es ware ja ohne weiteres mdglich, auch bei der Beurteilung sportlicher Leistungen statistische Signifikanztests
zu etablieren: Die Sprinter missten 30 Mal gegeneinander antreten. Aus den durchschnittlichen Zeiten und der
Streuung der Einzelergebnisse lieRe sich dann ermitteln, ob der Erste signifikant schneller laufen kann als der
Zweitplatzierte. Eine solche VVorgehensweise diirfte den meisten Sportbegeisterten jedoch als weltfremd und un-
sinnig erscheinen.
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Allerdings bietet es sich nicht an, dieses Prognosegutemald fur alle 24 Prognosehorizonte zu
ermitteln. Die tatsdchlichen Ereignisse treten nicht monatlich, sondern nur jahresweise auf.
Dementsprechend gibt es pro Jahr auch nur eine naive Prognose, die als Vergleichsmal3stab
beim MRAPNP verwendet werden kann. Die Prognosen, die im Januar abgegeben werden, kon-
nen sinnvoll mit den naiven Prognosen (tatséachliches Ereignis des Vorjahres) verglichen wer-
den. Deshalb werten wir die Prognosen mit 24 und mit 12 Monaten Prognosehorizont aus. Hier
konnte allerdings eingewendet werden, dass Anfang Januar die Daten zum tatsachlichen Wirt-
schaftswachstum des Vorjahres noch nicht vorliegen. Ublicherweise dauert es bis Marz, bis die
ersten weitgehend verlasslichen Zahlen vorliegen. Deshalb werten wir aullerdem die Progno-
sen, die Anfang April abgegeben werden, mit dem MRAPNP aus. Das betrifft somit die Prog-
nosen mit 21 und mit 9 Monaten Prognosehorizont. Da wir tiberzogene Anspriiche an die Prog-
nostiker vermeiden wollen, erscheint die Betrachtung der Prognosen von Anfang April sogar
sinnvoller. Denn die kostengtinstige Alternative, sich stets auf die naiven Prognosen zu stiitzen,

steht schlielich erst ab Anfang April zur Verfiigung.

Je weiter (ndher) nicht-deterministische Ereignisse in der Zukunft liegen, desto schwieriger
(leichter) sind sie in aller Regel zu prognostizieren. Das ist darauf zurtickzufiihren, dass im
Zeitverlauf Ereignisse zu beobachten sind, die zu einer besseren Beurteilung des Sachverhaltes
beitragen kdnnen (Poulizac, Weale und Young, 1996; Ackert und Hunter, 1994, S. 390-391;
Dopke und Fritsche, 2006, S. 789). Den Ausgang eines FuRballspiels kann man in der 80. Spiel-
minute weitaus besser prognostizieren als bei Anpfiff des Spiels. Hat eine Ful3ballmannschaft
bis zur 80. Spielminute zwei Spieler durch rote Karten verloren und liegt zugleich mit 0:6 Toren
zuriick, dann ist es nicht mehr schwierig, diese Mannschaft als Verlierer zu prognostizieren.
Misste man den Ausgang von 100 FulZballspielen jeweils zu Spielbeginn prognostizieren, so
wirde man gewiss viel hdufiger falsch liegen, als wenn man den Ausgang von 100 Fuf3ball-
spielen jeweils in der 80. Minute prognostizieren wirde. Voraussetzung dafur ist nur, dass man
Uber einige rudimentare Grundkenntnisse des Ful3balls verfiigt und die relevanten Ereignisse

(Tore, Platzverweise, etc.) bis zur 80. Spielminute zur Kenntnis nimmt.

Von Wirtschaftsexperten sollte man das gleiche verlangen kénnen. Sie sollten zumindest Giber
rudimentéare Grundkenntnisse wirtschaftlicher Prozesse verfiigen* und zumindest die wichtigs-

ten der relevanten Ereignisse zur Kenntnis nehmen. Sind diese beiden Voraussetzungen erfullt,

4 Mehr ist bei dem aktuellen Forschungsstand der Wirtschaftswissenschaften vielleicht auch gar nicht moglich.
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dann sollten die Prognosen im langjéhrigen Durchschnitt umso genauer sein, je kiirzer der Prog-

nosehorizont ist.

Man konnte vermuten, dass Wirtschaftsprognostiker diese Anforderung tblicherweise ohne
jede Anstrengung und ohne jede Schwierigkeit bewaltigen. Tatsachlich zeigt sich aber, dass
beispielsweise Finanzmarktanalysten diesem Anforderungsprofil keineswegs immer entspre-
chen. So zeigt Spiwoks (2009), dass der Prognosefehler bei der VVorhersage der Gewinnent-
wicklung US-amerikanischer Unternehmen mit abnehmendem Prognosehorizont nicht zuriick-
geht. Die Prognosen mit einem Prognosehorizont von nur einem Monat sind im Durchschnitt
schlechter als die Prognosen mit einem Prognosehorizont von 24 Monaten. Dies ist besonders
uberraschend, weil die Unternehmen quartalsweise ihre Gewinne verdffentlichen, so dass bei
kurzen Prognosehorizonten bereits wesentliche Bestandteile des zu prognostizierenden Ereig-
nisses bekannt sind. Offensichtlich sind die Analysten aber nicht bereit, diese Zwischenergeb-

nisse in ihren Prognosen zu berticksichtigen.

Wir schlagen daher einen Test auf Informationszuwachs vor. Dieser neue und zugleich sehr
einfache Ansatz Gberprift, ob die Prognostiker bereit und in der Lage sind, relevante Ereignisse
wahrend eines sich allméhlich verkiirzenden Prognosehorizontes zur Kenntnis zu nehmen. Es
wird also uberprift, ob der Prognosefehler mit abnehmendem Prognosehorizont statistisch sig-

nifikant zurtickgeht.

Die Prognosefehler werden als absoluter Prognosefehler (AP) oder als absoluter prozentualer
Prognosefehler (APP) fir jeden Prognosehorizont berechnet. Anschliefend wird der Korrelati-
onskoeffizient zwischen Prognosehorizont und Prognosefehler geschatzt. Weist der Korrelati-
onskoeffizient statistisch signifikant ein positives Vorzeichen auf, so verringert sich der Prog-
nosefehler erkennbar mit abnehmendem Prognosehorizont. Eine wichtige Mindestanforderung

an die Prognostiker ist in diesem Fall als erftillt anzusehen.

Der Test auf Informationszuwachs kann der Gruppe der Effizienztests zugeordnet werden.
Denn es wird Uberpruft, ob relevante Informationen angemessene Berlcksichtigung in den

Prognosen finden.

Wenn Prognosen stérker mit den tatsachlichen Werten zum Zeitpunkt ihrer Erstellung als mit
den Entwicklungen zu ihren Giltigkeitszeitpunkten korreliert sind, spricht man von gegen-
wartsorientierter Verlaufsanpassung (GOVA). Hierbei erfolgt eine fortlaufende Anpassung der

Prognosen an das aktuelle Marktgeschehen, so dass ihr zukunftsorientierter Charakter unter
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Umsténden vollstdndig verloren geht. Mit Hilfe des GOV A-Koeffizienten I&sst sich eine etwa-

ige gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung feststellen.

Hierzu wird zundchst das BestimmtheitsmaR (R2a) zwischen den Prognosen und den tatsachlich
eingetretenen Werten berechnet (siehe Andres und Spiwoks, 1999; sowie Bofinger und
Schmidt, 2003). Anschlielend erfolgt die Ermittlung des BestimmtheitsmaRes zwischen den
Prognosen und den Werten des Prognosegegenstands zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung

(R2g). Die Division der beiden Bestimmtheitsmale ergibt nun den GOV A-Koeffizienten.

2 2
(6) GOVA-Koeffizient = S Prognosen (Geltungszeitpunkte); tatsdchliche Ereignisse _ R_zA
R Prognosen (Entstehungszeitpunkte); tatsachliche Ereignisse R B

Bei einem GOV A-Koeffizienten < 1 liegt gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung vor. In die-
sem Fall haben die Prognosen den Prognosegegenstand zum Zeitpunkt ihrer Erstellung besser
erfasst als zum Zeitpunkt ihrer eigentlichen Gultigkeit. Sie spiegeln die Vergangenheit starker

als die Zukunft wider.

Bei Finanzmarktprognosen treten gegenwartsorientierte Verlaufsanpassungen regelmagig auf.
Spiwoks, Gubaydullina und Hein (2011) untersuchen beispielsweise rund 1.200 Zinsprognose-
zeitreihen mit rund 160.000 einzelnen Prognosen. Es zeigt sich, dass 98,5% aller Prognosezeit-
reihen von einer gegenwartsorientierten Verlaufsanpassung gepréagt sind. Finanzmarktanalys-
ten kénnen oder wollen sich offenbar nicht von der jeweils aktuell vorherrschenden Marktsitu-
ation lésen. Sie ,,prognostizieren” also vor allem die Gegenwart, aber kaum die Zukunft. Schuh
(2001, S. 42), Mehra (2002, S. 21-22), Mankiw, Reis und Wolfers (2003, S. 212), Bowles et al.
(2007, S. 18), Andolfatto, Hendry und Moran (2008, S. 407) und Dovern, Fritsche und Slacalek
(2009, S. 38-43) geben erste Hinweise darauf, dass gegenwartsorientierte Verlaufsanpassungen

durchaus auch bei makrodkonomischen Prognosen auftreten konnen.

Der GOVA-Kaoeffizient wurde jedoch bisher noch nie zur Analyse makrodkonomischer Prog-
nosen angewendet. Das ist sicherlich darauf zurtickzufiihren, dass der GOVA-Koeffizient nur
fur die Analyse von Prognosen mit konstantem Prognosehorizont geeignet ist. Wahlt man ein-
zelne Prognosehorizonte aus den vorhandenen 24 Prognosehorizonten aus, so lasst sich der
GOVA-Koeffizient jedoch auch auf makrookonomische Prognosezeitreihen anwenden. Wir
wenden ihn auf die Prognosen mit Prognosehorizonten von zwolf und neun Monaten an. Diese
beiden Prognosehorizonte erscheinen besonders geeignet. Im Januar durfte das abgelaufene

Jahr bei den Prognostikern besonders prasent sein, so dass sich moglicherweise eine Neigung
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zu gegenwartsorientierten Verlaufsanpassungen einstellt. Anfang April sind in aller Regel be-
reits recht verldssliche vorlaufige Daten zum Wirtschaftswachstum des Vorjahres bekannt.

Vielleicht verfihren gerade diese Daten zu gegenwartsorientierten Verlaufsanpassungen.

Wir analysieren die Konjunkturprognosen also mit vier der vorgestellten Verfahren. Den mitt-
leren absoluten Prognosefehler bezogen auf die naive Prognose (MRAPNP), den Test auf Infor-
mationszuwachs und den GOVA-Koeffizienten wenden wir an, weil wir diese Instrumente als
besonders geeignet betrachten. Den Test auf Unverzerrtheit wenden wir an, um zu zeigen, zu
welch gravierenden Fehleinschétzungen ein ungeeigneter Ansatz zur Beurteilung von Progno-

sen fuhren kann.
4 Ergebnisse

Der Vergleich zur naiven Prognose auf der Basis des mittleren absoluten Prognosefehlers be-
zogen auf die naive Prognose (MRAPNP) zeigt, dass die Konjunkturprognostiker bis auf wenige
Ausnahmen erfolgreich sind (Tabelle 2). Bei den Prognosehorizonten 24 und 12 Monate sind
die Prognosen jeweils zu 33 der 36 Prognosegegenstande (91,7%) genauer als die Alternative
der naiven Prognosen.® Beim Prognosehorizont von 21 Monaten weisen die Prognosen der
Experten in 34 von 36 Fallen (94,4%) geringere Prognosefehler auf als die entsprechenden na-
iven Prognosen. Beim kiirzesten der betrachteten Prognosehorizonte (neun Monate) sind die

Prognosen fur alle 36 Prognosegegenstande der naiven Prognose tberlegen.

Die naive Prognose stellt den absoluten Nullpunkt der Prognoseglite dar (Fildes und Stekler,
2002, S. 439). Ein Prognostiker muss Prognosen abgeben, die erkennbar besser als die entspre-
chenden naiven Prognosen sind, um seine Tatigkeit Gberhaupt rechtfertigen zu kénnen. Denn
die naive Prognose steht als kostenlose Alternative zur Verfugung. Insofern scheint es keinen
Grund zur Euphorie zu geben, wenn die Konjunkturprognostiker in 136 von 144 Fallen (94,4%)

besser als die entsprechenden naiven Prognosen abschneiden.

Um den Erfolg der Konjunkturexperten angemessen wiirdigen zu konnen, sollte man sich die

Erfolgsquoten von Finanzmarktprognostikern in Erinnerung rufen. In vielen Studien zeigt sich,

5 Osterloh (2008) verwendet Theil’s U als BeurteilungsmaRstab und kommt fir die deutschen BIP-Prognosen mit
24 Monaten Prognosehorizont zu einem ungiinstigeren Befund. Die unterschiedlichen Ergebnisse kénnen auf die
Auswahl des BeurteilungsmaRstabes zurtickgehen. Sie kdnnen aber auch in dem unterschiedlichen Betrachtungs-
zeitraum begriindet sein. Osterloh wertet Prognosedaten von 1995 bis 2005 aus.
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dass zwischen 80% und 100% der Zeitreihen von Finanzmarktprognosen schlechter als die ent-
sprechenden naiven Prognosen abschneiden (vgl. zu Aktienprognosen: Lakonishok, 1980; Fra-
ser und MacDonald, 1993; Spiwoks, 2004; vgl. zu Zinsprognosen: Brooks und Gray, 2004;
Mose, 2005; Spiwoks, Bedke und Hein, 2008; Spiwoks, Bedke und Hein, 2009; Spiwoks, Be-
dke und Hein, 2010; vgl. zu Wechselkursprognosen: Manzur, 1988; Chinn und Frankel, 1994;
Bofinger und Schmidt, 2003). Insofern erscheinen die betrachteten Konjunkturprognosen

durchaus als sehr erfolgreich.
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Tabelle 2: Ergebnisse des Vergleichs mit der naiven Prognose auf der Basis des mittleren ab-
soluten Prognosefehlers bezogen auf die naive Prognose (MRAPNP) fiir ausgewahlte Progno-

sehorizonte

Prognose- MRAPnP 24 MRAPNP 21 MRAPNP 12 MRAPNP 9
Land
gegenstand Mon. Mon. Mon. Mon.
BIP 0,972 0,941 0,793 0,639
USA Industrieprod. 0,989 0,966 0,808 0,645
privater Konsum 0,914 0,827 1,012 0,741
BIP 0,825 0,780 0,736 0,551
Japan Industrieprod. 0,741 0,726 0,643 0,432
privater Konsum 0,932 0,836 0,878 0,633
BIP 0,813 0,772 0,670 0,519
Deutschland Industrieprod. 0,750 0,739 0,620 0,415
privater Konsum 0,810 0,871 0,952 0,885
BIP 0,785 0,779 0,751 0,502
Frankreich Industrieprod. 0,879 0,859 0,825 0,623
privater Konsum 0,836 0,860 1,074 0,914
Rbri BIP 0,798 0,769 0,809 0,640
ﬁg} ritan- Industrieprod. 0,953 0,927 0,708 0,485
privater Konsum 0,879 0,820 0,800 0,595
BIP 0,891 0,879 0,728 0,561
Italien Industrieprod. 0,951 0,968 0,867 0,612
privater Konsum 0,943 0,892 0,888 0,746
BIP 0,914 0,838 0,931 0,822
Spanien Industrieprod. 0,846 0,831 0,852 0,555
privater Konsum 0,744 0,726 0,983 0,813
BIP 0,789 0,794 0,774 0,535
Kanada Industrieprod. 1,087 1,084 1,217 0,877
privater Konsum 0,737 0,749 0,800 0,669
BIP 0,875 0,853 0,883 0,730
Niederlande Industrieprod. 0,788 0,797 0,767 0,568
privater Konsum 1,010 0,978 0,970 0,932
BIP 0,773 0,773 0,713 0,653
Schweiz Industrieprod. 0,647 0,653 0,625 0,561
privater Konsum 0,702 0,685 0,815 0,884
BIP 0,823 0,827 0,855 0,673
Schweden Industrieprod. 0,754 0,781 0,690 0,511
privater Konsum 0,854 0,871 0,859 0,735
BIP 0,836 0,842 0,756 0,714
Norwegen Industrieprod. 1,218 1,182 0,497 0,525
privater Konsum 0,809 0,767 0,742 0,689

MRAPNP = mittlerer absoluter Prognosefehler bezogen auf die naive Prognose.

Der Test auf Informationszuwachs vermittelt ebenfalls ein recht positives Bild (Tabelle 3). Be-
trachtet man die Korrelationskoeffizienten zwischen den Prognosehorizonten und den absolu-
ten Prognosefehlern (AP), so zeigt sich bei 35 von 36 Prognosegegenstanden (97,2%) ein posi-
tives Vorzeichen. Bei 33 dieser 35 Falle (94,3%) erweist sich dieses Ergebnis bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 1% als statistisch signifikant. In den Gbrigen beiden Fallen zeigt sich

eine statistische Signifikanz bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5%. Lediglich bei den
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Prognosen zur Industrieproduktion in Norwegen zeigt sich ein negatives Vorzeichen. Aller-

dings ist dieses Ergebnis statistisch nicht signifikant.

Tabelle 3: Ergebnisse des Tests auf Informationszuwachs fiir ausgewahlte Prognosegltemalie

und GOVA-Koeffizienten fiir ausgewahlte Prognosehorizonte.

Korr. Korr. GOVA GOVA
Land Prognosegegenstand
PH - AP PH - APP 12 Mon. 9 Mon.
BIP 0,408*** 0,215%** 1,562 2,102
USA Industrieproduktion 0,342+ 0,233*** 1,606 2,072
privater Konsum 0,375*** 0,177*** 1,029 1,432
BIP 0,312%** 0,182*** 0,627 1,585
Japan Industrieproduktion 0,368*** 0,272*** 1,168 4,904
privater Konsum 0,233*** 0,201 *** 0,507 1,011
BIP 0,386*** 0,127*** 3,032 6,248
Deutschland Industrieproduktion 0,371*** 0,083*** 3,099 6,329
privater Konsum 0,187*** 0,227*** 1,439 1,957
BIP 0,415%** 0,122%** 1,178 2,225
Frankreich Industrieproduktion 0,335*** 0,276*** 1,643 2,617
privater Konsum 0,283*** 0,164*** 0,760 1,592
BIP 0,212%** 0,089** 1,704 1,860
GrofRbritannien Industrieproduktion 0,390*** 0,234*** 2,680 2,765
privater Konsum 0,287*** 0,205*** 1,624 1,900
BIP 0,417*** 0,155%** 1,413 1,692
Italien Industrieproduktion 0,370*** 0,251*** 1,598 2,969
privater Konsum 0,280*** 0,223*** 0,836 1,285
BIP 0,281*** 0,208*** 1,309 1,405
Spanien Industrieproduktion 0,352*** 0,257*** 0,775 1,104
privater Konsum 0,250*** 0,144** 1,166 1,273
BIP 0,425%** 0,314*** 2,394 2,888
Kanada Industrieproduktion 0,334*** 0,156*** 3,004 3,403
privater Konsum 0,283*** 0,147*** 1,347 1,882
BIP 0,330*** 0,171%** 1,352 2,033
Niederlande Industrieproduktion 0,285*** 0,154*** 2,749 3,323
privater Konsum 0,420*** 0,218*** 1,409 1,295
BIP 0,500%** 0,267*** 4,501 9,678
Schweiz Industrieproduktion 0,366*** 0,163** 2,476 2,858
privater Konsum 0,160** 0,054 0,816 0,643
BIP 0,310%** 0,133** 0,840 1,229
Schweden Industrieproduktion 0,242%** 0,163*** 1,573 2,634
privater Konsum 0,325%** 0,077 0,268 0,909
BIP 0,141** 0,102* 1,004 2,524
Norwegen Industrieproduktion —0,043 0,111 1,739 3,372
privater Konsum 0,391*** 0,192** 1,138 1,438

Korr. = Korrelationskoeffizient; PH = Prognosehorizont; AP = absoluter Prognosefehler; APP = absoluter prozen-
tualer Prognosefehler; GOVA = GOV A-Koeffizient; Signifikanzniveau: 1%***, 5%** und 10%*.
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Tabelle 4: Ergebnisse des Tests auf Unverzerrtheit in der Mincer-Zarnowitz-Variante

F-Test DW
Land Prognosegegenstand a B
p-Wert p-Wert
BIP 0,264 0,890 0,001t 0,000
USA Industrieproduktion -0,402 0,937 0,000 0,000
privater Konsum 0,272 1,029 0,000 * 0,000
BIP -0,059 0,650 0,000 0,000
Japan Industrieproduktion -1,627 0,803 0,000 0,000
privater Konsum 0,347 0,484 0,000 * 0,000
BIP -0,064 0,879 0,000 0,000
Deutschland Industrieproduktion -1,101 0,973 0,000 0,000
privater Konsum 0,453 0,717 0,000 * 0,000
BIP -0,230 0,915 0,000 0,000
Frankreich Industrieproduktion -1,759 0,977 0,000 0,000
privater Konsum 0,010 0,914 0,001 * 0,000
BIP -0,259 1,143 0,000 * 0,000
Grol3britannien Industrieproduktion -1,151 0,907 0,000 0,000
privater Konsum -0,382 1,249 0,000 * 0,000
BIP -0,671 1,012 0,000 0,000
Italien Industrieproduktion -1,765 1,047 0,000 0,000
privater Konsum -0,197 0,832 0,000 0,000
BIP -0,475 1,300 0,000 * 0,000
Spanien Industrieproduktion -2,044 1,028 0,000 * 0,000
privater Konsum -0,984 1,410 0,000 * 0,000
BIP -0,699 1,172 0,000 0,000
Kanada Industrieproduktion -0,648 0,654 0,000 * 0,000
privater Konsum 0,143 1,010 0,002 * 0,000
BIP 0,089 1,045 0,081 0,000
Niederlande Industrieproduktion -0,443 0,940 0,000 0,000
privater Konsum 0,178 0,984 0,179 * 0,000
BIP 0,133 1,014 0,191 0,000
Schweiz Industrieproduktion -0,816 1,065 0,062 0,000
privater Konsum 0,693 0,581 0,000 0,000
BIP -0,387 1,153 0,125 0,000
Schweden Industrieproduktion -3,188 1,228 0,000 * 0,000
privater Konsum 0,801 0,688 0,000 * 0,000
BIP 0,702 0,419 0,000 * 0,000
Norwegen Industrieproduktion -1,535 0,396 0,000 0,000
privater Konsum 0,465 1,005 0,000 0,000

1 = Heteroskedastizitat kann nicht ausgeschlossen werden, so dass der p-Wert mit robusten Standardfehlern ermit-
telt wurde; die p-Werte, die sich durch Schatzung mit robusten Standardfehlern geéndert haben, sind fett hervor-
gehoben; DW = Durbin-Watson-Test.
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Tabelle 5: Gegenuberstellung von Prognoseerfolgen (+) und Prognosemisserfolgen (=) nach
ausgewahlten BeurteilungsmaRstaben

MRAPNP Korrel. GOVA Test auf Un-

Land Prognosegegenstand 9 Mon. PH-AP 9 Mon. verzerrtheit

BIP
USA Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Japan Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Deutschland Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Frankreich Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Grol3britannien Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Italien Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Spanien Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Kanada Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Niederlande Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Schweiz Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Schweden Industrieproduktion
privater Konsum
BIP
Norwegen Industrieproduktion
privater Konsum + +
+ = Prognoseerfolg; — = Prognosemisserfolg; PH = Prognosehorizont; AP = absoluter Prognosefehler; MRAPNP
= mittlerer absoluter Prognosefehler bezogen auf die naive Prognose; GOV A = GOV A-Koeffizient.

+
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Etwas weniger zwingend stellt sich dieser Zusammenhang dar, wenn man die Korrelationsko-
effizienten zwischen den Prognosehorizonten und den absoluten prozentualen Prognosefehlern
(APP) betrachtet (Tabelle 3). Zwar weisen alle 36 Korrelationskoeffizienten ein positives Vor-
zeichen auf, aber nur 27 davon (75,0%) sind bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% als

statistisch signifikant zu betrachten. Bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% erweisen sich
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immerhin 32 der 36 positiven Korrelationskoeffizienten (88,9%) als statistisch signifikant. Bei

einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10% sind es 33 der 36 Korrelationskoeffizienten (91,7%).

Der Test auf Informationszuwachs zeigt somit nur in 4 von 72 Féllen (5,6%) keinen statistisch
signifikanten Zusammenhang. In 68 von 72 Fallen (94,4%) zeigt sich hingegen, dass der Prog-
nosefehler umso geringer ausféllt, je kiirzer der Prognosehorizont ist. Die Gberwiegende Mehr-
heit der Konjunkturprognostiker ist also offenbar bereit und in der Lage, im Zeitverlauf rele-

vante Informationen aufzunehmen und sinnvoll in ihre Prognosen einzubeziehen.

Es mag auf den ersten Blick wenig beeindruckend wirken, dass Konjunkturexperten ihre Prog-
nosen nicht abgeben, ohne im Laufe der Zeit relevante Fakten zur Kenntnis zu nehmen. Doch
zeigt sich beispielsweise bei Finanzmarktprognostikern, dass dies keineswegs als selbstver-

standlich zu betrachten ist.®

Der GOVA-Koeffizient vermittelt ebenso wie der Vergleich zur naiven Prognose und der Test
auf Informationszuwachs ein verhéltnisméafig positives Bild von den Leistungen der Konjunk-
turexperten (Tabelle 3). Bei 28 der 36 Prognosezeitreihen mit 12 Monaten Prognosehorizont
(77,8%) und bei 34 von 36 Prognosezeitreihen mit 9 Monaten Prognosehorizont (94,4%) zeigen
sich keine gegenwartsorientierte Verlaufsanpassungen. Das bedeutet, dass die weit iberwie-
gende Mehrzahl der Prognosezeitreihen starker die Zukunft als die Gegenwart reflektiert. Le-
diglich 10 von 72 Prognosezeitreihen (13,9%) weisen einen GOV A-Koeffizienten von > 1 auf.
Diese Zeitreihen korrespondieren starker mit den tatsdchlichen Ereignissen zu den jeweiligen
Zeitpunkten der Prognoseabgabe als mit den tatsdchlichen Ereignissen zu den jeweiligen Zeit-

punkten der Prognosegeltung. Sie sind also von gegenwartsorientierten Verlaufsanpassungen

gepragt.

Prognosen sollten auf die Zukunft gerichtet sein. Prognosen, die eher die Gegenwart als die
Zukunft widerspiegeln verfehlen im Prinzip ihren Zweck. Insofern sollte man erwarten, dass
gegenwartsorientierte Verlaufsanpassungen im ékonomischen Prognosewesen krasse Ausnah-
men darstellen. Jedoch zeigt sich, dass bei Finanzmarktprognosen gegenwartsorientierte Ver-
laufsanpassungen die Regel und nicht die Ausnahme sind. Eine ganze Reihe von Studien gibt
zu erkennen, dass mehr als 98% aller Finanzmarktprognosezeitreihen von gegenwartsorientier-

ten Verlaufsanpassungen gepragt sind (Bofinger und Schmidt, 2003; Spiwoks, 2004; Spiwoks,

& \Vgl. beispielsweise Spiwoks (2009).
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Bedke und Hein, 2008; Spiwoks, Bedke und Hein, 2009; Spiwoks, Bedke und Hein, 2010;
Spiwoks, Gubaydullina und Hein, 2011). Insofern muss es als Erfolg der Konjunkturprognos-
tiker gewertet werden, dass nur ein kleiner Teil der Prognosezeitreihen von gegenwartsorien-

tierten Verlaufsanpassungen gepragt ist.

Der Test auf Unverzerrtheit fihrt zu einer vollkommen anderen Bewertung des Prognoseerfolgs
(Tabelle 4). Er vermittelt den Eindruck, dass die Anstrengungen der Prognostiker vollkommen
gescheitert sind. Bei 31 der 36 betrachteten Prognosegegenstande (86,1%) zeigt der F-Test bei
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1%, dass a # 0 und / oder f # 1 ist. Bei einer Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 10% trifft dies sogar auf 33 von 36 Prognosegegenstanden (91,7%) zu.”’

Noch ungunstiger stellt sich die Situation dar, wenn man mit Hilfe des Durbin-Watson-Tests
die Residuale auf systematische Komponenten hin untersucht. Inallen 36 Fallen liegen bei einer

Irrtumswahrscheinlichkeit von deutlich unter 1% Autokorrelationen vor.

Der Test auf Unverzerrtheit kennzeichnet somit die Prognosen zu allen 36 Prognosegegenstén-
den als verzerrt.® Die Prognoseanstrengungen sind, sofern man diesen BeurteilungsmaRstab
als adaquat betrachtet, vollstdndig gescheitert. Keane und Runkle (1990) sowie Bonham und
Cohen (2001) weisen darauf hin, dass Konsensprognosen als unverzerrt erscheinen konnen,
obwohl die darin enthaltenen individuellen Prognosen durchaus verzerrt sind. Selbst dieser Ef-

fekt hat bei der vorliegenden Datenanalyse zu keinem gunstigeren Ergebnis gefthrt.

Viele der betrachteten Prognosegegenstande geniigen — abgesehen vom Test auf Unverzerrtheit

—allen acht Beurteilungsmal3staben (Tabellen 2 und 3):

Die Prognosen zum BIP-Wachstum fur die USA, Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien,

Kanada, die Niederlande und die Schweiz (a) erweisen sich flr alle vier Prognosehorizonte (24,

7 Der Breusch-Pagan-Test (Breusch and Pagan, 1979) zeigt, dass bei 16 der 36 Datenbesténde Heteroskedastizitat
angenommen werden muss. Bei diesen 16 haben wir den F-Test mit robusten Standardfehlern durchgefiihrt. Dies
fiihrte allerdings — bei Beriicksichtigung von drei Nachkommastellen — nur in vier Féllen (fett hervorgehoben) zu
einer Anderung des p-Wertes.

8 Ager, Kappler and Osterloh (2007) untersuchen unter anderem BIP-Prognosen fiir die meisten der hier betrach-
teten L&nder im Zeitraum von 1996 bis 2006. Allerdings stellen sie in der Mehrzahl der Falle fest, dass die Prog-
nosen unverzerrt sind (S. 13). Dovern und Weisser (2009) untersuchen unter anderem B IP-Prognosen fir die G7-
Lander im Zeitraum von 1991 bis 2005. Auch sie kommen zu dem Ergebnis, dass die meisten Prognosen — insbe-
sondere in Phasen ohne gravierende Strukturbriiche — unverzerrt sind (S. 20). Diese abweichenden Ergebnisse sind
moglicherweise auf die kiirzeren Untersuchungszeitraume, auf die abweichende Anzahl von Prognosen oder auf
andere Zuschnitte des Tests auf Unverzerrtheit zuriickzufiihren. Batchelor (2007) untersucht unter anderem BIP-
Prognosen fiir den Zeitraum von 1990 bis 2005. Fiir Japan, Italien, Deutschland und Frankreich erweisen sich die
BIP-Prognosen als verzerrt (S. 20).
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21, 12 und 9 Monate) als den naiven Prognosen tiberlegen, (b) lassen sowohl anhand des abso-
luten Prognosefehlers wie auch des absoluten prozentualen Prognosefehlers bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 1% einen Informationszuwachs im Zeitverlauf erkennen und (c) weisen
bei keinem der beiden Prognosehorizonte (12 und 9 Monate) gegenwartsorientierte VVerlaufsan-

passungen auf.

Die Prognosen zum Wachstum der Industrieproduktion fur die USA, Japan, Deutschland,
Frankreich, Grof3britannien, Italien und die Niederlande (a) erweisen sich fir alle vier Progno-
sehorizonte (24, 21, 12 und 9 Monate) als den naiven Prognosen tberlegen, (b) lassen sowohl
anhand des absoluten Prognosefehlers wie auch des absoluten prozentualen Prognosefehlers
bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% einen Informationszuwachs im Zeitverlauf erken-
nen und (c) weisen bei keinem der beiden Prognosehorizonte (12 und 9 Monate) gegenwarts-

orientierte Verlaufsanpassungen auf.

Die Prognosen zum Wachstum des privaten Konsums fiir Deutschland, GroRbritannien und
Kanada (a) erweisen sich fir alle vier Prognosehorizonte (24, 21, 12 und 9 Monate) als den
naiven Prognosen tberlegen, (b) lassen sowohl anhand des absoluten Prognosefehlers wie auch
des absoluten prozentualen Prognosefehlers bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% einen
Informationszuwachs im Zeitverlauf erkennen und (c) weisen bei keinem der beiden Progno-

sehorizonte (12 und 9 Monate) gegenwartsorientierte Verlaufsanpassungen auf.

Bei 33 der 36 Prognosegegenstande (91,7%) werden folgende Anforderungen gleichzeitig er-
fullt: (a) bei einem Prognosehorizont von neun Monaten werden die naiven Prognosen tber-
troffen, (b) bei Betrachtung des absoluten Prognosefehlers kann ein Informationszuwachs sta-
tistisch signifikant festgestellt werden und (c) bei einem Prognosehorizont von neun Monaten
treten keine gegenwartsorientierte Verlaufsanpassungen auf (Tabelle 5). Lediglich die Progno-
sen zum Wachstum des privaten Konsums in der Schweiz und in Schweden sowie die Progno-
sen zum Wachstum der Industrieproduktion in Norwegen kdnnen diese drei Kriterien nicht

vollstandig erfllen.

In Tabelle 5 zeigt sich auch die starke Diskrepanz zwischen den drei von uns bevorzugten Be-

urteilungsmalistédben einerseits und dem Test auf Unverzerrtheit andererseits.

37



Kapitel 11 — Zur Beurteilung von Konjunkturprognosen

Wir stellen abschlielend fest, dass Konjunkturprognostiker wesentlich erfolgreicher sind als
Finanzmarktanalysten. Dieser gravierende Unterschied wird vom Test auf Unverzerrtheit aller-
dings nivelliert und verschleiert. Wir halten den Test auf Unverzerrtheit deshalb fir weitgehend

ungeeignet, um 6konomische Prognosen zu beurteilen.
5 Fazit

Die vorliegende Studie setzt sich mit der Beurteilung von Konjunkturprognosen auseinander.
Neben der Erorterung herkommlicher Beurteilungsmalistdbe werden auch zwei neue Verfahren

vorgestellt: Der Test auf Informationszuwachs und der GOVA-Koeffizient.

Der Test auf Informationszuwachs betrachtet, ob die Prognosen bei allmdhlich ricklaufigem
Prognosehorizont genauer werden. Es wird also untersucht, ob die Prognostiker bereit und in
der Lage sind, wéhrend des Prognosezeitraums relevante neue Informationen aufzunehmen und
in ihren Prognosen zu berticksichtigen. Der GOV A-Koeffizient zeigt, ob die Prognosen starker

die Zukunft oder die Gegenwart reflektieren.

Wir untersuchen Konsensprognosen zur Entwicklung des BIP, der Industrieproduktion und der
privaten Konsumausgaben in den USA, Japan, Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Ita-

lien, Spanien, Kanada, Niederlande, Schweiz, Schweden und Norwegen.

Dabei stutzen wir uns auf vier ausgewahlte Beurteilungsverfahren: 1. Vergleich zur naiven
Prognose mit Hilfe des mittleren absoluten Prognosefehlers bezogen auf die naive Prognose
(MRAPNP), 2. Test auf Informationszuwachs, 3. GOVA-Koeffizient und 4. Test auf Unver-

zerrtheit.

Der mittlere absolute Prognosefehler bezogen auf die naive Prognose (MRAPNP) zeigt, dass die
Konjunkturprognosen in 136 von 144 betrachteten Fallen (94,4%) exakter sind als die entspre-

chenden naiven Prognosen (Tabelle 2).

Auch der Test auf Informationszuwachs fiihrt zu einer recht positiven Beurteilung der Kon-
junkturprognostiker. In 68 der 72 betrachteten Falle (94,4%) zeigt sich eine statistisch signifi-
kante Verringerung des Prognosefehlers bei allmédhlicher Verkiirzung des Prognosehorizontes
(Tabelle 3). In der weit Uberwiegenden Mehrzahl der Falle sind die Konjunkturexperten also
bereit und in der Lage, relevante Ereignisse wahrend des sich allméhlich verkirzenden Prog-

nosehorizontes in ihren Prognosen zu berlcksichtigen.
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Die Analyse der Konjunkturprognosen mit Hilfe des GOV A-Koeffizienten fuhrt ebenfalls zu
einem gunstigen Urteil. Bei 62 von 72 betrachteten Prognosezeitreihen (86,1%) liegen keine
gegenwartsorientierten Verlaufsanpassungen vor (Tabelle 3). Die weit Uiberwiegende Mehrzahl
der Prognosen spiegelt also die Entwicklungen der Zukunft deutlich besser wider als die der

Gegenwart.

Bei 33 der 36 Prognosegegenstande (91,7%) werden folgende Anforderungen gleichzeitig er-
fullt: (a) bei einem Prognosehorizont von neun Monaten werden die naiven Prognosen Uber-
troffen, (b) bei Betrachtung des absoluten Prognosefehlers kann ein Informationszuwachs sta-
tistisch signifikant festgestellt werden und (c) bei einem Prognosehorizont von neun Monaten
treten keine gegenwartsorientierte Verlaufsanpassungen auf (Tabelle 5). Dieses Ergebnis weist

durchaus gut entwickelte Prognosefahigkeiten bei den Konjunkturexperten aus.

Der Test auf Unverzerrtheit betrachtet hingegen die untersuchten Prognosen ausnahmslos als
gescheitert (Tabellen 4 und 5). Wir sind der Auffassung, dass die Diskrepanz zwischen dem
Test auf Unverzerrtheit und den anderen drei Beurteilungsmalstaben darauf zurtickzuftihren

ist, dass der Test auf Unverzerrtheit unrealistische Anspriiche an die Prognostiker stellt.

Konjunkturprognosen sind wesentlich exakter als Finanzmarktprognosen. Dieser deutliche
Vorsprung wird bei Anwendung des Tests auf Unverzerrtheit nivelliert und verschleiert. Wir
pladieren deshalb daflr, dem Test auf Unverzerrtheit in Zukunft bedeutend weniger Aufmerk-

samkeit zu schenken als dies bisher der Fall ist.
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Abstract

Eine zentrale Forderung an Konjunkturprognosen ist die effiziente Verarbeitung frei verfiigba-
rer Informationen. Dieses Papier zeigt anhand zweier Frihindikatoren, dass diese Mdglichkei-
ten nicht ausgeschopft werden. Hierzu werden Konsensprognosen fur die Konjunktur der G7-
Staaten von 1991 — 2009 untersucht. GemdaR dem aktuellen Forschungs-stand zeigt sich eine
maRige Prognosequalitat, da die Prognosen fur das kommende Jahr erst ab dem Herbst des
laufenden Jahres einen messbaren Zusammenhang zum tatsachlichen Konjunkturverlauf auf-
weisen. Anders stellt sich die Situation bei den untersuchten Fruhindikatoren dar. Sowohl die
Ergebnisse einer weltweiten Expertenumfrage des Muinchener ifo-Instituts hinsichtlich der Ent-
wicklung der Weltwirtschaft (World Economic Survey) als auch der landesspezifische Ver-
bundindikator der OECD (Composite Leading Indicator) weisen flr alle Staaten einige Monate
friher einen messbaren Zusammenhang zur Wirtschaftsentwicklung auf. Bei gleichzeitiger Be-
trachtung von Prognosen und Fruhindikatoren zeigt sich, dass sich die Prognosequalitat fir die
meisten G7-Staaten signifikant verbessern lieRe. Dies gilt fur diejenigen Prognosen, die im
Sommer fir das jeweilige Folgejahr abgegeben werden. Da die Prognosen in diesem Zeitraum
eine schlechte Qualitat aufweisen, kdnnen sie in besonderem Male von der Beriicksichtigung

der Frihindikatoren profitieren.

44



Kapitel 111 - Verbesserung von Konjunkturprognosen

1 EinfUhrung

An Konjunkturprognosen werden die verschiedensten Forderungen gestellt. Die Hauptforde-
rung ist zundchst einmal eine gute Qualitat, damit Sie als Planungsgrundlage fir Staaten, Un-

ternehmen und Akteure an den Finanzmérkten dienen konnen.

Die Grundlagen fur eine Aufteilung dieser Hauptforderung in einzelne Bestandteile hat Muth
(1961) mit seiner Hypothese rationaler Erwartungen geliefert. Demnach weicht eine perfekte
Prognose nur in der Héhe der unvorhersehbaren Zufallseinfllisse von der tatsachlichen Reali-
sierung des Prognosegegenstands ab. Hierfir missen die Prognosen mehrere Eigenschaften

aufweisen:

e Sie dirfen keine systematische Verzerrung aufweisen. Diese liegt vor, wenn es zu im-
mer gleichen Fehleinschatzungen kommt.

e Alle relevanten Informationen missen fur die Erstellung der Prognosen berticksichtigt
werden. Dies schlie3t die Kenntnisnahme der eigenen Prognosefehler der VVergangen-
heit mit ein.

e Fur Konjunkturprognosen im Speziellen muss gelten, dass die Prognostiker Kenntnis
uber die 6konomischen Zusammenhange flr das Zustandekommen gesamtwirtschaft-

licher Dynamik besitzen.

Sind alle 3 Punkte erfillt, dann spricht man von ,.effizienten* Prognosen. Die Finanzkrise hat
den Okonomen zum wiederholten Mal vor Augen gefiihrt, dass scheinbar vor allem beim 3.
Punkt groRRe Defizite auszumachen sind. Bei den Volkswirtschaften handelt es sich um auf3er-
ordentlich komplexe Gebilde, deren Strukturierung sich dartiber hinaus laufend dndert. So wird
selbst die Debatte um das Zustandekommen der Konjunktur trotz einer bald 150-j&hrigen For-

schungstradition® noch mit vollig offenem Ausgang? gefiihrt.

Die luckenhaften Kenntnisse der ékonomischen Zusammenhénge duflern sich in der einge-

schrankten Treffsicherheit der Konjunkturprognosen. Davon unbenommen sind allerdings die

! Stavenhagen (1969) bezeichnet Clément Juglar (1819-1905) als Entdecker des Konjunkturzyklus. In dessen 1862
erschienen Werk ,,Des crises commerciales et de leur retour périodique en France, en Angleterre et aux Etats Unis*
benennt Juglar die drei Phasen Aufschwung, Krise und Stockung, stellt eine Wellenbewegung von 8-10 Jahren
fest und belegt dies erstmals anhand einer empirischen Analyse.

2 Diskutiert werden unter anderem folgende Ursachen fiir Konjunkturzyklen: Temporare Ungleichgewichte auf
den Giter- und Faktormérkten (Keynesianismus), monetare Griinde (Osterreichische Schule), politisch induzierte
Zyklen (neue politische Okonomie), externe Schocks, Vertrauensverlust als Grund fiir Rezessionen.

45



Kapitel 111 - Verbesserung von Konjunkturprognosen

ersten beiden Forderungen. Wird das Wirtschaftswachstum bspw. kontinuierlich Gberschéatzt,
so mussten die zukinftigen Prognosen eben nach unten korrigiert werden. Dennoch werden
solche systematische Fehler von Konjunkturprognosen immer wieder festgestellt, so auch in

dieser Studie.

Bezlglich des 2. Punkts weist Nordhaus (1987) darauf hin, dass man schlecht ,,alle” Informa-
tionen auf ihre Relevanz hin testen kdnnte.® An diesem Punkt setzt diese Studie an. Wenn frei
verfligbare Frihindikatoren einen héheren Zukunftsbezug als professionelle Konjunkturprog-
nosen aufweisen, kann man die Verarbeitung dieser Informationen mit aller Deutlichkeit von
den Prognostikern fordern. Unter Zukunftsbezug wird die Starke des gemessenen Zusammen-
hangs zwischen Prognose bzw. Friihindikator und der tatsachlich eingetretenen Wirtschaftsent-

wicklung verstanden.

Der Fokus liegt bei dieser Untersuchung auf Frihindikatoren mit einem hohen qualitativen An-
teil. Einen frithen Hinweis auf ihren Nutzen liefert Kirchgassner (1982), der die Ergebnisse der
Neujahrsumfrage des Allensbach-Instituts flr die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland mit
der Konjunkturprognose des Sachverstandigenrats der Bundesregierung vergleicht. Die Umfra-
geergebnisse weisen dabei einen starkeren Zusammenhang zur Wirtschaftsentwicklung des
Folgejahres auf als die professionellen Konjunkturprognosen. Der Nutzen qualitativer Frihin-
dikatoren wird vor allem flr die rechtzeitige Erkennung konjunktureller Wendepunkte immer
wieder festgestellt (Fritsche 1999, Hiifner / Schroder 2002, Kunkel 2003, Abberger / Nierhaus
2007, Seiler 2009, Ziegler 2009). Claveria, Pons und Ramos (2007) testen die Verwendung
solcher Indikatoren in 6konometrischen Prognosemodellen. Ein Vergleich mit tatséchlich ab-
gegebenen Konjunkturprognosen fiir die Wirtschaftsentwicklung auf Jahresbasis liegt jedoch

nicht vor.

Ein solcher Vergleich erfolgt in dieser Studie mittels zweier Datenreihen, die auf ihre Relevanz
fur die Konjunkturprognosen hin untersucht werden. Zum einen erfolgt eine Betrachtung des
monatlich von der OECD veroffentlichten Composite Leading Indicators (CLI). Dieser wird
fur jede Volkswirtschaft individuell konstruiert und beinhaltet sowohl quantitative als auch

qualitative Friihindikatoren. Zum anderen erfolgt eine Uberpriifung einer weltweiten Umfrage

3 Er schlagt daher vor, lediglich einen Test auf die ,,schwache® Effizienz der Prognosen durchzufiihren. Diese liegt
vor, wenn die Prognosefehler nicht autokorreliert sind sondern einem sog. random-walk unterliegen.
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des Miinchener ifo-Instituts, der World Economic Survey (WES). Dabei werden weltweit Wirt-
schaftsexperten unter anderem hinsichtlich ihrer Einschdtzung zur Lage der Weltkonjunktur in

den né&chsten 6 Monaten befragt.

Stellvertretend flir die Konjunkturprognosen werden Konsensprognosen der britischen Fach-
zeitschrift Consensus Forecasts als Datenbasis verwendet. lIhre Verdffentlichung erfolgt mo-
natlich, wobei sich je eine Prognose auf das laufende und eine auf das kommende Jahr bezieht.
Fur jedes Jahr liegen also 24 separate Prognosen vor. Die Untersuchung erstreckt sich auf den
Zeitraum 1991 — 2009 und umfasst die G7-Staaten.

Der 2. Abschnitt dieser Untersuchung dient der Beurteilung der Qualitat der untersuchten Kon-
junkturprognosen. Im 3. Abschnitt erfolgt ein Vergleich des Zukunftsbezugs der Prognosen mit
den Zeitreihen der OECD und des ifo-Instituts. Der 4. Abschnitt zeigt schlief3lich, dass die Be-
riicksichtigung dieser Zusatzinformationen mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer Verbesse-

rung der Konjunkturprognosen beigetragen hétte.
2 Prognosequalitat

Zunachst erfolgt eine Einschatzung der Qualitat der in dieser Studie untersuchten Konjunktur-
prognosen. Als Datenbasis dienen die Veroffentlichungen der britischen Fachzeitschrift Con-
sensus Forecasts. Die Zeitschrift wurde 1989 in der Folge einer wissenschaftlichen Debatte um
den Nutzen von zusammengefassten Prognosen gegriindet.* Seitdem werden monatlich von ca.
40 Banken und Wirtschaftsforschungsinstituten Prognosen fiir verschiedene volkswirtschaftli-
che Indikatoren und Staaten publiziert — gemeinsam mit dem jeweiligen arithmetischen Mittel

der Einzelprognosen, der sogenannten Konsensprognose.

Die veroffentlichten Prognosen lassen sich in zwei Kategorien einteilen — Prognosen mit kon-
stantem und Prognosen mit variablem Prognosehorizont. Bei konstantem Horizont (fixed-hori-
zon-forecasts) erfolgt zwischen zwei Ausgaben keine Veradnderung der Zeitspanne zwischen

Veroffentlichung und Eintritt des Prognosegegenstands. Zinsprognosen (Horizont 3 Monate)

4 Bates und Granger haben die Mdglichkeit der Konsensprognosen 1969 als Erste erortert. Die Debatte (iber den
Nutzen und die Grenzen von Konsensprognosen gipfelte 1989 in Sonderausgaben des ,,Journal of Forecasting*
und des ,,International Journal of Forecasting®. AnschlieRend kam es zur Griindung von ,,Consensus Economics*
und zum Start der Publikationsreihe ,,Consensus Forecasts*.
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der Januar-Ausgabe haben ihren Giltigkeitszeitpunkt im April, die Vorhersagen der Februar-
Ausgabe im Mai.

Die in dieser Studie untersuchten Prognosen flr das Bruttoinlandsprodukt gehdren der zweiten
Kategorie an, den sogenannten fixed-event oder fixed-target-forecasts. Monatlich wird je eine
Prognose fur das laufende und eine fur das kommende Jahr verdffentlicht. Die Prognosen der
Januar-Ausgabe erreichen ihr volle Gultigkeit somit zum Ende des laufenden und des kommen-
den Jahres — ebenso wie die Prognosen der Februar-Ausgabe. Der Prognosehorizont fir das
laufende Jahr verringert sich dabei zwischen den beiden Ausgaben von 12 auf 11 Monate, der
fur das kommende Jahr von 24 auf 23 Monate. Fir jedes Jahr werden von den Instituten also
24 Prognosen bei kontinuierlich riicklaufigem Prognosehorizont abgegeben. Dies ermdoglicht

eine Betrachtung der Prognosegte in Abhangigkeit vom Prognosehorizont.

Consensus Forecasts erscheint seit Oktober 1989. Die laufende Vergrof3erung dieser Datenbasis
fuhrt zunehmend zu Publikationen, die sich mit deren Auswertung befassen. Batchelor (2001)
stellt fest, dass die Prognosen des Weltwahrungsfonds und der OECD schlechter abschneiden
als die in Consensus Forecasts veroffentlichten Konsensprognosen, in die vorwiegend Progno-
sen privater Banken eingehen. Er rat zur VVorsicht bei der Interpretation der Ergebnisse, da die
Datenbasis zu diesem Zeitpunkt noch recht schmal ist. Auch Blix et al. (2001) kommen bei
ihrer Untersuchung zu diesem Schluss. Zudem sind in den 1990ern die Prognosen fir die Infla-
tionsraten besser gegliickt als fur das jeweilige Bruttoinlandsprodukt. Auch sehen sie Anzei-
chen fur ein Herdenverhalten der Prognostiker, da die Prognoserevisionen im Zeitverlauf groRRe
Anhnlichkeiten aufweisen. Loungani (2001) kann keine groReren Unterschiede zwischen der
Qualitat von Prognosen fur Industrie- und Entwicklungslander ausmachen. Allerdings seien die
Prognosen vor allem fiir Entwicklungslander in der Tendenz durch Uberschatzung verzerrt und
generell durch jeweils hohe Korrelationen der Revisionen zu glatt, was zur Einschatzung des
Vorliegens mangelnder ,,Effizienz“ der Prognosezeitreihen fihrt. Isiklar und Lahiri (2007) stel-
len bei einer Uberpriifung von BIP-Prognosen fiir 18 Staaten fest, dass die Qualitit erst bei

einem Horizont von 14 Monaten ein befriedigendes Niveau erreicht.

Ager, Kappler und Osterloh (2009) identifizieren bei der Mehrzahl von Prognosen flr das Brut-
toinlandsprodukt von 12 Industriel&éndern systematische Prognosefehler, sofern sich die Vor-
hersagen auf das kommende Jahr beziehen. Sie vermuten ein Herdenverhalten als mogliche

Ursache.
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Osterloh (2008) kommt bei seiner Analyse von BIP-Prognosen fiir Deutschland zu dem
Schluss, dass die Vorhersage des jeweils kommenden Jahres kaum gelingt. Als mogliche Er-
klarung verweist er auf die zahlreichen exogenen Schocks im Untersuchungszeitraum, welche
zudem nach ihrem Eintritt zu z6gerlich in den Prognosen beriicksichtigt wurden. Dovern und
Weisser (2011) untersuchen die Daten von Consensus Economics mittels eines panel-basierten
Ansatzes, wobei sie auch die individuellen Prognosen fiir die G7-Staaten beriicksichtigen. Sie
stellen eine grolRe Heterogenitat der Prognosegenauigkeit, und Rationalitat fest, wobei in der

Tendenz die Inflationsprognosen am besten gelingen.

In dieser Studie werden die BIP-Prognosen (BSP fur Japan bis 1993) fur die G7 Staaten unter-
sucht. Diese wurden von Anfang an in Consensus Forecasts beriicksichtigt, wahrend weitere
Staaten erst spater hinzukamen. Das erste Jahr, fiir welches die Prognosen ab dem Januar des
Vorjahres zur Verfugung stehen, ist das Jahr 1991. Die Auswertung berlicksichtigt Prognosen
fur die Jahre 1991 — 20009.

Messen miissen sich die Prognosen an der tatsdchlich eingetretenen Wachstumsrate des Brut-
toinlandsprodukts der G7-Staaten, wobei die Wahl der Vergleichsdaten weniger trivial ist als
sie zunachst scheint. Zieht man Zeitreihen der jeweiligen statistischen Amter fiir den gesamten
Untersuchungszeitraum heran, so ist mit deutlichen Revisionen als Folge von Anderungen bei
der Datenerfassung bzw. Aufbereitung der Werte zu rechnen. Diese konnen zu ,.kinstlichen®
Prognosefehlern fithren, welche das Untersuchungsergebnis verfilschen wiirden. Uberwiegend
werden in anderen Studien mit diesem Datensatz daher die tatsachlichen Werte als Vergleichs-
mafstab genommen, die in der Mitte des jeweils folgenden Jahres in Consensus Forecasts ver-
Offentlicht worden sind. Dies ist auch in dieser Studie der Fall. Als Vergleichswert wird das

jeweilige Bruttoinlandsprodukt der Mai-Ausgabe des Folgejahres verwendet.

Um eine Einschatzung der Prognosequalitdt vornehmen zu kdnnen, erfolgt zundchst die Be-
trachtung der mittleren absoluten Prognosefehler (MAP) fur die einzelnen L&nder und Progno-
sehorizonte. Dabei handelt es sich um den Mittelwert aller absoluten Prognosefehler, die sich
wiederum aus der Differenz zwischen Prognose P und tatsachlichem Wert A zum jeweiligen

Zeitpunkt t bei der Gesamtzahl T=19 Jahre ergeben.

(1) MAP=%i|Pt—At|

t=1
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Abbildung 1: Mittlerer absoluter Prognosefehler der BIP-Prognosen

Fur alle G7-Staaten zeigt sich ein sehr dhnliches Bild (Abbildung 1). Die Prognosen fiir das
jeweils kommende Jahr weisen fast durchgéngig einen MAP > 1 Prozentpunkt auf. Um den
Jahreswechsel herum verbessern sich die Prognosen deutlich und nehmen bei einem Progno-
sehorizont von 11 Monaten bis auf die Prognosen fir Japan durchgéngig einen MAP < 1 Pro-
zentpunkt an. Das Bruttoinlandsprodukt fiir das jeweils laufende Jahr ist also im Mittel mit
einem Fehler von deutlich unter einem Prozentpunkt vorhergesagt worden. Der Informations-
vorteil durch kirzere Prognosehorizonte und die daraus resultierenden niedrigeren Progno-
sefehler sind fur alle Volkswirtschaften gleichermalien erkennbar. Die einzelnen Werte sind

Tabelle 1 zu enthehmen.
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Tabelle 1: Mittlerer absoluter Prognosefehler der Konsensprognosen fur das BIP der G7-Staa-
ten von 1991-2009

PH (1) ) 3) (4) (6) (6) (7)
Mon. USA UK DE JA FR KA IT
24 1,32 1,29 1,64 1,98 1,14 1,47 1,64
23 1,34 1,31 1,62 1,97 1,15 1,49 1,64
22 1,31 1,29 1,59 1,95 1,18 1,49 1,65
21 1,28 1,26 1,55 1,98 1,18 1,49 1,62
20 1,25 1,25 1,57 1,99 1,20 1,46 1,61
19 1,23 1,24 1,55 2,02 1,24 1,43 1,59
18 1,18 1,17 1,55 1,88 1,24 1,42 1,55
17 1,13 1,18 1,53 1,82 1,23 1,42 1,50
16 1,06 1,16 1,46 1,70 1,19 1,44 1,45
15 1,01 1,05 1,35 1,63 1,06 1,42 1,26
14 0,98 1,00 1,22 1,56 0,99 1,35 1,17
13 0,87 0,93 1,06 1,40 0,87 1,26 1,07
12 0,80 0,85 0,93 1,38 0,78 1,14 0,98
11 0,62 0,76 0,84 1,21 0,71 0,99 0,86
10 0,55 0,69 0,75 1,11 0,63 0,82 0,79
9 0,47 0,63 0,64 1,09 0,58 0,72 0,68
8 0,39 0,53 0,57 1,06 0,54 0,66 0,62
7 0,37 0,49 0,59 1,01 0,48 0,52 0,50
6 0,35 0,39 0,54 0,80 0,44 0,44 0,43
5 0,36 0,34 0,48 0,75 0,41 0,43 0,37
4 0,35 0,31 0,35 0,65 0,32 0,31 0,34
3 0,28 0,26 0,32 0,48 0,29 0,23 0,25
2 0,24 0,22 0,29 0,47 0,26 0,21 0,19
1 0,18 0,19 0,22 0,35 0,23 0,19 0,19

PH = Prognosehorizont in Monaten

Fur die Beantwortung der Frage, ob diese Werte jetzt gut oder schlecht sind, ist ein Vergleichs-
wert hilfreich. Ublich bei der Prognoseevaluation ist der Vergleich mit der naiven Prognose,
sei es mit dem mittleren relativen absoluten Prognosefehler bezogen auf die naive Prognose
(MRAPNP) oder Theils U (Theil 1971). Bei einer naiven Prognose erfolgt lediglich eine Uber-
tragung der Gegenwartswerte in die Zukunft. Der franzdsische Mathematiker Pierre Simon La-
place (1841) hat diese Uberlegung in die Literatur als ,,Prinzip des unzureichenden Grundes*

eingefuhrt.

In dieser Studie wird mit Verweis auf das Untersuchungsdesign eine Alternative zu diesen gan-
gigen Gutemalien verwendet. So lielRe sich zwar fiir eine Prognose zu Jahresbeginn maoglicher-
weise der Wert des Vorjahres als naive Prognose nutzen — sofern dieser bereits von den jewei-
ligen Statistikdmtern veroffentlicht worden ist. Ab der Jahresmitte kann jedoch der Gegen-
wartswert nicht in die Zukunft fortgeschrieben werden, da das Wirtschaftswachstum des lau-
fenden Jahres noch nicht feststeht. Als Alternative bietet sich die gemessene durchschnittliche

Schwankung des BIP im Untersuchungszeitraum an. Es ist legitim von den Prognostikern zu
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fordern, dass die Prognosefehler niedriger als die durchschnittlichen Anderungsraten des Ge-

genstands der Prognosen sind. Sind die Fehler groler, so bieten die Prognosen keinen Nutzen.

Um leicht interpretierbare Ergebnisse zu erzielen, erfolgt ahnlich dem MRAPNP eine Division
der absoluten Prognosefehler durch die jeweiligen absoluten Anderungsraten des Bruttoin-
landsprodukts. Somit gelangt man zum mittleren absoluten Prognosefehler bezogen auf die

mittlere Schwankung des Prognosegegenstands (MRAPS).

1 T
P -A
TS

(@) MRAPS = —*

1
?tz:l]At—l _At|

Ein MRAPS < 1 bedeutet, dass die Prognosefehler geringer als die Durchschnittsschwankung
des BIP ausgefallen sind. Einen solchen Wert sollte man zumindest iber einen langeren Unter-

suchungszeitraum von einer nutzbaren Prognose erwarten kénnen.

MRAPS
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Abbildung 2: mittlerer absoluter Prognosefehler bezogen auf die mittlere Schwankung des
Prognosegegenstands

In Abbildung 2 wird deutlich, dass die Prognostiker diesem Anspruch zunéchst nicht gerecht
werden. Die Prognosen fur das kommende Jahr erreichen erst gegen Ende des laufenden Jahres
einen Wert deutlich < 1. Die Prognosefehler der BIP-Prognosen, die in der ersten Jahreshalfte

fur das kommende Jahr abgegeben wurden, liegen in einer ahnlichen GroRenordnung wie die
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durchschnittliche Veranderungsrate des Wirtschaftswachstums. Die Prognosefehler der Prog-
nosen fur Italien und Japan liegen zunéchst sogar deutlich dartiber. Ab dem Herbst verbessern
sich die Prognosen flr alle G7-Staaten deutlich. Hier scheint sich der Informationsgewinn durch
die spatere Prognoseabgabe flr die Prognostiker auszuzahlen. Die Prognosen fur das jeweils
laufende Jahr (Prognosehorizont < 12 Monate) weisen durchweg einen MRAPS von deutlich <
1 auf. Die Leistung relativiert sich allerdings dadurch ein wenig, da in diesem Fall zunehmend
real gemessene Werte des Bruttoinlandsprodukts in die Prognosen eingehen koénnen. Die ein-

zelnen Werte sind Tabelle 2 zu entnehmen.

Tabelle 2: MRAPS der Konsensprognosen fur das BIP der G7-Staaten von 1991-2009

PH 1) ) 3) (4) (6) (6) (7)
Mon. USA UK DE JA FR KA IT
24 1,00 1,00 0,99 1,12 0,97 0,96 1,27
23 1,02 1,01 0,98 1,11 0,98 0,97 1,27
22 1,00 1,00 0,96 1,10 1,01 0,98 1,28
21 0,97 0,98 0,93 1,12 1,01 0,98 1,25
20 0,95 0,97 0,94 1,13 1,02 0,95 1,25
19 0,94 0,96 0,93 1,14 1,06 0,93 1,24
18 0,90 0,91 0,93 1,06 1,06 0,93 1,20
17 0,86 0,92 0,92 1,02 1,05 0,93 1,16
16 0,80 0,90 0,88 0,96 1,01 0,94 1,13
15 0,76 0,81 0,81 0,92 0,91 0,93 0,98
14 0,74 0,78 0,74 0,88 0,84 0,89 0,91
13 0,66 0,72 0,64 0,79 0,75 0,83 0,83
12 0,61 0,66 0,56 0,78 0,67 0,75 0,76
11 0,47 0,59 0,50 0,68 0,61 0,65 0,67
10 0,42 0,54 0,45 0,63 0,54 0,54 0,61
9 0,36 0,49 0,39 0,61 0,50 0,47 0,53
8 0,30 0,41 0,34 0,60 0,46 0,43 0,48
7 0,28 0,38 0,35 0,57 0,41 0,34 0,39
6 0,27 0,31 0,33 0,45 0,38 0,29 0,33
5 0,27 0,26 0,29 0,42 0,35 0,28 0,29
4 0,27 0,24 0,21 0,37 0,27 0,20 0,26
3 0,21 0,20 0,19 0,27 0,25 0,15 0,20
2 0,18 0,17 0,18 0,26 0,22 0,14 0,15
1 0,14 0,15 0,13 0,20 0,19 0,13 0,15

PH = Prognosehorizont in Monaten

Im Folgenden werden die Eigenschaften der Prognosefehler eingehender betrachtet. Fir ,,effi-
ziente* Prognosen gilt die Forderung, dass deren Fehler keine Systematik aufweisen dirfen.
Dies leitet sich aus der Hypothese der rationalen Erwartungsbildung von Muth (1961) ab. Die
einfachste Form systematischer Prognosefehler ist eine kontinuierliche Uber- oder Unterschit-

zung des Prognosegegenstands.

Einen ersten Uberblick erhalt man durch die Berechnung des mittleren Prognosefehlers (MP),

der eine Aufhebung von Uber- und Unterschitzungen seitens der Prognostiker zulasst. Eine
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l&ngere Prognosezeitreihe misste einen durchschnittlichen MP nahe 0 aufweisen, um als un-

verzerrt gelten zu kénnen.

Seien die Prognose wieder P und der tatsachliche Wert wieder A zum jeweiligen Zeitpunkt t
bei der Gesamtzahl der Beobachtungen T=19 Jahre. Der mittlere Prognosefehler berechnet sich

dann folgendermal3en:
l T
€)) MPz?ZPt—At

Die mittleren Prognosefehler der Konsensprognosen flr die G7-Staaten sind der Abbildung 3

ZU entnehmen.
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Abbildung 3: Mittlerer Prognosefehler der BIP-Prognosen

Bei den Prognosen fur das kommende Jahr (Prognosehorizont > 12 Monate) erfolgt durch die
Prognostiker fast ausschlieRlich eine Uberschitzung des Wirtschaftswachstums. Lediglich ab
einem Prognosehorizont von 15 Monaten sind durchschnittliche Unterschatzungen flr die USA
festzustellen. Bei den Prognosen fiir das laufende Jahr ergibt sich kein eindeutiges Bild mehr.
Das Phanomen der durchschnittlichen Uberschatzung des Wirtschaftswachstums verschwindet
bei den geringeren Prognosehorizonten zusehends. Die einzelnen Werte sind der Tabelle 3 zu

entnehmen.
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Tabelle 3: Mittlerer Prognosefehler (MP) der Konsensprognosen fur das BIP der G7-Staaten
von 1991-2009

PH (1) ) 3) (4) (6) (6) (7)
Mon. USA UK DE JA FR KA IT
24 0,30 0,81 1,04 1,21 0,96 0,89 1,43
23 0,28 0,82 1,01 1,23 0,96 0,88 1,42
22 0,26 0,84 0,99 1,16 0,94 0,88 1,39
21 0,23 0,80 0,94 1,14 0,96 0,87 1,35
20 0,23 0,80 0,95 1,13 0,94 0,90 1,33
19 0,22 0,79 0,92 1,038 0,91 0,87 1,29
18 0,19 0,74 0,87 0,88 0,85 0,85 1,23
17 0,15 0,69 0,85 0,86 0,83 0,83 1,21
16 0,10 0,64 0,78 0,88 0,75 0,76 1,14
15 -0,09 0,55 0,66 0,68 0,59 0,63 0,95
14 -0,19 0,45 0,54 0,57 0,51 0,55 0,88
13 -0,22 0,36 0,41 0,45 0,42 0,44 0,79
12 -0,25 0,26 0,29 0,23 0,34 0,33 0,72
11 -0,22 0,21 0,23 0,09 0,29 0,27 0,61
10 -0,19 0,19 0,12 0,07 0,24 0,21 0,56
9 -0,12 0,13 -0,02 0,03 0,19 0,21 0,46
8 -0,08 0,11 -0,04 0,02 0,18 0,19 0,41
7 -0,05 0,08 -0,07 0,10 0,12 0,16 0,28
6 -0,04 -0,01 -0,08 0,21 0,08 0,15 0,22
5 -0,08 -0,02 -0,08 0,22 0,07 0,16 0,16
4 -0,05 -0,04 -0,03 0,28 0,07 0,12 0,18
3 -0,07 0,00 -0,05 0,16 0,00 0,06 0,09
2 -0,03 0,00 -0,02 0,14 -0,02 0,05 0,07
1 -0,01 0,01 -0,04 0,14 0,01 0,04 0,06

PH = Prognosehorizont in Monaten

Fir eine prazisere Uberpriifung der Prognosefehler auf systematische Komponenten hin hat
sich der Test auf Unverzerrtheit in Form der Mincer-Zarnowitz-Regression (Mincer / Zarnowitz
1969) als Standard etabliert. Seien A der jeweils reale Wert, P die dazugehorige Prognose und
u der Fehlerterm jeweils zum Zeitpunkt t, dann hat die Mincer-Zarnowitz-Regression folgende
Gestalt:

) A =a+B P +u,

Fur den Nachweis der Unverzerrtheit erfolgt ein Test der Gemeinschaftshypothese a=0 und
p=1. Zudem darf der Fehlerterm keine Autokorrelation aufweisen, wofir ublicherweise eine

Uberpriifung mittels des Durbin-Watson-Tests erfolgt.

An dieser Stelle ist es angebracht, auf die recht geringe Zahl der Beobachtungen pro durchge-
fuhrte Regression hinzuweisen. Fur jeden Prognosehorizont und jedes Land stehen von 1991-
2009 nur 19 Jahre und somit 19 Beobachtungen zur Verfigung. Dies fuhrt zu groRen Konfiden-
zintervallen, so dass die Ablehnung der Gemeinschaftshypothese mit einer geringen Irrtums-

wahrscheinlichkeit alleine durch die Beobachtungszahl unwahrscheinlich werden kann. Mit
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entsprechender Vorsicht sind die Ergebnisse in Tabelle 4 zu interpretieren, in denen fir jedes
Land und jeden Prognosehorizont die Wahrscheinlichkeit der unberechtigten Ablehnung der
Hypothese a=0 und f=1 verzeichnet ist. Umgekehrt gilt jedoch: Werden systematische Prog-
nosefehler festgestellt, so ist dies ob der geringen Beobachtungszahl als umso deutlicheres Er-

gebnis zu werten.

Tabelle 4: p-Werte des Tests auf Unverzerrtheit aus Gleichung (4)

PH (1) ) 3) (4) () (6) (7)
Mon. USA UK DE JA FR KA IT
24 0,504 0,154 0,065* 0,027** 0,025** 0,118 0,008***
23 0,507 0,160 0,065* 0,028* 0,025** 0,145 0,008***
22 0,691 0,101 0,091* 0,041** 0,029** 0,131 0,009***
21 0,823 0,046** 0,133 0,039** 0,024** 0,130 0,009***
20 0,859 0,038** 0,136 0,036** 0,028** 0,076* 0,010**
19 0,815 0,020** 0,156 0,050* 0,028** 0,075* 0,012**
18 0,597 0,008* 0,183 0,096* 0,035** 0,072* 0,014**
17 0,501 0,029** 0,199 0,127 0,039** 0,081* 0,011**
16 0,589 0,038** 0,227 0,197 0,075* 0,150 0,014**
15 0,657 0,009* 0,206 0,353 0,145 0,252 0,007***
14 0,663 0,024** 0,163 0,467 0,189 0,318 0,005***
13 0,543 0,044** 0,140 0,584 0,243 0,405 0,002***
12 0,519 0,088* 0,143 0,853 0,332 0,512 0,001***
11 0,291 0,090* 0,167 0,963 0,381 0,440 0,002***
10 0,460 0,119 0,287 0,639 0,436 0,430 0,002***
9 0,682 0,158 0,827 0,532 0,438 0,516 0,010**
8 0,769 0,231 0,973 0,625 0,424 0,539 0,022**
7 0,885 0,170 0,636 0,419 0,346 0,199 0,127
6 0,860 0,289 0,555 0,262 0,297 0,123 0,237
5 0,642 0,489 0,608 0,252 0,289 0,049** 0,373
4 0,836 0,418 0,957 0,160 0,517 0,014** 0,219
3 0,751 0,589 0,845 0,146 0,746 0,015** 0,407
2 0,942 0,857 0,916 0,108 0,853 0,024** 0,130
1 0,958 0,970 0,695 0,217 0,994 0,093* 0,070

PH = Prognosehorizont in Monaten; * = Irrtumswahrscheinlichkeit < 10%, ** = Irrtumswahrscheinlichkeit < 5%,
*** = [rrtumswahrscheinlichkeit < 1%;

Die Ergebnisse lassen eine deutlich Tendenz zu systematischen Prognosefehlern bei den Prog-
nosen fir das kommende Jahr erkennen (Prognosehorizont > 12 Monate). Die Hypothese einer
Konstanten von 0 und eines Koeffizienten von 1 (siehe (4)) wird abgesehen von den Prognosen
fur die USA und Deutschland zumeist abgelehnt. Noch deutlicher wird das Ergebnis unter Ein-

beziehung des Durbin-Watson-Tests.

Bei den langeren Prognosehorizonten bis einschlieBlich 18 Monaten weist die Durbin-Watson-
Statistik fiir fast alle L&nder eine Autokorrelation 1. Ordnung auf (5%-Signifikanzniveau, Ta-

belle 5). Es sind also systematische Bestandteile bei den Residuen messbar.
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Tabelle 5: Werte der Durbin-Watson-Statistik zur Uberprifung auf systematische Bestandteile

in den Residuen

PH 1) ) 3) (4) (6) (6) (7)
Mon. USA UK DE JA FR KA IT
24 0,90 0,93 1,31 1,01 1,30 1,06 1,25
23 0,90 0,96 1,30 1,02 1,30 1,07 1,28
22 0,91 0,98 1,34 1,02 1,32 1,15 1,29
21 0,93 1,10 1,39 1,03 1,40 1,13 1,30
20 0,97 1,10 1,42 1,03 1,39 1,23 1,33
19 1,00 1,10 1,49 1,02 1,35 1,31 1,32
18 0,96 1,24 1,51 1,05 1,37 1,36 1,33
17 1,12 1,16 1,54 1,07 1,36 1,48 1,42
16 1,30 1,25 1,61 1,14 1,66 1,49 1,42
15 1,78 1,64 1,71 1,23 2,00 1,85 1,78
14 1,87 1,67 1,83 1,34 2,22 1,96 2,09
13 1,97 1,88 2,10 1,59 2,22 2,13 2,24
12 1,88 2,02 2,23 1,69 2,28 2,37 2,46
11 1,96 2,10 2,09 1,99 2,49 2,48 2,48
10 1,92 2,20 1,97 2,21 2,51 2,59 2,51
9 1,98 2,33 1,87 2,19 2,48 2,55 2,66
8 2,35 2,36 1,57 2,25 2,39 2,57 2,67
7 2,29 2,34 1,57 2,39 2,08 2,71 2,31
6 2,33 2,32 1,58 2,23 2,09 2,34 2,22
5 2,06 2,35 1,45 2,27 1,92 2,23 2,28
4 2,04 2,22 1,14 2,21 1,86 1,63 2,43
3 2,29 1,90 0,99 2,34 1,78 1,59 2,49
2 2,11 1,99 0,94 2,29 1,67 1,50 2,14
1 2,17 1,68 0,77 2,30 1,55 2,02 2,13

PH = Prognosehorizont in Monaten; Durbin-Watson-Statistik: 0 = perfekte positive Autokorrelation, 2 = keine
Autokorrelation, 4 = perfekte negative Autokorrelation; kritischer Wert (5% Signifikanzniveau) ist bei den hier
vorliegenden 19 Beobachtungen und einer erklarenden Variable 1,4; Werte < 1,4 sind hervorgehoben.

Eine Mdglichkeit, die Zahl der Beobachtungen zu erhdhen, ist der Verzicht auf eine landerspe-
zifische Auswertung. Eine Paneldatenanalyse mit dem jeweiligen Land als Panelvariable und
dem Jahr als Zeitvariable fuhrt zu dem in Abbildung 5 dargestellten Ergebnis. Die Berechnung
ist als Fixed-Effects-Modell in der Gestalt von (5) durchgefuhrt worden, wobei A wieder das
tatsichlich eingetreten Wachstum des BIP in Prozentpunkten und P die entsprechende Konsen-
sprognose darstellen. t sei wieder der Zeitpunkt und i ist jetzt der jeweils betrachtete G7-Staat.
Analog zu (4) erfolgt der Test der Gemeinschaftshypothese einer Konstanten (¢) von 0 und des

geschatzten Parameters der Prognosen (5) von 1.

(5) Ai,t =a+f Pi,t +U;
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Abbildung 4: p-Werte der Panelregression des Tests auf Unverzerrtheit

Die VergroRerung der Freiheitsgrade durch den Verzicht auf eine landerspezifische Auswer-
tung fuhrt zu einer Verdeutlichung der vorangegangenen Ergebnisse. Die systematischen Prog-
nosefehler sind flr die Gesamtheit der G7-Staaten bei einem Prognosehorizont von 11-24 Mo-
naten mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von deutlich unter 1% nachweisbar (Abbildung 4).
Dies schliel3t unverzerrte Konsensprognosen fiir einzelne Lander nicht aus, weist aber in aller
Deutlichkeit auf die Existenz systematischer Prognosefehler in Abhéngigkeit vom Prognoseho-

rizont hin.

Die abschlielende Beurteilung der Prognosequalitat lasst sich in drei zeitlich Intervalle auftei-
len. Den l&ngerfristigen Prognosen mit einem Horizont > 15 Monate kann nur ein schlechtes
Zeugnis ausgestellt werden. Der mittlere absolute Prognosefehler liegt hier fur alle Staaten
deutlich Gber einem Prozentpunkt und damit hoher als die entsprechende durchschnittliche
Fluktuation der jeweiligen Wachstumsraten des BIP. Je nach Land ist fir den Untersuchungs-
zeitraum eine mehr oder weniger ausgepragte Uberschatzung des Wachstums festzustellen.
Systematische Prognosefehler lassen sich jedoch nur fiir die Minderheit der Konsensprognosen
fur die einzelnen G7-Staaten nachweisen. Betrachtet man jedoch die Prognosen fiir alle G7-

Staaten zugleich, so ist eine systematische Verzerrung bis hin zu den Prognosen fiir das lau-

fende Jahr eindeutig feststellbar.
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Ab dem Herbst verbessern sich die Werte fur die Prognosen fiir das kommende Jahr spirbar.
Die Prognosefehler sinken unter die reale Fluktuation der Wachstumsraten und die Uberschét-
zungen gehen dabei deutlich zuriick. Dennoch sind systematische Prognosefehler in diesem

Zeitraum nachweisbar, wenn auf eine landerspezifische Auswertung verzichtet wird.

Dies andert sich bei den Prognosen fiir das laufende Jahr ab dem Friihjahr. Auch die Progno-
sefehler sind nun deutlich geringer. Allerdings kénnen auch zunehmend real gemessene Werte

in die Prognosen integriert werden.

Insgesamt scheinen die Prognosen erst wenige Monate vor Beginn des prognostizierten Jahres
einen spurbaren Zukunftsbezug aufzuweisen. Dieses Ergebnis ist fir die Konsensprognosen

nicht besonders schmeichelhaft, entspricht jedoch dem aktuellen Forschungsstand.
3 Vergleich des Zukunftsbezugs

Im Folgenden steht die Frage im Vordergrund, ob sich die Konsensprognosen mit dem Zu-
kunftsbezug anderer Informationen messen kdnnen. Hierfur erfolgt zum einen eine Analyse des
OECD Composite Leading Indicators (CLI), der fir die einzelnen G7-Staaten im Untersu-
chungszeitraum zur Verfligung steht. Zum anderen erfolgt die Hinzunahme der Ergebnisse der
ifo World Economic Survey (WES), bei der weltweit Experten zu ihren Erwartungen beziglich

der zuklnftigen Entwicklung der Weltwirtschaft befragt werden.

Zunéchst werden die beiden Datensétze vorgestellt. AnschlieBend wird ihr Zukunftsbezug im
Vergleich zu den Konsensprognosen untersucht. Da die Daten in unterschiedlicher Skalierung
vorliegen, erfolgt eine Uberpriifung ihres Zusammenhangs zur Wirtschaftsentwicklung mittels
des Bestimmtheitsmalles. AuRerdem erfolgt flir jeden Prognosehorizont und jedes Land ein

Test der Hypothese, dass sich kein Zusammenhang zur Wirtschaftsentwicklung messen lasst.

Der CLI der OECD wurde unter dem Aspekt der Friiherkennung konjunktureller Wendepunkte
konstruiert und ist damit durchaus erfolgreich (Nilsson / Guidetti 2008). Fir jede Volkswirt-
schaft erfolgt die Berechnung des CLI individuell, abh&ngig von der 6konomischen Signifi-

kanz, dem zyklischen Verhalten und der Qualitat der zur Verfligung stehenden Daten. Die fiir
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die jeweilige Volkswirtschaft in die Aggregation eingehende Zahl der Zeitreihen schwankt zwi-
schen 5 und 11, wobei keine Gewichtung erfolgt.> Neben quantitativen Daten wie bspw. den
Auftragseingangen in der Industrie, der Zinsstruktur, den Baugenehmigungen oder PKW-
Neuzulassungen gehen auch landesspezifische Erhebungen zu den Erwartungen der Unterneh-
men und Verbraucher ein. Ziel des Indikators ist die rechtzeitige Erkennung konjunktureller
Wendepunkte, wobei die frithzeitige Ermittlung des AusmaRes der Anderung bei den Wachs-

tumsraten als Zielsetzung keine Rolle spielt.

Die Zeitreihen sind bei der Statistiksparte auf der Webseite der OECD in verschiedenen Aus-
pragungen abrufbar. Fur diese Untersuchung wird derjenige CLI verwendet, welcher sich auf
die prozentuale Anderung der Referenzzeitreihe® auf einer Basis von 12 Monaten bezieht. Zu-
dem ist die Zeitreihe von der OECD zum jeweiligen Verdffentlichungsmonat um langfristige

Trends bereinigt worden.’

Anders als bei den betrachteten Konsensprognosen bleibt der anvisierte Zukunftsbezug des In-
dikators immer konstant. Der CLI wird monatlich berechnet und mit einer Verzégerung von
zwei Monaten endgultig veroffentlicht. In der Zwischenzeit erfolgen Revisionen, da nicht alle
in die Aggregation zum CLI eingehenden Zeitreihen sofort verfligbar sind. Die Auswirkungen
dieser Revisionen sind von Nilsson und Guidetti (2007) untersucht worden, wobei sich fur den
CLI fur die in dieser Studie untersuchten G7-Staaten keine signifikanten Auswirkungen fest-

stellen lieRen.

Die zweite Datenreihe, die in die Untersuchung mit einbezogen wird, resultiert aus den Ergeb-
nissen einer Erhebung durch das Munchener Institut fur Wirtschaftsforschung (ifo) in Koope-
ration mit der Pariser International Chamber of Commerce (ICC). Dabei werden weltweit im
jeweils ersten Monat eines Quartals tiber 1000 Experten aus 119 L&ndern (Stand: Februar 2011)
unter anderem zu ihrer Einschéatzung der aktuellen konjunkturellen Situation und ihren Erwar-
tungen fur die ndchsten sechs Monate befragt. Sie geben dabei lediglich eine Einschatzung zur
Tendenz ab (besser / gleich / schlechter). Die Ergebnisse werden jeweils im 2. Monat eines

Quartals unter dem Titel ,,World Economic Survey* (WES) veroffentlicht.

% Die genaue Zusammensetzung kann auf der Webseite der OECD nachvollzogen werden: www.oecd.org — Se-
arch: ,,CLI*

® Fir die meisten Lander ist das die Industrieproduktion, da dieser Wert im Gegensatz zum Bruttoinlandsprodukt
auf monatlicher Basis vorliegt.

"Vgl. OECD (2012), http://www.oecd.org/dataoecd/26/39/41629509.pdf
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Das ifo-Institut transformiert die qualitativen Informationen folgendermal3en in Zeitreihen: Zu-
néchst werden die beiden Aussagen mit Zahlen Kklassifiziert (besser = 9, gleich = 5, schlechter
= 1). Der jeweils landesspezifische Durchschnitt wird dann mit dem Anteil der entsprechenden
Volkswirtschaft am Welthandel gewichtet.2 AbschlieRend erfolgt eine Indizierung (Jahr
2005=100) und eine Zusammenfassung der Zeitreihen zur aktuellen Situation und den Erwar-
tungen fur die ndchsten 6 Monate zu einer neuen Zeitreihe, die den ifo-Weltklimaindex dar-

stellt.®

Fur diese Untersuchung findet die Zeitreihe fir die Erwartung der Experten fur die néchsten 6
Monate Verwendung. Genau wie beim CLI bleibt auch hier der mégliche Zukunftsbezug kon-
stant. Wahrend die Umfrage zu Beginn des 1. Quartals die Erwartungen fir das erste Halbjahr
abfragt, beinhaltet die Umfrage zu Beginn des 2. Quartals die Erwartungen fir das 2. und 3.

Quartal eines Jahres.

Der Vergleich zwischen den Konsensprognosen einerseits und dem OECD-CLI und den Er-
gebnissen der ifo-WES andererseits ist ob der unterschiedlichen zeitlichen Zielsetzung der Vor-
hersageanstrengungen nicht ohne eine methodische Besonderheit moglich. Die Erlduterung der

Vorgehensweise erfolgt anhand des folgenden Beispiels:

In der in der Mitte des Monats Januar erscheinenden Ausgabe 1/2000 von Consensus Forecasts
werden — wie bereits im 2. Abschnitt erdrtert — zwei Konsensprognosen flr das Bruttoinlands-
produkt der G7-Staaten veroffentlicht. Eine bezieht sich auf das laufende, die andere auf das
kommende Jahr (Tabelle 6, 2. + 3. Spalte). Sie weisen bis zum endgultigen Feststehen des
prognostizierten Bruttoinlandsprodukts einen Horizont von 12 bzw. 24 Monaten auf. Nun wer-
den der OECD-CLI des Januars 2000 und die Ergebnisse der ifo-WES des 1. Quartals fur einen
Vergleich mit den Konsensprognosen furr beide Horizonte herangezogen. Die Daten der OECD

und des ifo-Instituts werden also jeweils zweimal verwendet (Tabelle 6, 4. + 5. Spalte).

8 Plenk u. a. (2011), S. 2.
°Plenk u. a. (2011), S. 2.
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Tabelle 6: (Unterstellter) Abstand zwischen Erstellung und Gultigkeitszeitpunkt der Daten in
Monaten (Prognosehorizont)

Consensus OECD ifo WES
Forecasts CLI
Ausgabe / Ifd. Jahr kom. Jahr
Erhebungsmonat
Januar 12 24 12/24 12/24
Februar 11 23 11/23
Marz 10 22 10/22
April 9 21 9/21 9/21
Mai 8 20 8/20
Juni 7 19 7119
Juli 6 18 6/18 6/18
August 5 17 5/17
September 4 16 4/16
Oktober 3 15 3/15 3/15
November 2 14 2/14
Dezember 1 13 1/13

Entgegen ihrem urspriinglichen — sich fur jede Veroffentlichung konstant in die Zukunft ver-
schiebendem — Geltungsbereich wird ihnen also ein fixer Bezug zum Wirtschaftswachstum des
laufenden und kommenden Jahres unterstellt. Dies ist bei der Betrachtung der Untersuchungs-

ergebnisse von besonderer Bedeutung.

Zunéchst erfolgt ein Vergleich der Bestimmtheitsmalle der fiir jede der drei Vorhersageansatze,

jedes Land und jeden Prognosehorizont einzeln durchgefiihrten Schatzung (6).
(6) A =a+B P +u;

A ist hierbei das Wirtschaftswachstum des prognostizierten Jahres, P entweder die entspre-
chende Konsensprognose, der OECD CLI oder die Ergebnisse der ifo WES und t der jeweilige
Zeitpunkt, welcher sich aus dem Untersuchungszeitraum 1991 — 2009 ergibt (19 Beobachtun-
gen). Bei 7 Landern, drei untersuchten Zeitreihen und 24 betrachteten Prognosehorizonten (8

fur die ifo WES) ergeben sich also 392 einzeln durchgefiihrte Schatzungen.

Die Bestimmtheitsmalle geben Auskunft darliber, wie viel Prozent der VVarianz des Wirtschafts-
wachstums durch die Vorhersageansatze erfasst wurde. Anschliefend werden die Ergebnisse
des Tests der Hypothese =0 aus (5) prasentiert. Dies geschieht in Form einer grafischen Pré&-

sentation der p-Werte, also der Wahrscheinlichkeit, dass diese Hypothese zu Unrecht abgelehnt
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wird. Bei Werten kleiner 0,05 (Signifikanzniveau 5%) wird davon ausgegangen, dass mit hoher
Sicherheit ein Zukunftsbezug des VVorhersageansatzes zu diesem Zeitpunkt vorliegt. Die Tabel-

len mit den Werten sind nach L&ndern sortiert dem Anhang zu entnehmen.
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Bei der Betrachtung der Bestimmtheitsmalle (R?) in Abbildung 5 zeigen sich grofie Gemein-
samkeiten zwischen den einzelnen G7-Staaten. Nach der Analyse der Prognosequalitat im 2.
Abschnitt ist es wenig Uiberraschend, dass die Konsensprognosen bei den hohen Prognosehori-
zonten ein geringes R2 aufweisen, welches nach zundchst langsamem Anstieg ab einem Prog-
nosehorizont von 15 Monaten deutlich zulegt. Bei den Prognosen, die fiir das Wirtschafts-
wachstum des laufenden Jahres erstellt wurden (Prognosehorizont < 13 Monate), lasst sich fast
durchweg ein R? > 0,5 feststellen. Fir die USA, GrolRbritannien, Kanada und Italien kénnen
schon bei den l&ngeren Prognosehorizonten Bestimmtheitsmale von deutlich tber O festgestellt
werden. Bei den Prognosen fiir die japanische Volkswirtschaft hingegen ist bei einem Progno-
sehorizont von 12 Monaten erst ein BestimmtheitsmaR von 0,4 messbar. Korrespondierend
hierzu fallen die Ergebnisse in Abbildung 7 aus. Mit Ausnahme der Prognosen flir Japan ist der
Zusammenhang zur Wirtschaftsentwicklung bei einem Horizont von 15 Monaten fiir alle Staa-
ten auf 5%-Niveau signifikant — und bleibt dies erwartungsgeman bis zu einem Horizont von
einem Monat. Spiegelbildlich schlagt sich auch hier die vermeintlich® bessere Prognoseper-
formance fur die USA, GroRbritannien, Kanada und Italien wieder. Die niedrige Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 5% wird in diesen drei Staaten teilweise deutlich friiher erreicht.

Die Bestimmtheitsmalie flr den OECD CLI und die Ergebnisse der ifo WES Verhalten sich bei
den groéReren Prognosehorizonten zundchst ahnlich (Abbildung 5). Auch hier ist fir fast alle
Staaten ausgehend von einem niedrigen Niveau nahe 0 (Horizont = 24 Monate) ein kontinuier-
licher Anstieg zu verzeichnen. Dieser erfolgt allerdings friher als bei den Konsensprognosen.
So ist bei einem Prognosehorizont von 21 Monaten fiir alle Staaten auRer Kanada gleicherma-
Ren festzuhalten, dass die Bestimmtheitsmalie der untersuchten OECD- und ifo-Zeitreihen gro-
Rer als die der zum gleichen Zeitpunkt abgegebenen Prognosen sind. Dies ist bemerkenswert,
da die Zeitreihen der OECD und des ifo-Instituts nicht mit dem Ziel der VVorhersage des Wirt-
schaftswachstums im kommenden Jahr konstruiert worden sind. Fir die ifo-Zeitreihe kommt
erschwerend hinzu, dass die Ergebnisse der Expertenumfrage nicht landerspezifisch ausgewer-
tet wurden, d. h. selbst die Betrachtung der Weltkonjunktur weist einen gréf3eren Zusammen-

hang zur Wirtschaftsentwicklung in den einzelnen L&ndern auf, als die entsprechenden landes-

10 Vermeintlich* deshalb, weil sich bei der Auswertung der Prognosequalitat mittels einfacher Prognosefehler-
malie im 2. Abschnitt keine Hinweise auf eine bessere Qualitat ergeben.
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spezifischen Prognosen der Konjunkturexperten. Auch fiir einen Prognosehorizont von 18 Mo-
naten lasst sich der (iberraschende Befund des starkeren Zukunftsbezugs der beiden Zeitreihen

fUr fast alle Staaten feststellen.

Der Zusammenhang der untersuchten Zeitreihen bei einem Prognosehorizont von 15 Monaten
fallt unterschiedlich aus. Das Rz des OECD CLI steigt in dieser Phase weiterhin fiir alle Staaten
an und liegt auRer fir GroRbritannien immer oberhalb des Bestimmtheitsmalies der Konsens-
prognosen. Anders stellt sich die Situation bei der Zeitreihe der World Economic Survey des
ifo-Instituts dar. Hier ist im Mittel kein weiterer Anstieg zu verzeichnen. Dennoch liegt der

Wert in 3 Staaten immer noch oberhalb des Werts der entsprechenden Konsensprognosen.

Die Betrachtung der p-Werte in Abbildung 6 bestatigt den friihen Zukunftsbezug der OECD-
und ifo-Zeitreihen. Im Mittel weisen diese bereits einige Monate vor den Konsensprognosen
einen signifikanten Zusammenhang zur Wirtschaftsentwicklung des Folgejahres auf. Bei den
einstelligen Prognosehorizonten verlieren die Zeitreihen der OECD und des ifo-Instituts deut-
lich an Kraft. Allerdings geschieht dies erwartungsgemal, da sich der Geltungszeitpunkt der
Zeitreinen mit jeder Veroffentlichung weiter in die Zukunft verschiebt. Sie beziehen sich also
zunehmend auf das folgende und nicht mehr auf das laufende Jahr, was den abnehmenden Zu-
sammenhang zur Wirtschaftsentwicklung des laufenden Jahres plausibel macht. Die schlechte
Performance der ifo-Zeitreihe bei einem Horizont von 9 Monaten ist dennoch bemerkenswert,
da die befragten Experten hier ihre Erwartung fur das nachste halbe Jahr aulRern. Die Werte fir
Prognosehorizonte von 12-18 Monaten sind deutlich besser, so dass die Erwartungen scheinbar
erst mit einer deutlich groReren Verzégerung als 6 Monate einen Bezug zur tatsachlichen Ent-

wicklung aufweisen.
4 Informationsgewinn

In diesem Abschnitt soll gezeigt werden, dass die Konjunkturprognosen durch den OECD-CLI
und die Ergebnisse der ifo WES tatsachlich profitieren konnten. Wenn dies der Fall ist, sind die
Prognosen nicht effizient. Seit Nordhaus (1987) wird eine Unterscheidung zwischen starker
und schwacher Prognoseeffizienz vorgenommen. Starke Effizienz liegt vor, wenn bei der Er-
stellung der Prognosen samtliche verfligbaren Informationen optimal verarbeitet wurden. Dies

schlieRt die Kenntnisse um die 6konomischen Zusammenhange und auch Insider-Informatio-
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nen mit ein. Nordhaus verweist an dieser Stelle auf die Parallelitat zur Effizienz an den Kapi-
talmérkten (Fama 1970). Die starke Effizienz liel3e sich in der Praxis jedoch nicht erwarten, da

die Okonomen keinen Zugriff auf Insiderinformation hatten.

Als Alternative schlagt Nordhaus den Test auf schwache Effizienz vor. Hier wird von den Prog-
nostikern erwartet, zumindest ihre eigenen Prognosefehler zu analysieren und daraus die rich-
tigen Schlussfolgerungen zu ziehen. Dieser Test wird bei dieser Untersuchung nicht angewen-
det, da der Untersuchungszeitraum zu knapp bemessen ist, als dass sich vergangene Prognose-

revisionen sinnvoll auswerten lieRen.

An dieser Stelle sei wieder auf die Theorie der informationseffizienten Kapitalméarkte von Fama
verwiesen. Famas Theorie beinhaltet eine Stufe der halbstrengen Effizienz, in der alle 6ffentlich
verfligbaren Informationen zu einer auf dieser Stufe effizienten Kursbildung beitragen. Analog
hierzu l8sst sich die Nutzung der Zeitreihen der OECD und des ifo-Instituts fiir die Konjunk-
turprognosen betrachten. Beide Informationen sind Offentlich verfligbar. So gesehen ist hier
eine weitergehende Differenzierung erforderlich. In dieser Studie wird gezeigt, dass die Prog-

nosen zu den meisten Zeitpunkten nicht tber halbstrenge Effizienz verfiigen.

Zur Uberprifung, ob die Informationen zu einer Verbesserung der Konjunkturprognosen bei-
tragen konnten, wird die bereits im 2. Abschnitt vorgestellte Mincer-Zarnowitz-Regression er-
weitert (Holden / Peel 1990). Sei X eine beliebige Information zum Zeitpunkt t. A ist wieder

der real gemessene Wert, P die entsprechende Prognose und u der Fehlerterm.
@) A =a+B P +vy X, +U,

Um zu prufen, ob die Zusatzinformation zu einer besseren Prognose beigetragen hatte, erfolgt

der Test der Hypothese y=0.

Bezogen auf diese Untersuchung ist A die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts auf Jah-
resbasis, P die entsprechende Konsensprognose, und fur X werden einmal die Zeitreihe des
OECD Composite Leading Indicators und einmal die Ergebnisse der ifo World Economic Sur-
vey eingesetzt. Der Untersuchungszeitraum umfasst wieder die Jahre 1991-2009 und es erfolgt
eine individuelle Berechnung firr jeden G7-Staat, wobei bei den Erwartungen fur die Weltkon-

junktur der ifo WES fur jeden Staat die gleiche Datenreihe eingeht.

An dieser Stelle missen die Zeitpunkte der Prognoseerstellung bzw. Datenerhebung themati-

siert werden. Damit die Konjunkturprognosen von den Daten der OECD und des ifo-Instituts
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profitieren kdnnen, missen diese rechtzeitig vorliegen. Die Prognosen werden jeweils in der
Monatsmitte veroffentlicht, so dass bis zum Monatsanfang Anderungen vorgenommen werden
konnen. Die Aggregation des OECD CLI basiert auf den im Laufe eines Monats gewonnenen
quantitativen und qualitativen Daten. Die Veroffentlichung erfolgt erst im Folgemonat. Die
Prognostiker kdnnen den OECD CLI also erst einen Monat spéter berticksichtigt haben. Fur die
in Consensus Forecasts erschienenen Prognosen im Februar wird also tberprift, ob der CLI des

Monats Januar ausreichend berlcksichtigt wurde.

Die weltweite Expertenbefragung des ifo-Instituts erfolgt jeweils im ersten Monat eines Quar-
tals. Die entsprechende Pressemitteilung mit den Ergebnissen wird zu Beginn des Folgemonats
verdffentlicht. Um den Prognostikern flr die Verarbeitung dieser Informationen ebenfalls aus-
reichend Zeit einzurdumen, wird auch hier ein LAG von einem Monat bei der Berechnung be-

riicksichtigt.

Untersucht wird die Frage, ob sich die Prognosen fiir das kommende Jahr mit den beiden Zu-
satzinformationen verbessern lassen. Es werden die Prognosehorizonte 23 (Februar), 20 (Mai),
17 (August) und 14 (November) betrachtet. Tabelle 7 liefert eine Ubersicht der untersuchten
Prognosehorizonte der Konsensprognosen und die dazugehérigen Monate der jeweils einge-
henden Zeitreihen der OECD und des ifo-Instituts.

Tabelle 7: Ubersicht tiber den zeitlichen Eingang der Daten in den Test auf Nutzen der Zusatz-
informationen

Monat der Veroffentlichung der Prognosen  Monat der Erhebung der Zusatzinformationen

Consensus Forecasts Prognosehorizont OECD CLI ifo WES
Februar 23 Monate Januar Januar

Mai 20 Monate April April

August 17 Monate Juli Juli
November 14 Monate Oktober Oktober

Wenn sich der geschétzte Parameter y aus Gleichung (7) signifikant von O unterscheidet, so
hatte die Zusatzinformation mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer Verbesserung der Konjunk-
turprognosen flr das jeweilige Land beigetragen. Die Ergebnisse der Schatzungen sind den

Tabellen 8 und 9 zu enthehmen.
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Tabelle 8: Regressionsergebnisse inkl. der Zusatzinformation OECD CLI

1) (2) 3) (4) () (6) (1)
PH USA UK DE IA FR KA IT
Konsens- 0,390 1,731  -0,182 0,068 0,515 0,825 0,942
prognose (0,642)  (0,327) (0,838) (0,887) (0,581) (0,384)  (0,338)
OECD CLI 0,164 0,260 0,026 0,146 0,102 0,118 0,055
8 (0189) (0.264) (0.825) (0214) (0.377) (0307)  (0,652)
onstante N5 L035 2724 1577 0,677 0,187  -0,554  -1,318
= (0680) (0,525) (0,443) (0,556)  (0,936)  (0,843)  (0,549)
Beobach- 19 (Zeitraum 1991 - 2009)
tungen
R? 0,107 0,200 0,006 0,098 0,081 0,172 0,125
Konsens- 0,978 2,167 0,414 0,078 0,157 1,311 0,626
prognose (0,199)  (0,093) (0,614) (0,869)  (0,862)  (0,119)  (0,429)
OECD CLI 0,195  0,396* 0,063 0,179 0,114 0,098 0,180
2 | (009%) (0071) (0598 (0127) (0,329) (0,357)  (0.126)
constante S5 0666 3,763 0224 0,663 1,003  -2,024  -0,598
=  (0,755) (0,220) (0,902) (0,545)  (0,626)  (0,409)  (0,726)
Beobach- 19 (Zeitraum 1991 - 2009)
tungen
R? 0,239 0459 0,039 0,141 0,003 0,281 0,282
Konsens- 1,395* 1,205 0,534 0,322 0,532 1,262 0,423
prognose (0,022)  (0,096) (0,428) (0,515)  (0,402)  (0,139)  (0,473)
OECD CLI 0,280**  0,438* 0,187 0,175  0,264* 0,092  0,263***
@ (0,007 (0,015 (0,100) | (0,092) (0,021) (0,406) = (0,007)
Konstante § 1,920  -1,441  -0,131 0,278  2,706*  -1,766  -0,084
2 (0218 (0,413) (0,927) (0,780)  (0,085)  (0,461)  (0,945)
Beobach- 19 (Zeitraum 1991 - 2009)
tungen
R? 0,554 0,629 0226 0,182 0,306 0,321 0,541
Konsens- 0,531*  1,430* 0,913* 0,652 0,040 0,395 0,920
prognose (0,085)  (0,012) (0,042) (0,116)  (0,921)  (0,508)  (0,052)
OECD CLI 0,248** 0,120  0,194*  0,205** 0,303** 0,187  0,182*
@  (0,006) (0,436) (0,016) (0,021)  (0,003)  (0,120) = (0,016)
Konstante g 0,771  -1,349  -0,565  -0,065 1,404 0,812  -0,737
£  (0,237) (0,236) (0,462) (0,928) (0,105)  (0,594)  (0,361)
Beobach- 19 (Zeitraum 1991 - 2009)
tungen
R? 0,721 0,694 0,627 0,416 0,622 0445 0,712

Abhéngige Variable: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukt in den jeweiligen Staaten auf Jahresbasis im Ver-
gleich zum Vorjahr in Prozent; PH = Prognosehorizont; CLI = Composite Leading Indicator (signifikante Werte

hervorgehoben); p-Werte in Klammern (*** p<0,01; ** p<0,05, * p<0,1)
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Tabelle 9: Regressionsergebnisse der Konsensprognosen inkl. der Zusatzinformation ifo WES

1) 2) 3) 4) (5) (6) (7)
PH USA UK DE JA FR KA T
Konsens- 0,080 0534  -0077 0195 0862 1,079 1,197
prognose (0,930) (0,792)  (0,932) (0,691) (0,353) (0,267)  (0,144)
o WES 0,023 0,058 0015 0038 0022 0013 0,032
2 (0433) (0138)  (0,630) (0.259) (0,296) (0677)  (0,211)
Konstante S S 0855 5221 -0097 3200 2732 2,345  -4917
= (0859 (0.184)  (0,981) (0,371) (0,414) (0,469)  (0,119)
Beobach- 19 (Zeitraum 1991 - 2009)
tungen
R2 0041 0,248 0017 0082 0099 07124 0,198
Konsens- 0,228 1,994 0533 0,039 0,383 1,390 0,949
prognose (0,802)  (0,183)  (0,496) (0,933) (0,626) (0,143)  (0,157)
O WES 0,055 0,055 0,045 | 0,071* 0,032 0018 | 0,059**
2 (0138 (0165)  (0.208) | (0,064) (0195 (0,633)  (0,040)
Konstane S S 3618 -8840% 4513 6425 2,671 3,927  -7,184%
=  (0251) (0,013) (0,272) (0,104) (0,347) (0,226)  (0,019)
Beobach- 19 (Zeitraum 1991 - 2009)
tungen
R2 0210 0411 0117 0,200 0134 0251 0,363
Konsens- 0313 1,359 0782 0,250 0,159 00993 1,090
prognose (0,723)  (0,113)  (0,234)  (0,601) (0,777) (0,261)  (0,045)
o WES 0,082  0,075*%  0,061*  0,076* 0,047 0,047  0,069*
g (0040) (0043)  (0084) (0051) (0057) (0,247)  (0,010)
Konstante S S 65657 9,104 6532¢  7,082* 3,616  5567* 8,401
£  (0,021) (0,003) (0,086) (0,070) (0,165) (0,078)  (0,003)
Beobach- 19 (Zeitraum 1991 - 2009)
tungen
R2 0461 0,582 0239 0232 0224 0349 0518
Konsens- 0,763 1,370  1,435** 0,746 0,800 0,571 1,489
prognose (0,111)  (0,017)  (0,003)  (0,116) (0,027) (0,426)  (0,000)
O WES 0,029 0,025 0022 0029 | 0029* 0036 _ 0,034*
© (0,301) (0,371) (0,257) (0,271) = (0,052) (0,340) = (0,025)
Konstante S8 961 3513+ -3374% 2,929  2,765% 2,702 4,829
€  (0,287) (0,060) (0,080) (0,240) (0,043) (0,213)  (0,001)
Beobach- 19 (Zeitraum 1991 - 2009)
tungen
R2 0,580 0,698 0501 0,238 0487 0388 0,697

Abhéngige Variable: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukt in den jeweiligen Staaten auf Jahresbasis im Ver-
gleich zum Vorjahr in Prozent; PH = Prognosehorizont; ifo WES = World Economic Survey des ifo-Instituts
(signifikante Werte hervorgehoben); p-Werte in Klammern (*** p<0,01; ** p<0,05, * p<0,1)

Bei einem Prognosehorizont von 23 Monaten sind die untersuchten Daten der OECD und des

ifo-Instituts nicht hilfreich.

Dies &ndert sich bei einem Prognosehorizont von 20 Monaten. Der Parameter fur den OECD
CLI wird fiir die USA und Grol3britannien signifikant (10%-Niveau) ungleich 0 geschatzt. Die

Konjunkturprognosen furr zwei der bedeutendsten VVolkswirtschaften der Welt konnten sich also
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unter Zuhilfenahme des OECD CLI verbessern lassen. Die vom ifo-Institut erfasste Experten-
einschdtzung bezuglich der Entwicklung der Weltwirtschaft zeigt sich bei einem Prognoseho-
rizont der Konsensprognosen von 20 Monaten fur Japan (10%-Niveau) und Italien (5%-Niveau)

signifikant.

Die Konjunkturprognosen, die im August fur das folgende Jahr abgegeben werden (Horizont:
17 Monate), konnten in fast allen G7-Staaten von den hier getesteten Zusatzinformationen pro-
fitieren. Der OECD CLI zeigt sichin 5 von 7 Staaten zumindest auf 10%-Niveau signifikant,
fur die ifo-Zeitreihe gilt dies in 6 von 7 Staaten. Lediglich fur Kanada ist bei beiden Zeitreihen
keine Signifikanz feststellbar, was jedoch nicht mit erfolgreichen Konjunkturprognosen gleich-
zusetzen ist. Der geschétzte Parameter fir die Konsensprognosen leistet bei einem Prognoseho-
rizont von 17 Monaten in fast allen Féllen keinen signifikanten Beitrag zur Erklarung der Va-

rianz der Wirtschaftsentwicklung in den betrachteten Landern.

Die im November abgegebenen Prognosen fiir das kommende Jahr (Horizont 14 Monate) ge-
lingen zwar insgesamt recht gut (siehe Abschnitt 2), aber auch hier kénnten die Zusatzinforma-
tionen noch zu einer Verbesserung beitragen. Der OECD CLI zeigt sich fur 5 der 7 Staaten
zumindest auf einem 5%-Niveau signifikant, die vom ifo-Institut erhobenen Daten in 2 der 7

Staaten zumindest auf einem Niveau von 10%.
5 Schlussfolgerungen

In dieser Untersuchung wird gezeigt, dass bei der Erstellung von Konjunkturprognosen fur die
G7-Staaten nicht alle Mittel fiir die Erreichung einer guten Prognosequalitat ausgeschopft wer-
den. Es werden relevante 6ffentlich verfligbare Informationen nicht oder nur unzureichend be-
riicksichtigt. Mit dem Composite Leading Indicator der OECD und der Expertenumfrage World
Economic Survey des Munchener ifo-Instituts sind zwei Zeitreihen hinsichtlich ihrer Eignung
hierfir getestet worden. Beide Informationsquellen sind 6ffentlich ohne weiteres zugéanglich.
Zudem wurde den Prognostikern durch das Untersuchungsdesign ausreichend Zeit fir eine

Einarbeitung der Informationen in ihre Modelle zugestanden.

Als Ergebnis l&sst sich folgendes festhalten:

¢ Die untersuchten Konjunkturprognosen weisen erst ab einem Prognosehorizont von 15

Monaten einen deutlichen Zukunftsbezug auf.
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Als eine mdgliche Ursache hierfur lasst sich eine systematische Fehleinschatzung des
Wirtschaftswachstums im Untersuchungszeitraum festhalten, die vor allem auf haufi-
gen Uberschatzungen beruht.

Obwohl dies nicht der jeweiligen Zielsetzung der Erstellung bzw. Erhebungen ent-
spricht, weisen die Zeitreihen der OECD und des ifo-Instituts friihzeitiger einen Zu-
kunftsbezug zur Wirtschaftsentwicklung in den G7-Staaten auf Jahresbasis auf.

Ab einem Prognosehorizont von 17 Monaten hétten die untersuchten Zeitreihen der
OECD und des ifo-Instituts in den meisten G7-Staaten zu einer Verbesserung der

Konjunkturprognosen wéhrend des Untersuchungszeitraums beitragen konnen.

Es stellt sich die Frage, warum die Prognostiker diese Informationen bisher nicht ausreichend

zur Kenntnis genommen haben. Folgende Ursachen kdnnten hierzu gefiihrt haben:

Die Informationen beziehen sich auf die jeweils ndchsten Monate und nicht auf die
Wirtschaftsentwicklung eines ganzen Jahres. Vielleicht fuhrt diese Tatsache zur Nicht-
beachtung der Daten.

Fur die Zeitreihe des ifo-Instituts liegt kein landesspezifischer Bezug vor. Dies kdnnte
zu einer Missachtung der Daten bei der Erstellung der landesspezifischen Konjunktur-
prognosen gefuhrt haben.

Bei den untersuchten Zusatzinformationen handelt es sich hauptséchlich um qualitativ
gewonnene Daten — die vorwiegend Erwartungen widerspiegeln. Mdglicherweise wird
der Zukunftsbezug der Erwartungen der Wirtschaftssubjekte generell von den Prog-

nostikern unterschatzt.

Mit den Befunden aus dieser Studie als Ausgangspunkt sollten weitere Forschungsanstrengun-

gen unternommen werden. Die Mdglichkeiten der Aufbereitung der Informationen mussten mit

dem Ziel ergriindet werden, die Prognosemodelle so weit wie méglich zu verbessern. Denkbar

waren hier unterschiedliche Gewichtungen auf Basis des Prognosehorizonts oder eine Uberar-

beitung der Datenerhebungen mit der Zielsetzung des Vorlaufs fur die Wirtschaftsentwicklung

auf Jahresbasis.

Die Ursachenforschung fur die ungentigende Berlicksichtigung der Informationen sollte die

qualitative Form der Datenerhebung und hier besonders Auswirkungen der Erwartungen der

Wirtschaftssubjekte im Fokus haben. Es misste getestet werden, ob quantitative Frihindikato-

ren im Vergleich besser von den Prognostikern berticksichtigt werden.
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Weiterhin ist es von Interesse zu erfahren, ob individuelle Prognostiker die Informationen bes-
ser berticksichtigen. In dieser Studie erfolgte lediglich eine Betrachtung der Konsensprognosen

ohne individuelle Zurechnung.
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Anhang

USA

Tabelle 10: BestimmtheitsmaRe und p-Werte der drei Vorhersageansatze bezogen auf die
Wachstumsrate in den USA von 1991-2009

PH Bestimmtheitsmaf} p-Werte
Mon. Prognosen OECD CLI ifo WES Prognosen OECD CLI ifo WES

24 0,00 0,09 0,04 0,843 0,199 0,406
23 0,00 0,11 - 0,833 0,165 -
22 0,02 0,13 - 0,526 0,137 -
21 0,05 0,15 0,21 0,361 0,097 0,051
20 0,09 0,20 - 0,213 0,056 -
19 0,15 0,27 - 0,103 0,022 -
18 0,25 0,37 0,46 0,028 0,005 0,002
17 0,29 0,49 - 0,017 0,001 -
16 0,34 0,59 - 0,009 0,000 -
15 0,49 0,66 0,50 0,001 0,000 0,001
14 0,55 0,71 - 0,000 0,000 -
13 0,66 0,74 - 0,000 0,000 -
12 0,72 0,75 0,60 0,000 0,000 0,000
11 0,85 0,74 - 0,000 0,000 -
10 0,87 0,72 - 0,000 0,000 -

9 0,90 0,69 0,23 0,000 0,000 0,039
8 0,93 0,64 - 0,000 0,000 -

7 0,94 0,57 - 0,000 0,000 -

6 0,94 0,47 0,02 0,000 0,001 0,557
5 0,94 0,32 - 0,000 0,012 -

4 0,94 0,16 - 0,000 0,088 -

3 0,95 0,05 0,00 0,000 0,368 0,869
2 0,95 0,00 - 0,000 0,816 -

1 0,97 0,00 - 0,000 0,782 -

PH = Prognosehorizont; Abhéngige Variable: Wachstum des Bruttoinlandsprodukt von 1991-2009 in Prozent;
Unabhéngige Variable: jeweils einzeln Konsensprognosen / OECD CLI / ifo WES; Anzahl der Beobachtungen:
jeweils 19 (Zeitraum 1991-2009); p-Werte: Wahrscheinlichkeit, dass irrtimlich ein Zukunftsbezug des Vorher-
sageansatzes unterstellt wird, *** p<0,01 / ** p<0,05 / * p<0,1.
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GroRbritannien

Tabelle 11: Bestimmtheitsmalle und p-Werte der drei Vorhersageansatze bezogen auf die
Wachstumsrate in Gro3britannien von 1991-2009

PH Bestimmtheitsmal} p-Werte
Mon. Prognosen OECD CLI ifo WES Prognosen OECD CLI ifo WES

24 0,14 0,15 0,24 0,111 0,102 0,031
23 0,13 0,20 - 0,124 0,056 -
22 0,20 0,27 - 0,058 0,023 -
21 0,30 0,35 0,34 0,014 0,007 0,009
20 0,33 0,44 - 0,010 0,002 -
19 0,41 0,51 - 0,003 0,001 -
18 0,52 0,56 0,51 0,001 0,000 0,001
17 0,46 0,56 - 0,002 0,000 -
16 0,49 0,55 - 0,001 0,000 -
15 0,66 0,54 0,56 0,000 0,000 0,000
14 0,68 0,55 - 0,000 0,000 -
13 0,72 0,55 - 0,000 0,000 -
12 0,78 0,55 0,57 0,000 0,000 0,000
11 0,82 0,55 - 0,000 0,000 -
10 0,85 0,52 - 0,000 0,000 -

9 0,88 0,48 0,12 0,000 0,001 0,150
8 0,90 0,40 - 0,000 0,004 -

7 0,92 0,28 - 0,000 0,020 -

6 0,94 0,13 0,00 0,000 0,122 0,950
5 0,96 0,03 - 0,000 0,476 -

4 0,97 0,00 - 0,000 0,991 -

3 0,98 0,02 0,02 0,000 0,602 0,533
2 0,98 0,05 - 0,000 0,354 -

1 0,98 0,09 - 0,000 0,221 -

PH = Prognosehorizont; Abhéngige Variable: Wachstum des Bruttoinlandsprodukt von 1991-2009 in Prozent;
Unabhéngige Variable: jeweils einzeln Konsensprognosen / OECD CLI / ifo WES; Anzahl der Beobachtungen:
jeweils 19 (Zeitraum 1991-2009); p-Werte: Wahrscheinlichkeit, dass irrtimlich ein Zukunftsbezug des Vorher-
sageansatzes unterstellt wird, *** p<0,01 / ** p<0,05 / * p<0,1.
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Deutschland

Tabelle 12: Bestimmtheitsmalle und p-Werte der drei Vorhersageansatze bezogen auf die
Wachstumsrate in Deutschland von 1991-2009

PH Bestimmtheitsmal} p-Werte
Mon. Prognosen OECD CLI ifo WES Prognosen OECD CLI ifo WES

24 0,00 0,00 0,02 0,897 0,827 0,597
23 0,00 0,00 - 0,842 0,778 -
22 0,00 0,01 - 0,947 0,688 -
21 0,01 0,02 0,09 0,677 0,535 0,213
20 0,02 0,05 - 0,548 0,352 -
19 0,04 0,11 - 0,403 0,174 -
18 0,05 0,19 0,17 0,365 0,059 0,083
17 0,08 0,31 - 0,247 0,014 -
16 0,15 0,42 - 0,102 0,003 -
15 0,30 0,51 0,11 0,015 0,001 0,166
14 0,46 0,58 - 0,001 0,000 -
13 0,60 0,62 - 0,000 0,000 -
12 0,69 0,64 0,13 0,000 0,000 0,123
11 0,75 0,65 - 0,000 0,000 -
10 0,79 0,62 - 0,000 0,000 -

9 0,82 0,57 0,05 0,000 0,000 0,348
8 0,83 0,48 - 0,000 0,001 -

7 0,85 0,36 - 0,000 0,007 -

6 0,88 0,20 0,05 0,000 0,055 0,383
5 0,90 0,06 - 0,000 0,319 -

4 0,94 0,00 - 0,000 0,931 -

3 0,95 0,03 0,18 0,000 0,497 0,069
2 0,96 0,09 - 0,000 0,203 -

1 0,96 0,17 - 0,000 0,084 -

PH = Prognosehorizont; Abhéngige Variable: Wachstum des Bruttoinlandsprodukt von 1991-2009 in Prozent;
Unabhéngige Variable: jeweils einzeln Konsensprognosen / OECD CLI / ifo WES; Anzahl der Beobachtungen:
jeweils 19 (Zeitraum 1991-2009); p-Werte: Wahrscheinlichkeit, dass irrtimlich ein Zukunftsbezug des Vorher-
sageansatzes unterstellt wird, *** p<0,01 / ** p<0,05 / * p<0,1.
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Japan

Tabelle 13: Bestimmtheitsmalle und p-Werte der drei Vorhersageansatze bezogen auf die
Wachstumsrate in Japan von 1991-2009

PH Bestimmtheitsmal} p-Werte
Mon. Prognosen OECD CLI ifo WES Prognosen OECD CLI ifo WES

24 0,00 0,10 0,07 0,853 0,195 0,264
23 0,00 0,12 - 0,808 0,148 -
22 0,00 0,13 - 0,810 0,124 -
21 0,00 0,14 0,20 0,838 0,115 0,055
20 0,00 0,14 - 0,854 0,114 -
19 0,00 0,14 - 0,913 0,110 -
18 0,01 0,16 0,22 0,685 0,090 0,044
17 0,02 0,19 - 0,581 0,062 -
16 0,06 0,24 - 0,303 0,031 -
15 0,12 0,32 0,11 0,154 0,012 0,173
14 0,18 0,39 - 0,074 0,004 -
13 0,31 0,47 - 0,013 0,001 -
12 0,40 0,52 0,24 0,004 0,000 0,035
11 0,56 0,55 - 0,000 0,000 -
10 0,63 0,54 - 0,000 0,000 -

9 0,68 0,50 0,14 0,000 0,001 0,110
8 0,69 0,43 - 0,000 0,002 -

7 0,73 0,36 - 0,000 0,007 -

6 0,82 0,28 0,04 0,000 0,019 0,406
5 0,83 0,21 - 0,000 0,051 -

4 0,89 0,13 - 0,000 0,123 -

3 0,92 0,07 0,01 0,000 0,264 0,688
2 0,93 0,02 - 0,000 0,529 -

1 0,96 0,00 - 0,000 0,872 -

PH = Prognosehorizont; Abhéngige Variable: Wachstum des Bruttoinlandsprodukt von 1991-2009 in Prozent;
Unabhéngige Variable: jeweils einzeln Konsensprognosen / OECD CLI / ifo WES; Anzahl der Beobachtungen:
jeweils 19 (Zeitraum 1991-2009); p-Werte: Wahrscheinlichkeit, dass irrtimlich ein Zukunftsbezug des Vorher-
sageansatzes unterstellt wird, *** p<0,01 / ** p<0,05 / * p<0,1.
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Frankreich

Tabelle 14: Bestimmtheitsmalle und p-Werte der drei Vorhersageansatze bezogen auf die
Wachstumsrate in Frankreich von 1991-2009

PH Bestimmtheitsmal} p-Werte
Mon. Prognosen OECD CLI ifo WES Prognosen OECD CLI ifo WES

24 0,05 0,06 0,05 0,383 0,299 0,367
23 0,03 0,06 - 0,450 0,297 -
22 0,03 0,07 - 0,481 0,271 -
21 0,06 0,09 0,12 0,334 0,209 0,145
20 0,04 0,13 - 0,441 0,138 -
19 0,02 0,18 - 0,590 0,067 -
18 0,02 0,27 0,22 0,542 0,021 0,043
17 0,02 0,38 - 0,555 0,005 -
16 0,10 0,50 - 0,193 0,001 -
15 0,24 0,62 0,30 0,033 0,000 0,016
14 0,34 0,72 - 0,008 0,000 -
13 0,44 0,79 - 0,002 0,000 -
12 0,52 0,83 0,31 0,000 0,000 0,014
11 0,60 0,82 - 0,000 0,000 -
10 0,68 0,78 - 0,000 0,000 -

9 0,75 0,70 0,10 0,000 0,000 0,196
8 0,80 0,58 - 0,000 0,000 -

7 0,84 0,43 - 0,000 0,002 -

6 0,87 0,27 0,01 0,000 0,022 0,666
5 0,88 0,12 - 0,000 0,139 -

4 0,91 0,03 - 0,000 0,476 -

3 0,93 0,00 0,12 0,000 0,933 0,142
2 0,94 0,01 - 0,000 0,674 -

1 0,96 0,04 - 0,000 0,439 -

PH = Prognosehorizont; Abhéngige Variable: Wachstum des Bruttoinlandsprodukt von 1991-2009 in Prozent;
Unabhéngige Variable: jeweils einzeln Konsensprognosen / OECD CLI / ifo WES; Anzahl der Beobachtungen:
jeweils 19 (Zeitraum 1991-2009); p-Werte: Wahrscheinlichkeit, dass irrtimlich ein Zukunftsbezug des Vorher-
sageansatzes unterstellt wird, *** p<0,01 / ** p<0,05 / * p<0,1.

80



Kapitel 111 - Verbesserung von Konjunkturprognosen

Kanada

Tabelle 15: Bestimmtheitsmalle und p-Werte der drei Vorhersageansatze bezogen auf die
Wachstumsrate in Kanada von 1991-2009

PH Bestimmtheitsmal} p-Werte
Mon. Prognosen OECD CLI ifo WES Prognosen OECD CLI ifo WES

24 0,15 0,13 0,05 0,102 0,129 0,350
23 0,11 0,14 - 0,157 0,110 -
22 0,14 0,15 - 0,113 0,100 -
21 0,15 0,16 0,14 0,100 0,091 0,115
20 0,24 0,17 - 0,033 0,080 -
19 0,27 0,19 - 0,024 0,063 -
18 0,28 0,22 0,29 0,019 0,044 0,017
17 0,29 0,27 - 0,017 0,023 -
16 0,25 0,34 - 0,028 0,009 -
15 0,30 0,43 0,36 0,016 0,002 0,006
14 0,35 0,52 - 0,008 0,000 -
13 0,43 0,59 - 0,002 0,000 -
12 0,53 0,63 0,49 0,000 0,000 0,001
11 0,65 0,63 - 0,000 0,000 -
10 0,76 0,59 - 0,000 0,000 -

9 0,80 0,53 0,20 0,000 0,000 0,058
8 0,83 0,46 - 0,000 0,002 -

7 0,91 0,36 - 0,000 0,006 -

6 0,94 0,26 0,02 0,000 0,027 0,596
5 0,95 0,15 - 0,000 0,097 -

4 0,97 0,07 - 0,000 0,284 -

3 0,98 0,01 0,00 0,000 0,634 0,820
2 0,98 0,00 - 0,000 0,920 -

1 0,98 0,02 - 0,000 0,558 -

PH = Prognosehorizont; Abhéngige Variable: Wachstum des Bruttoinlandsprodukt von 1991-2009 in Prozent;
Unabhéngige Variable: jeweils einzeln Konsensprognosen / OECD CLI / ifo WES; Anzahl der Beobachtungen:
jeweils 19 (Zeitraum 1991-2009); p-Werte: Wahrscheinlichkeit, dass irrtimlich ein Zukunftsbezug des Vorher-
sageansatzes unterstellt wird, *** p<0,01 / ** p<0,05 / * p<0,1.
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Italien

Tabelle 16: Bestimmtheitsmalle und p-Werte der drei Vorhersageansatze bezogen auf die
Wachstumsrate in Italien von 1991-2009

PH Bestimmtheitsmal} p-Werte
Mon. Prognosen OECD CLI ifo WES Prognosen OECD CLI ifo WES

24 0,10 0,07 0,08 0,181 0,268 0,241
23 0,11 0,11 - 0,159 0,162 -
22 0,12 0,17 - 0,147 0,076 -
21 0,16 0,25 0,28 0,092 0,029 0,021
20 0,16 0,35 - 0,085 0,007 -
19 0,18 0,45 - 0,072 0,002 -
18 0,20 0,53 0,38 0,055 0,000 0,005
17 0,26 0,58 - 0,026 0,000 -
16 0,29 0,61 - 0,017 0,000 -
15 0,49 0,63 0,32 0,001 0,000 0,011
14 0,58 0,65 - 0,000 0,000 -
13 0,69 0,65 - 0,000 0,000 -
12 0,76 0,65 0,35 0,000 0,000 0,007
11 0,80 0,64 - 0,000 0,000 -
10 0,84 0,59 - 0,000 0,000 -

9 0,87 0,50 0,12 0,000 0,001 0,148
8 0,87 0,37 - 0,000 0,005 -

7 0,90 0,22 - 0,000 0,043 -

6 0,92 0,10 0,00 0,000 0,191 0,806
5 0,93 0,03 - 0,000 0,477 -

4 0,94 0,00 - 0,000 0,826 -

3 0,96 0,00 0,08 0,000 0,880 0,253
2 0,98 0,01 - 0,000 0,676 -

1 0,99 0,02 - 0,000 0,539 -

PH = Prognosehorizont; Abhéngige Variable: Wachstum des Bruttoinlandsprodukt von 1991-2009 in Prozent;
Unabhéngige Variable: jeweils einzeln Konsensprognosen / OECD CLI / ifo WES; Anzahl der Beobachtungen:
jeweils 19 (Zeitraum 1991-2009); p-Werte: Wahrscheinlichkeit, dass irrtimlich ein Zukunftsbezug des Vorher-
sageansatzes unterstellt wird, *** p<0,01 / ** p<0,05 / * p<0,1.
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Abstract

Abfolgen von Prognosen fir das Bruttoinlandsprodukt auf Jahresbasis sind hiufigen Revisio-
nen unterworfen. Der Theorie der rationalen Erwartungsbildung zufolge mussten Informatio-
nen effizient ausgewertet werden und die Revisionen einem random-walk unterliegen. In der
Empirie zeigt sich jedoch eine gewisse Tragheit bzw. Ineffizienz der Informationsverarbeitung.
Diese Studie zeigt anhand monatlich abgegebener Konsensprognosen fiir die Wachstumsrate in
den G7-Staaten, dass die Effizienz der Informationsverarbeitung keinen Zusammenhang zur
Prognosequalitat aufweist. Der Revisionsbedarf ergibt sich im Wesentlichen aus zu hohen
Prognosen, die zudem eine erheblich geringere Standardabweichung als die realisierten Wachs-

tumsraten aufweisen.
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1 EinflUhrung

Wirtschaftsprognosen sind Bestandteil unternehmerischer Planungsprozesse und spielen im Fi-
nanzsektor (Kapitalanlage) sowie in der Politik (Steueraufkommen, wirtschaftspolitische Maf3-
nahmen) eine Rolle. Im Fokus der Offentlichkeit steht dabei besonders die Konjunkturprognose
auf Jahresbasis. Dabei wird flr ein bestimmtes Jahr eine Serie von Prognosen abgegeben, und
zwar sowohl vor Beginn als auch wahrend des entsprechenden Jahres. Man spricht von soge-

nannten fixed-event-Prognosen, da der Zeitpunkt der Prognosegltigkeit immer gleich bleibt.

Besondere Aufmerksamkeit der Forschung richtet sich auf den Verlauf der Prognoserevisionen
bis zum Giltigkeitszeitpunkt. Ziel ist es, Einblick in die Art und Weise der Erwartungsbildung
der Prognostiker zu bekommen. Nach der mageblich von Muth (1961) und Lucas (1972) ent-
wickelten Theorie der rationalen Erwartungsbildung waren nur diejenigen Prognosen effizient,
in die sdmtliche verfugbaren Informationen vollstdndig eingearbeitet worden sind. Als Konse-
quenz mussten die Prognosefehler rein zuféallig sein und durften keinesfalls mit verfigbaren

Informationen korrelieren.

Aus der Problematik heraus, dass sich dies wegen der Menge der denkbaren relevanten Infor-
mationen und der mangelnden Transparenz der Prognoseprozesse kaum hinreichend testen
lasst, hat Nordhaus (1987) eine Methode zur Uberpriifung von Prognosen auf das Vorliegen
sogenannter schwacher Informationseffizienz entwickelt. Das Konzept der schwachen Infor-
mationseffizienz ist von Fama (1970) im Zuge der ,,Efficient Market Hypothesis“ entwickelt
worden und besagt, dass sich alle 6ffentlich verfligbaren vergangenen Kursinformationen in
den Kursen an den Kapitalmérkten widerspiegeln. Nordhaus kommt zu dem Schluss, dass wenn
man schon nicht die effiziente Verarbeitung aller Informationen flr die Generierung von Prog-
nosen testen kann, so aber doch zumindest ob die Prognosen der jlingsten Vergangenheit effi-
zient verarbeitet worden sind. Demnach dirften sich keine Zusammenhéange zwischen den
Prognoserevisionen ergeben. Der Verlauf der Prognoserevisionen misste also unsystematisch

sein und der Form eines random-walks gleichen.

Dies ist empirisch in der Regel jedoch nicht der Fall, wie schon Nordhaus (1987) sowie bspw.
Dovern u. a. (2013) in einer aktuellen Studie zu Konjunkturprognosen festgestellt haben. Statt
eines random-walks ist eine ,,Glattung* der Prognosen zu beobachten, das sogenannte forecast
smoothing. Dabei erfolgen Gberproportional haufig kleine schrittweise Anpassungen der Prog-

nosen in die jeweils gleiche Richtung.
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Hinsichtlich der mangelnden Effizienz der Informationsverarbeitung von Wirtschaftssubjekten
werden verschiedene Ursachen diskutiert: Mankiw u. a. (2003) vermuten die Kosten der Infor-
mationsbeschaffung und damit verbundene seltenere Beschaffungen als Ursache (sticky infor-
mation theory). In den Momenten in denen Informationen beschafft werden, verfiigen die Prog-
nostiker allerdings tber vollstandige Information gemaR der Theorie der rationalen Erwartungs-
bildung. Bei einer weiteren Theorie nach Woodford (2001) und Sims (2003) wird davon aus-
gegangen, dass die Prognostiker Informationen zwar effizient verarbeiten, die Informationen

aber von zweifelhafter Qualitat sind (imperfect information theory).

Tversky u. a. (1981) bringen verhaltenskonomische Ursachen in die Diskussion ein und sehen
hier besonders die Geschwindigkeit der Informationsverarbeitung als Problem an: ,,we tend to
break the good or bad news to ourselves slowly, taking too long to allow surprises to be incor-
porated into our forecasts®. Nicht zuletzt konnte die Nutzenfunktion der Prognostiker weitere
Aspekte beinhalten, die der bestmdglichen Prognose entgegenstehen. So weist Nordhaus (1987)
darauf hin, dass starke Prognosekorrekturen Irritationen bei den Nutzern hervorrufen kénnten

und daher erklarungsbedurftig sind.

In dieser Studie werden die Ergebnisse einer empirischen Analyse der Qualitat und Revisionen
von Konsensprognosen fur die Wachstumsraten in den G7-Staaten von 1991-2012 bei einem
maximalen Prognosehorizont von 24 Monaten vorgestellt. Dabei werden die effiziente Infor-
mationsverarbeitung hinsichtlich der Prognoserevisionen und die Prognosequalitat einer ge-

nauen Betrachtung unterzogen. Die zentrale Hypothese dieser Studie lautet:

H1: Je effizienter die Prognoserevisionen im Sinne von Nordhaus erfolgen, desto geringer fal-

len die Prognosefehler aus.

Zudem erfolgt eine Suche nach mdglichen Ursachen flr den fortwahrenden Revisionsbedarf.
Hierzu werden aufbauend auf einer grafischen Analyse der 24-Monats-Prognosen zwei weitere
Hypothesen entwickelt und untersucht. Zum einen fallt auf, dass die 24-Monats-Prognosen des
BIP jedes Jahr sehr dhnlich ausfallen. Als zweites richtet sich der Blick auf die Hohe der Prog-
nosen — da die Prognostiker offensichtlich im Mittel deutlich zu optimistische Annahmen hin-

sichtlich des Wachstums in den G7-Staaten getroffen haben.
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Die Studie ist folgendermaRen aufgebaut: Im zweiten Abschnitt wird die Datenbasis fir die
Analyse erldutert. In Abschnitt 3 erfolgen eine Betrachtung der Qualitit der Prognosen und der
Hohe und Effizienz der Prognoserevisionen. Die zentrale Untersuchungshypothese wird am
Ende des dritten Abschnitts beantwortet. Der vierte Abschnitt dient der Suche nach den Ursa-
chen flr den Revisionsbedarf. Mit einer Diskussion der Ergebnisse und einem Fazit im finften
Abschnitt schliel3t diese Studie.

2 Datenbasis

Als Datenbasis fir die Untersuchung dienen Konsensprognosen fiir das prozentuale Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts in den G7-Staaten, die durch die britischen Fachzeitschrift Consen-
sus Forecasts erhoben worden sind. Jeden Monat werden zahlreiche Banken und Wirtschafts-
forschungsinstitute seitens des herausgebenden Unternehmens Consensus Economics hinsicht-
lich ihrer Einschatzung der zukiinftigen Entwicklung volks- und finanzwirtschaftlicher Kenn-
zahlen befragt. Fir das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts wird die Prognose der Entwick-
lung des laufenden sowie des kommenden Jahres erhoben. So wird bspw. in der Marz-Ausgabe
2011 je eine Prognose fiir das Gesamtjahr 2011 und eine Prognose fiir das Jahr 2012 publiziert.
Der Prognosehorizont der Prognose fiir das Jahr 2011 betragt dabei 10 Monate (bis zum Ende
des laufenden Jahres) und flr das Jahr 2012 22 Monate (bis zum Ende des Folgejahres). Aus
dieser Form der Datenerhebung ergeben sich fur jedes Jahr 24 Prognosen bei einem sich stetig
verkirzenden Prognosehorizont, so dass eine Betrachtung der monatlichen Prognoserevisionen

ohne weiteres moglich wird.

Die arithmetischen Mittelwerte der je nach Land etwa 15-35 Einzelprognosen pro Monat wer-
den von Consensus Forecasts als sogenannte Konsensprognose veroffentlicht. Die Zeitschrift
ist Ende 1989 das erste Mal erschienen. Das erste Jahr, fur welches Prognosen mit allen 24
Prognosehorizonten vorliegen, ist demnach 1991. Die betrachtete Datenbasis erstreckt sich von
1991 - 2012, womit bei je 24 Prognosen und 7 Staaten insgesamt 3696 Konsensprognosen in
die Untersuchung einbezogen werden. Diese liegen in einer dreidimensionalen Panelstruktur

vor (Prognosehorizont, Jahr, Land).

Prognosegegenstand ist die Wachstumsrate des BIP in den jeweiligen G7-Staaten. Dabei wird
ebenfalls die Zeitschrift Consensus Forecasts als Datenquelle herangezogen. Fir die Analyse

findet diejenige Wachstumsrate Verwendung, die in der Mai-Ausgabe fur das jeweils vorher-
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gehende Jahr veroffentlicht wurde. Diese VVorgehensweise ist auf folgende Abwagung zuriick-
zufiihren: Bedient man sich heutiger Zeitreihen, die von den jeweiligen statistischen Amtern
fir die vergangenen Jahrzehnte veréffentlicht werden, kann es durchaus zu Anderungen in der
Berechnungsmethodik gekommen sein. Solche Strukturbrtiche in den Daten waren flr die Prog-
nostiker in aller Regel nicht vorhersehbar, so dass man sie auch nicht daran messen sollte. Greift
man im Gegenteil auf Daten zurtick, die direkt nach Vollendung des prognostizierten Jahres im
Januar des Folgejahres veroffentlicht wurden, so basiert die Zahl zu grof3en Teilen noch auf
Schétzungen. Die Diskussion tber die Verwendung der ,richtigen” Vergleichsdaten wird bei
empirischen Studien zur Evaluation von Wirtschaftsprognosen regelméfiig gefiihrt, bspw. aus-
fuhrlich bei Croushore (2006). Die Wahl der Mai-Ausgabe erfolgt analog zu einer Analyse der

gleichen Datenbasis von Dovern und Weisser (2008).

Da die Datenbasis seit der Erstausgabe von Consensus Forecasts im Oktober 1989 kontinuier-
lich wachst und inzwischen eine beachtliche GroRe erreicht hat, nimmt die Frequenz der Pub-
likationen zu. Blix (2001), Loungani (2001), Spiwoks (2004), Isiklar u. a. (2006), Heilemann
und Klinger (2006), Isiklar und Lahiri (2007), Batchelor (2007), Lahiri und Sheng (2008), Os-
terloh (2008), Spiwoks u. a. (2008a), Spiwoks u. a. (2008b), Ager u. a. (2009), Spiwoks u. a.
(2010), Dovernund Weisser (2011), Gubaydullina u. a. (2011), Dovern u. a. (2012) sowie noch-
mals Dovern u. a. (2013) haben empirische Studien auf der Basis der Daten von Consensus
Economics veroffentlicht. Dabei standen neben der Prognosequalitat vor allem die Einigkeit
der Prognostiker untereinander, die starke Orientierung der Prognostiker an der Gegenwart zum
Zeitpunkt der Prognoseerstellung, die mogliche Verzerrtheit und Effizienz der Prognosen sowie
der Umgang der Prognostiker mit neuen Informationen in Form von Prognoserevisionen im

Vordergrund.
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3 Prognosequalitat und Revisionen

Fur die Analyse der BIP-Prognosen erfolgt zunéchst mit Hilfe des mittleren absoluten Progno-
sefehlers (MAP) die Betrachtung der durchschnittlichen Abweichung der Prognosen P von der
tatsdchlichen Wachstumsrate BIP. Hierzu wird zum jeweiligen Zeitpunkt t die absolute Abwei-
chung berechnet, aggregiert und anschlieBend mit der Gesamtzahl der Beobachtungen T ge-

wichtet.

1
(1) MAP = ~37_,|P. - BIP|

AnschlieBend erfolgt eine Darstellung der Anderung der Prognosequalitit zum jeweils vorher-

gehenden Prognosehorizont h.

(2) AMAP = MAP;, — MAP,,_;

Die Ergebnisse der Berechnungen sind Abbildung 1 und Abbildung 2 zu entnehmen.
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Abbildung 1: Mittlerer absoluter Progno- Abbildung 2: Unterschied des Mittleren ab-
sefehler soluten Prognosefehlers zum jeweiligen vor-
herigen Prognosehorizont

Zunachst bestatigt sich der Stand der Forschung insofern, als dass sich die Prognosen mit ab-
nehmenden Prognosehorizont deutlich verbessern. Wahrend das Wirtschaftswachstum im Ja-
nuar fir das jeweilige Folgejahr noch mit einem durchschnittlichen Fehler von tiber 1,4%-Punk-
ten vorhergesagt wurde, lag dieser im Januar fir das jeweils laufende Jahr nur noch bei 0,93%-

Punkten.
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Die Betrachtung des Qualitatsunterschieds zum jeweils vorhergehenden Prognosehorizont zeigt
auf, in welcher Geschwindigkeit sich die Qualitat der Konsensprognosen mit der zunehmenden
Né&he zum Prognosegegenstand verbessert (Abbildung 2). Im ersten halben Jahr (Prognoseho-
rizont 24 — 19 Monate) verbessern sich die Prognosen nicht und verharren auf einem hohen
Fehlerniveau von 1,46 — 1,47 Prozentpunkten. Danach kommt es zu merklichen Verbesserun-
gen. Die deutlichsten Fortschritte in der Prognosequalitét werden bei den Prognosen im Oktober
(Prognosehorizont 15 Monate; -10 Basispunkte) und Dezember (Prognosehorizont 13 Monate;
-11 Basispunkte) fiir das Folgejahr sowie bei den Prognosen im Februar (Prognosehorizont 11
Monate; -10 Basispunkte) flr das laufende Jahr gemessen. Es l&sst sich zunéchst festhalten,
dass sich die Prognosefehler ausgehend von einem hohen Niveau ab einem Prognosehorizont

von 18 Monaten verringern.

Um die Qualitat besser bewerten zu konnen, erfolgt nun die Hinzuziehung MaRstabs. Hierzu
wird der MAP mit der durchschnittlichen Anderung des BIP im Untersuchungszeitraum vergli-

chen. Dies fiihrt zum mittleren absoluten skalierten Prognosefehler (MAPS)?2.

1
7 21=1|P—BIP|

3 MAPS =
(3) =21, |BIP_1~BIP|

Bei einem Ergebnis von 1 entspricht der MAP der durchschnittlichen Anderung der Wachs-
tumsrate des BIP im Untersuchungszeitraum. Der Prognoseaufwand erscheint erst gerechtfer-
tigt, wenn der Wert deutlich unter 1 liegt. Tabelle 1 sind die Ergebnisse der Berechnungen des
MAPS fir die Prognosen des BIP der G7-Staaten bei ausgewéhlten Prognosehorizonten zu ent-

nehmen.

Tabelle 1: Mittlerer absoluter skalierter Prognosefehler der Prognosen fir das BIP der G7-
Staaten bei ausgewahlten Prognosehorizonten

Deutsch- Frank-

PH* USA UK land Japan reich Kanada Italien
24 0,87 0,67 1,09 0,87 0,84 0,84 1,06
21 0,86 0,67 1,05 0,89 0,89 0,86 1,06
18 0,78 0,62 1,05 0,85 0,93 0,81 1,02
15 0,63 0,53 0,87 0,72 0,75 0,77 0,81
12 0,51 0,42 0,60 0,63 0,53 0,62 0,60
1 0,11 0,11 0,13 0,15 0,16 0,12 0,12

*PH=Prognosehorizont in Monaten

! Hyndman und Koehler (2006)
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Lediglich die BIP-Prognosen fiir GroRbritannien weisen bei den gréfieren Prognosehorizonten
einen MAPS von deutlich unter 1 auf (0,67). Selbst bei den Prognosen, die im Oktober fir das
nachste Jahr abgegeben werden (Prognosehorizont 15 Monate), ist der MAPS bei fast allen G7-
Staaten noch nennenswert hoch. Der Prognosefehler betrégt zu diesem Zeitpunkt im Mittel etwa

dreiviertel der durchschnittlichen jéhrlichen Schwankung der realisierten Wachstumsraten.

Im Mittelpunkt der Studie stehen die Revisionen der Prognosen, d. h. die jeweiligen Korrektu-
ren gegenuber den vorhergehenden Prognosen. Dabei werden zunéchst die Mittelwerte der Re-
visionen (MRev) und die Mittelwerte der absoluten Revisionen ermittelt (MARev). Die beiden
Male unterscheiden sich in der unterschiedlichen Handhabung der Saldierung positiver und
negativer Revisionen. Sei P die Prognose fiir das Jahr y im Land i, h der Prognosehorizont und

n die Gesamtzahl Prognosen, dann berechnet sich die MRev wie folgt:
4 1
() MRev = —(Pyin = Pyin-1)

Um die gesamte Hohe der Revisionen zu ermitteln, zieht der MARev die absoluten Revisionen

zur Ermittlung des arithmetischen Mittels heran:
5 1
(5) MARev = —|Pyin = Pyins

Fur den Prognosehorizont von 24 Monaten gibt es keine vorhergehende Prognose, sodass erst
ab einem Prognosehorizont von 23 Monaten Revisionen untersucht werden kénnen. Bei einem
Untersuchungszeitraum von 22 Jahren und einem Umfang von 7 Staaten ergeben sich fir jeden
Prognosehorizont 154 Beobachtungen. Die Darstellung der Ergebnisse der Berechnungen als
G7-Mittelwerte erfolgt in Abbildung 3 und Abbildung 4.
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Abbildung 3: Durchschnittliche Prognose- Abbildung 4: Absolute durchschnittliche Prog-
revisionen noserevisionen

Die stérkste Revisionsaktivitat findet in den Monaten vor dem Jahreswechsel und dort vor allem
im Oktober (Prognosehorizont 15 Monate) statt. Die durchschnittlichen Revisionen sind dabei
negativ. Setzt man diese in Relation zu den absoluten Revisionen wird deutlich, dass das Aus-
maf der Revisionen zu etwa 75% nach unten erfolgt. Scheinbar werden besonders Wachstums-
abschwéachungen spét erkannt und machen umfangreiche Revisionen erforderlich. Dieses Pha-
nomen verschwindet nach und nach bei den Prognosen fiir das laufende Jahr. Zwar werden im
letzten Halbjahr immer noch monatlich Revisionen in Héhe von 0,1 Prozentpunkten des BIP-
Wachstums vorgenommen, diese verteilen sich jedoch fast gleichmaRig auf positive und nega-

tive Revisionen.

Setzt man diese Erkenntnisse in Relation zur Verbesserung der Prognosequalitat, so ergibt sich
ein konsistentes Bild. Bei den Prognosen im ersten halben Jahr fir die Wachstumsraten im
Folgejahr erfolgen kaum Revisionen — auch eine Verbesserung der Prognosequalitat ist kaum
feststellbar. Danach verbessern sich die Prognosen ab Oktober (Prognosehorizont 15 Monate)
deutlich — einhergehend mit einer hohen Revisionsaktivitat. Diese geht bei den Prognosen fiir
das laufende Jahr zuriick, womit auch die Qualitatsverbesserung abnimmt. Das Potenzial fur
weitere (absolute) Verbesserungen ist zu diesem Zeitpunkt jedoch schon eingeschrankt, da die

Prognosefehler bereits vergleichsweise niedrig sind.

Die Betrachtung der durchschnittlichen und absoluten Prognoserevisionen gibt jedoch noch
keinerlei Aufschluss dartber, ob diese autokorreliert sind und somit ein Verstoll im Sinne der
effizienten Informationsverarbeitung nach Nordhaus (1987) vorliegt. Um dies zu erkennen,

muss der Zusammenhang zwischen den Revisionen betrachtet werden. Hierzu wird mittels des
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von Nordhaus (1987) vorgeschlagenen Tests tberpriift, ob schwache Informationseffizienz bei
den Konsensprognosen flr die G7-Staaten vorliegt. Hierzu wird eine Regressionsanalyse mit-
tels der Methode der kleinsten Quadrate durchgefuhrt. Abhangige Variable ist jeweils die Prog-
noserevision der Prognose des BIP fur das Jahr y im jeweiligen Land i, welche sich aus der
Differenz zur einen Monat vorher fur den gleichen Prognosegegenstand abgegebenen Prognose
P ergibt (zum Prognosehorizont h-1). Unabhé&ngige Variable ist die vorherige Prognoserevision

zwischen den beiden Prognosen der Prognosehorizonte h-2 und h-1.
(6) Py,i,h - Py,i,h—l =a+ B(Py,i,h—l - Py,i,h—z) t e

Fur das Vorliegen schwacher Effizienz diirfte die vorherige Revision keinen Zusammenhang
zur folgenden Prognoserevision aufweisen. Hierflr genligt der Nachweis von g = 0. Die Be-
rechnung der Standardfehler erfolgt konservativ nach Driscoll und Kraay (1998), da komplexe
Korrelationsmuster zwischen den Konsensprognosen fur die einzelnen L&nder bestehen durf-

ten.

Der langste Prognosehorizont, fiir den die hier vorgestellte Schatzung des Revisionskoeffizien-
ten durchgefuhrt werden kann, betragt 22 Monate und greift auf die Prognosen von Januar -
Méarz fur das kommende Jahr zuriick. Die Revision der Februar-Prognose flir das kommende
Jahr ist die abhdngige Variable und die vorhergehende Revision der Januar-Prognose fir das
kommende Jahr die unabhéngige Variable. Die betrachteten 22 Jahre in Verbindung mit der
Eingrenzung auf die G7-Staaten fuhren zu 154 Beobachtungen mit dem Ergebnis $=0,12 (p-
Wert=0,34; nicht signifikant). Die Schatzung wird fur alle 21 niedrigeren Prognosehorizonte
wiederholt. Die Hohe des Revisionskoeffizienten f und mit den oberen und unteren Grenzen

der 5%-igen Irrtumswahrscheinlichkeit ist Abbildung 5 zu entnehmen.
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Abbildung 5: Ergebnisse der Schatzung des Revisionskoeffizienten

Fur das erste halbe Jahr ist kaum ein signifikanter Zusammenhang zwischen den vorherigen
und den folgenden Revisionen der Konjunkturprognosen feststellbar. Bei denjenigen Progno-
sen, die ab dem September fiir das Folgejahr abgegeben wurden (Prognosehorizont 16 Monate),
steigt der Koeffizient auf Giber 0,4 an und erreicht bei den Prognosen im Dezember fir das
kommende Jahr sein H6hepunkt ($=0,8). Bei den anschliefenden Prognosen fiir das laufende
Jahr sinkt der Koeffizient im Mittel wieder — bleibt jedoch zu jedem Zeitpunkt signifikant tGiber
0. Effiziente Informationsverarbeitung nach Nordhaus ($=0) konnte allenfalls fiir die Progno-

sen des ersten halben Jahrs fiir das Folgejahr gelten (Prognosehorizonte 22-18 Monate).

Das Ergebnis fugt sich mit einem arithmetischen Mittelwert von 0,4 nahtlos in die Ergebnisse
anderer Studien ein, wenngleich die Koeffizienten dort nicht mit monatlichen sondern mit Re-
visionen im Abstand von jeweils einem Quartal geschétzt worden sind. Dovern u. a. (2013)
kommen auf horizontlbergreifende Werte zwischen 0,37 fur Industrie- und 0,4 fir Schwellen-
l&nder. Sie stellen bei den Prognosehorizonten von 10 und 13 Monaten die hochsten Werte fest
(maximal 0,57). Coibion und Gorodnichenko (2010) kommen bei verschiedenen weiteren Da-

tenquellen auf Werte zwischen 0,38 und 0,7.

Die zentrale Untersuchungshypothese lautet:

H1: Je effizienter die Prognoserevisionen im Sinne von Nordhaus erfolgen, desto geringer fal-

len die Prognosefehler aus.

94



Kapitel 1V — Prognoserevisionen bei Konjunkturprognosen

Die Hypothese muss klar verworfen werden. Bei den hohen Prognosehorizonten von 18 Mona-
ten oder mehr erfolgt die Informationsverarbeitung effizient, aber mit Blick auf die Hohe der
Prognosefehler besonders erfolglos. So sind die mittleren absoluten Prognosefehler (Abbildung
1) sowie die mittleren absoluten skalierten Prognosefehler (Tabelle 1) zu diesem Zeitpunkt be-
sonders hoch. Nun lieBe sich noch einwenden, dass die Fehler zwar hoch sind, die effiziente
Informationsverarbeitung jedoch zu einem schnellen Riickgang flhrt. Mit Blick auf die Verrin-
gerung der Fehler in Abbildung 2 wird jedoch deutlich, dass bei den hohen Prognosehorizonten
die geringsten monatlichen Fortschritte zu erkennen sind. Zentrales Ergebnis ist somit, dass es
keinen positiven Zusammenhang zwischen der Verbesserung der Prognosequalitat auf der ei-
nen Seite und einer effizienten Informationsverarbeitung nach Nordhaus auf der anderen Seite
gibt. Dies lasst sich méglicherweise mit der vollkommenen Unkenntnis der Prognostiker erkla-
ren: ,,Planlose* Anderungen der Prognosen in die eine oder andere Richtung sind eben , effi-

zient“, da sich diese in Revisionen in Form eines random-walks manifestieren.

4 Ursachen fur den Revisionsbedarf

Der vorige Abschnitt hat gezeigt, dass die bei der Prognose fiir das BIP-Wachstum des Folge-
jahres im Februar beginnende Kette von Prognoserevisionen ab einem Prognosehorizont von
17 Monaten keinem random-walk mehr unterliegt. Wie sich ebenfalls herausgestellt hat, erfol-
gen die Revisionen nicht gleichmaRig, sondern weisen im Mittel einen Schwerpunkt in Form
einer starken Korrektur nach unten bei den im Herbst fuir das Folgejahr abgegebenen Prognosen
auf. Betrachtet man die durchschnittliche 24-Monats-Konsensprognose fiir das Wachstum der
G7-Staaten im Vergleich zu den realisierten Wachstumsraten (Abbildung 6), lassen sich Ursa-

chen fur den Revisionsbedarf im Zeitverlauf vermuten.
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Abbildung 6: Durchschnittliches BIP-Wachstum in den G7-Staaten und entsprechende 24-Mo-
nats-Konsensprognose von 1991-2012

Waéhrend das durchschnittliche Wachstum in den G7-Staaten starken Schwankungen unterwor-
fen ist, scheinen die 24-Monats-Prognosen weitgehend konstant. Aufbauend auf diesem opti-

schen Eindruck soll folgende Hypothese untersucht werden:

H2: Ein Teil des Revisionsbedarfs resultiert aus der niedrigen Standardabweichung der 24-

Monats-Prognosen.

Weiterhin scheinen die Prognosen im Mittel zu hoch zu sein. Neben dem Ausnahmejahr 2009
ist dies auch Anfang der 90er Jahre, 2001-2003 und zuletzt 2012 deutlich der Fall. Jahre, in
denen die 24-Monats-Prognosen zu niedrig waren, erscheinen hingegen deutlich weniger auf-
zutreten. Die Untersuchung der zweiten moglichen Ursache fiir den Revisionsbedarf erfolgt auf

der Basis folgender Hypothese:

H3: Ein Teil des Revisionsbedarfs l&sst sich durch die im Mittel deutlich zu hoch abgegebenen

Prognosen erklaren.

Zunachst richtet sich der Blick auf H2. Dabei wird als erstes fur jeden G7-Staat und jeden Prog-
nosehorizont die Standardabweichung o berechnet und anschliefend durch die Standardabwei-

chung des eingetretenen BIP-Wachstums dividiert.

0-Prognosezeitreihe

(7) o — Koeffizient =
OBIP—Wachstumsrate

Diese Vorgehensweise flhrt zu einem einfach zu interpretierendem Vergleich der Unter-
schiede. Werte < 1 zeigen an, dass die Prognosen eine geringere Standardabweichung als die

eingetretenen Wachstumsraten aufweisen. Bei Werten > 1 ist die Standardabweichung grofier.
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Ein Wert von 1 zeigt an, dass die Standardabweichungen der Prognosen und der Wachstums-
raten gleich hoch sind. Die folgende Abbildung zeigt den Verlauf der berechneten o-Koeffi-

zienten fur die G7-Staaten nach Prognosehorizonten.

1,25

1,00

0,75

0,50

o-Koeffizient

0,25

0,00
24 23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

Prognosehorizont (Monate)

—{}— USA -->-- UK —— Deutschland --:-@---- Japan :---O--:-- Frankreich —A— Kanada —@— ltalien)|

Abbildung 7: Gegenuberstellung der Standardabweichung von Prognosen und Wachstumsrate
in den G7-Staaten mittels eines Koeffizienten

Es zeigt sich, dass die Standardabweichungen der Prognosen zunéchst nur etwa halb so hoch
wie die der tatsichlich eingetretenen Wachstumsraten liegen. Erst ab einem Prognosehorizont
von 16 Monaten steigen die Koeffizienten deutlich an. Bei den sehr niedrigen Prognosehori-
zonten wird in etwa die Standardabweichung der Wachstumsraten in den G7-Staaten erreicht
(Werte um 1), da die realisierten Werte im laufenden Jahr immer mehr Bestandteil der Progno-
sen werden. Wenngleich die Niveaus zwischen den einzelnen Staaten leichte Unterschiede of-
fenbaren, so zeigt sich das Phdnomen der zunéchst sehr niedrigen Standardabweichungen fiir

alle Staaten gleichermalien.

Mittels eines F-Tests? wird die Hypothese tiberpriift, dass die Standardabweichung der Prog-
nosen und des realisierten Wachstums gleich hoch sind. Die Irrtumswahrscheinlichkeit, dass

diese Hypothese zu Unrecht verworfen wird, ist Tabelle 2 zu entnehmen.

2 F-Test zum Vergleich zweier Varianzen nach Brown und Forsythe (1974). Das verwendete Verfahren ist robust
hinsichtlich der Annahme, dass die zugrundeliegenden Zeitreihen normalverteilt sind. Dies I&sst sich wegen der
geringen Zahl der Beobachtungen pro Jahr und Prognosehorizont (n=22) nicht mit Sicherheit feststellen. Das Stan-
dardverfahren fuhrt zu insgesamt sehr dhnlichen Resultaten.
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Tabelle 2: Irrtumswahrscheinlichkeit, dass die Hypothese gleicher Standardabweichungen von
Prognosen und Wachstumsraten in den G7-Staaten zu Unrecht abgelehnt wird.

PH USA Deutschland UK Japan | Frankreich| Kanada Italien
24 0,435%*** 2,749%** 1,200%** 1,852%** 0,915%*** | 0,630%*** 5,379%*
23 0,607%*** 2,912%** 1,207%** 1,971%** 1,379%** 0,524%*** 6,646%*
22 0,887%*** 2,802%** 1,492%** 1,123%** 1,920%** 0,757%*** 6,174%*
21 0,695%*** 3,329%** 1,717%** 1,503%** 3,003%** 0,666%*** 7,447%*
20 0,672%*** 3,616%** 1,846%** 1,464%** 2,921%** 0,865%*** 8,105%*
19 0,723%*** 3,914%** 1,826%** 1,297%** 6,274%* 0,909%*** 8,565%*
18 0,491%*** 3,943%** 2,578%** 1,405%** 7,770%* 1,009%** 8,137%*
17 0,368%*** 3,968%** 3,5029%0** 1,209%** 5,906%* 1,137%** 9,266%*
16 0,885%*** 3,062%** 5,579%* 0,447%*** 4,264%* 2,044%** 10,148%
15 4,452%** 5,657%* 9,308%* 0,773%*** 7,879%* 5,330%* 9,902%*
14 9,533%* 9,505%* 16,550% 1,228%** 12,064% 9,107%* 11,755%
13 17,306% 15,104% 24,753% 1,993%** 13,160% 12,460% 14,992%
12 31,365% 20,503% 37,429% 6,138%* 20,893% 17,422% 19,544%
11 41,126% 24,931% 44,999% 12,722% 28,032% 17,761% 23,545%
10 61,661% 33,200% 52,748% 30,815% 38,337% 27,145% 31,407%
9 66,584% 49,530% 60,691% 43,848% 49,720% 35,900% 37,930%
8 71,926% 57,970% 66,581% 43,606% 56,070% 41,993% 43,448%
7 72,890% 74,455% 67,953% 61,739% 73,762% 43,338% 60,177%
6 68,414% 80,355% 80,444% 86,735% 82,179% 52,178% 66,227%
5 72,929% 81,788% 89,972% 88,225% 87,901% 48,032% 69,283%
4 72,082% 85,699% 95,382% 84,083% 96,137% 56,559% 73,268%
3 83,958% 88,841% 99,231% 93,682% 97,395% 67,494% 77,354%
2 88,850% 94,361% 96,189% 92,068% 90,923% 71,157% 79,391%
1 95,988% 95,879% 90,900% 93,402% 85,521% 75,232% 77,647%

PH = Prognosehorizont in Monaten; * = Irrtumswahrscheinlichkeit < 10%, ** = Irrtumswahrscheinlichkeit < 5%,
*** = [rrtumswahrscheinlichkeit < 1%;

Es wird unabhangig vom jeweiligen G7-Staat deutlich, dass die Prognosen fur das kommende
Jahr signifikant geringere Standardabweichungen ausweisen, als die tatsachlich eingetretenen
Wachstumsraten. Fir die Mehrheit der Staaten liegt der Wert erst ab den Oktober-Prognosen
fur das kommende Jahr (Prognosehorizont 15 Monate) tiber dem 5%-Niveau der Irrtumswahr-
scheinlichkeit. Man kann in diesem Bereich also sicher davon ausgehen, dass die Standardab-
weichungen der Prognosen und der tatsachlichen Wachstumsraten nicht zufallsbedingt, sondern
systematisch voneinander abweichen. Lediglich fur Italien liegt das Signifikanzniveau bei den
héheren Prognosehorizonten durchweg tiber 5%, allerdings unter 10%. Bei den Prognosen fir
das laufende Jahr andert sich dieses Bild grundlegend — die Standardabweichungen haben sich
angenéhert. Die Hypothese H2 l&sst sich demnach vorldufig bestdtigen, da zumindest bei den
Prognosen fir das kommende Jahr eine sehr niedrige Standardabweichung im Vergleich zu den

realisierten Wachstumsraten vorliegt.
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Neben der groRen Konstanz der Prognosen legt Abbildung 6 nahe, dass die 24-Monats-Prog-
nosen im Durchschnitt zu hoch ausgefallen sein kdnnten. Dies hat zur Bildung der dritten Hy-
pothese gefiihrt:

H3: Ein Teil des Revisionsbedarfs l&sst sich durch die im Mittel deutlich zu hoch abgegebenen

Prognosen erkléren.

Zu hohe Prognosen werden an dieser Stelle nicht erstmals thematisiert. Heilemann und Klinger
(2006) weisen auf das Phdnomen hin und sprechen fiir die G7-Staaten von ,,positiven Verzer-
rungen” der Prognosen. Fir Deutschland sei keine der Rezessionen friihzeitig erkannt worden.
Generelle Aussagen lassen sich jedoch nicht treffen, wie der umgekehrte Befund von Blix
(2001) zeigt. Er kommt zu dem Schluss, dass die Prognosen in den neunziger Jahren zu niedrig

ausgefallen sind — vor allem fir die USA.

Zur Uberprifung dieser Hypothese in Bezug auf die Datenbasis dieser Studie wird im Folgen-
den der Mittlere Prognosefehler (MP) ermittelt. P ist dabei die Prognose und BIP die realisierte
Wachstumsrate jeweils zum Zeitpunkt t. Die Durchschnittswerte werden unter Zuhilfenahme
der Gesamtzahl der Prognosen T ermittelt. Anders als beim MAP heben sich Uber- und Unter-
schitzungen der Prognostiker gegenseitig auf, so dass dauerhafte Uber- oder Unterschatzungen
offensichtlich werden.
(8) MP = =%, P, — BIP,
Die Ergebnisse im G7-Durchschnitt sind Abbildung 8 zu entnehmen. In Abbildung 9 wird dar-

gestellt, wie viel Prozent bezogen auf die Anzahl der Prognosen zu hoch waren.
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Abbildung 8: Mittlerer Prognosefehler Abbildung 9: Haufigkeit der Uberschatzung des

BIP-Wachstums in Prozent
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Im Mittel ist das Wachstum in den G7-Staaten erheblich tiberschétzt worden. Diejenigen Prog-
nosen, die im ersten halben Jahr fur das Wachstum des Folgejahres abgegeben worden sind,
weisen eine Uberschatzung von iber 0,75%-Punkten auf. Der Prognosehorizont von 24 Mona-
ten geht mit einer Uberschatzung von 0,86%-Punkten einher. Zieht man den im 2. Kapitel er-
mittelten absoluten Prognosefehler von 1,47%-Punkten in die Bewertung mit ein, so lasst sich
sagen, dass knapp 80% der Hohe der Prognosefehler Folge von Uberschatzungen sind. In Ab-
bildung 9 wird deutlich, dass zunéchst tiber 60% der Prognosen zu hoch ausgefallen sind. Der
Erwartungswert in einem Szenario effizienter Prognosen betragt 50% und wird erst bei den
Prognosen fur das laufende Jahr erreicht. Somit lasst sich die 3. Hypothese ebenfalls vorlaufig
bestétigen, d. h. dass ein Teil des Revisionsbedarfs durch die im Mittel deutlich zu hohen Prog-

nosen zu erklaren ist.

Die Daten zeigen also, dass

1. Anfang jeden Jahres sehr dhnliche Prognosen fur das Folgejahr abgegeben werden

2. und dass diese im Durchschnitt deutlich zu hoch ausfallen.

Das erste Phdanomen ist in einer Welt der rationalen Erwartungsbildung nur erklarbar, wenn
kaum Informationen und / oder Kenntnisse uber die volkswirtschaftlichen Zusammenhénge
vorliegen. In einer solchen Situation wére es rational, den zukunftigen Konjunkturverlauf bspw.
anhand der vergangenen durchschnittlichen Wachstumszahlen des betrachteten Wirtschafts-
raums zu approximieren. Dies impliziert den niedrigsten Erwartungswert bezuglich der Hohe

des Revisionsbedarfs.

Auch das zweite Phanomen ist unter Umstanden mit rationalen Erwagungen erkléarbar. So ist
es durchaus fraglich, ob sich der vorsichtige Prognostiker am arithmetischen Mittel der vergan-
genen realisierten Wachstumsraten orientieren sollte. Jahren mit eher durchschnittlichen
Wachstumsraten stehen deutliche AusreiRer nach unten gegenuber, wie der Vergleich der Mit-
telwerte und des jeweiligen Median der G7-Staaten im Untersuchungszeitraum veranschau-
licht.

Tabelle 3: Arithmetisches Mittel und Median des BIP-Wachstums der G7-Staaten im Vergleich

USA UK Deutschland| Japan |Frankreich| Kanada Italien

Arithm. Mittel 2,54 1,51 1,38 1,01 1,47 2,20 0,68
Median 2,75 2,10 1,60 1,20 1,60 2,60 1,10
Differenz -0,21 -0,22 -0,59 -0,19 -0,13 -0,40 -0,42

o = Standardabweichung des BIP-Wachstums / der Prognosen fiir den Untersuchungszeitraum 1991-2012.
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In allen Staaten liegt der Mittelwert unter dem Median. Die Jahre mit sehr niedrigen Wachs-
tumsraten (G7-Durchschnitt 2009: -3,91; 2008: 0,37; 1993: 0,56) sind erheblich weiter vom
arithmetischen Mittel aller Wachstumsraten entfernt als die Jahre mit hohen Wachstumsraten
(G7-Durchschnitt 2000: 3,37; 1994: 2,91; 2004: 2,56). Auch ohne Bertcksichtigung des ,,Aus-
nahmejahres” 2009 liegt der Median in allen Staaten tiber dem arithmetischen Mittel. Bei Prog-
nosen unter Unsicherheit kann es durchaus rational sein, sich eher am Median der vergangenen
Jahre zu orientieren als am arithmetischen Mittel. Flr einzelne Jahre mit sehr schwachen
Wachstumsraten fallt der Prognosefehler dann umso groer aus. In den meisten Jahren jedoch

ist er entsprechend niedriger.

Es ist also denkbar, dass das in der Literatur diskutierte Phanomen der mangelnden Effizienz
von Prognoserevisionen vorwiegend auf den erheblichen Revisionsbedarf im Fall von Rezessi-
onen zurtickzufihren ist. In Abbildung 10 und Abbildung 11 erfolgen analog zum 3. Abschnitt
eine Darstellung der mittleren (absoluten) Prognoserevisionen. Nun jedoch werden die Ergeb-
nisse flir die G7-Staaten in jeweils eine Halfte mit den hoheren und eine Halfte mit den niedri-
geren Wachstumsraten geteilt. Es erfolgt also ein Vergleich der Revisionen flr die Jahre mit

hohen und fir die Jahre mit niedrigen realisierten Wachstumsraten.
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Abbildung 10: Durchschnittliche Prognose- Abbildung 11: Absolute durchschnittliche
revisionen bei hohen und niedrigen Wachs- Prognoserevisionen bei hohen und niedrigen
tumsraten Wachstumsraten

Es offenbaren sich erhebliche Unterschiede zwischen den Jahren mit den héheren und den nied-
rigeren Wachstumsraten. Zunéchst ist in Abbildung 10 zu erkennen, dass sich die Revisionen
fur die Jahre mit htheren Wachstumsraten bei den Prognosen fiir das kommende Jahr gegen-

seitig aufheben und im Mittel nahe O liegen. Anders stellt sich dies fur die Prognosen fir Jahre

mit den niedrigeren Wachstumsraten dar. Ab einem Prognosehorizont von 18 Monaten erfolgen
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sehr deutliche Korrekturen nach unten. Mit einer durchschnittlichen Abwartsrevision von 0,26
Prozentpunkten findet dieser Prozess bei den Prognosen im Oktober (Prognosehorizont 15 Mo-
nate) seinen Hohepunkt. In Abbildung 11 wird deutlich, dass der Revisionsbedarf fur die Jahre

mit niedrigen Wachstumsraten zeitweise mehr als doppelt so hoch ist.
5 Fazit

Konjunkturprognosen, die fiir ein bestimmtes Jahr abgegeben werden, werden bis zum jeweili-
gen Jahresende regelmaRig revidiert. Eine aus der Theorie der rationalen Erwartungsbildung
abgeleitete Forderung an die Prognostiker ist es, dass samtliche neue Informationen sofort voll-
umfanglich in die neue Prognose eingearbeitet werden. Demnach mussten die Revisionen nach
Nordhaus (1987) einem Random-walk unterliegen. Diese Studie bestétigt zunachst den aktuel-
len Stand der Forschung dahingehend, dass sich auch bei einer monatsweisen Betrachtung von
Revisionen fur Konsensprognosen beziglich des BIP-Wachstums in den G7-Staaten in der Re-

gel kein random-walk einstellt, die Revisionen also nicht effizient sind.

Der Fokus der Untersuchung liegt auf einem differenzierten Blick auf den zeitlichen Verlauf
und dem Zusammenhang zwischen der Hohe der Prognosefehler und der Effizienz der Progno-
serevision. Es zeigt sich, dass diejenigen Prognosen, die im ersten Halbjahr fir das BIP-Wachs-
tum des Folgejahres abgegeben werden, effizient im Sinne der Theorie der rationalen Erwar-
tungsbildung sind. Die Prognosefehler liegen zu diesem Zeitpunkt konstant auf hohem Niveau
und nehmen kaum ab. Danach erfolgt bei sich verkirzendem Prognosehorizont Monat fur Mo-
nat eine Verbesserung der Prognosen. Dies geschieht jedoch nicht effizient im Sinne der The-
orie der rationalen Erwartungsbildung, da die Revisionen mit ihrem jeweiligen Vormonatswert
korreliert sind. Als zentrales Untersuchungsergebnis lasst sich also festhalten, dass eine effizi-
ente Informationsverarbeitung im Sinne von Nordhaus keinesfalls mit geringeren Prognosefeh-

lern einhergeht.

Die Studie weist daruiber hinaus auf zwei mdgliche Ursachen flr den Revisionsbedarf hin. Die
anfanglichen Prognosen weisen eine geringe Standardabweichung auf — es werden also fir je-
des Jahr zundchst &hnlich hohe Prognosen abgegeben. Der Prognosegegenstand, die jahrliche
Wachstumsrate des BIP, zeigt diesbezuglich erheblich héhere Abweichungen. Mit riicklaufi-
gem Prognosehorizont erhéht sich die Standardabweichung und gleicht sich immer mehr der

Standardabweichung der Wachstumsraten an. Die zweite Ursache ist die Hohe der Prognosen,
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da diese deutlich tGber der durchschnittlichen Wachstumsrate in den G7-Staaten liegt. Dies im-
pliziert im Mittel einen Revisionsbedarf der Prognosen nach unten. Eine tiefergehende Analyse
ergibt, dass sich bei den Prognosen fir das kommende Jahr lediglich fir die Jahre mit niedrigen

Wachstumsraten ein einseitiger und hoher Revisionsbedarf ergibt.

Am Ende ist es fraglich, ob der Fokus auf die Effizienz von Prognoserevisionen einen sinnvol-
len Beitrag fur die empirische Analyse von Konjunkturprognosen liefern kann. Anders als bei
Prognosen in den Naturwissenschaften (bspw. Sonnenfinsternis) ist die konjunkturelle Ent-
wicklung zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe (hochstwahrscheinlich) nicht durch Gesetzma-
Rigkeiten determiniert, die es ,,nur* noch durch immer differenziertere Methoden aufzudecken
gilt. Wenn sich Rezessionen Schritt fur Schritt entwickeln sollten und bei jedem Schritt Un-
klarheit iber den weiteren Verlauf herrscht, ist auch eine schrittweise Anpassung der Prognosen

die einzig mogliche und einzig sinnvolle VVorgehensweise.
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Abstract

In dieser Studie werden die Ergebnisse eines Planspiels vorgestellt, bei dem Anfanger tber
einen langeren Zeitraum hinweg Aktienkurse einer empirischen Zeitreihe vorhergesagt haben.
Ihnen standen neben vergangenen Kursdaten auch Fundamentaldaten in Form von Pressearti-
keln zur Verfiigung. Im Resultat sind die Prognosen nicht besser oder schlechter als empirische
Prognosen der Experten: Sie sind schlechter als die naive Prognose, entsprechen nicht den Kri-
terien der rationalen Erwartungsbildung und weisen ebenso starke gegenwarts-orientierte Ver-
laufsanpassungen auf. Zudem zeigt sich die von den Teilnehmern angegebene Unsicherheit bei
der Prognoseabgabe als Gradmesser der Divergenz der Prognosen untereinander, so wie es fir
die Prognosen echter Analysten auch angenommen wird. Zusammengefasst I&sst sich sagen,
dass es offensichtlich nicht spezieller Institutionen im Umfeld beruflicher Kapitalmarktanalys-

ten bedarf, um diese Phdnomene verursachen.
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1 Einleitung

Erfolgreiche Kapitalmarktprognosen sind von herausragender Bedeutung, beispielsweise fir
Manager aktiver Wertpapierfonds, im Bereich der Fristentransformation bei Banken oder auch
fur Anlage- und Investitionsentscheidungen von Unternehmen und Privatpersonen. Dennoch
sind sie in der Regel von schlechter Qualitat. Zudem weisen sie spezifische Charakteristika auf,
wie beispielsweise systematische Fehler oder gegenwartsorientierte Verlaufsanpassungen. Ne-
ben den zahlreichen Evaluationen von Expertenprognosen, die zu dieser Feststellung fiihren?,
werden immer wieder einzelne Aspekte mit Laborexperimenten berprift, die jedoch den tbli-
chen Beschrankungen wie dem knappen Zeitbudget und der Frage nach der Ubertragbarkeit der

Ergebnisse auf die Realitat unterworfen sind.?

Diese Studie greift auf Ergebnisse einer ungewohnlichen Datenerhebungsmethode® zurtick.
Studierende prognostizieren Gber ein ganzes Semester hinweg in Form eines Planspiels einen
Aktienkurs. Anders als bei herkdbmmlichen Planspielen wird hier jedoch auf einen modellhaften
Algorithmus, der die Inputdaten (Einflussfaktoren auf den Aktienkurs) mit den Outputdaten
(Aktienkurse) verknlpft, verzichtet. Stattdessen greift das vorliegende Planspiel auf einen tat-
sachlichen Aktienkursverlauf der 1980er Jahre zuriick. Die Studierenden, die an diesem Plan-
spiel teilnehmen, werden mit realen Presseartikeln dieser Zeit tber die tatsdchlichen Einfluss-
faktoren (Umsitze, Gewinne, Beschaftigung, Ubernahmen, Wechselkurse, gesamtwirtschaftli-
ches Wachstumstempo, Konsumentenstimmung etc.) informiert. Allerdings wurden alle Infor-
mationen so aufbereitet, dass weder das tatsachliche Unternehmen noch der tatsachliche Zeit-
raum erkennbar war. Auf diese Weise konnte eine starke Realitatsndhe des Planspiels erreicht
werden. Etwaige Verzerrungen durch die Wahl eines herkommlichen Planspiel-Algorithmus

wurden somit vermieden.

Die Studierenden geben nicht nur Kursprognosen ab, sondern auch Einschétzungen ihrer bei

der Prognoseabgabe empfundenen Sicherheit.

! siehe Kapitel 2

2 Fir eine Ubersicht zu experimentellen Studien im Bereich der Wirtschafts- und Kapitalmarktprognosen siehe
Leitner und Leopold-Wildburger (2011).

3 Teile des Designs und vor allen Dingen die umfangreiche Recherche historischer Presseartikel ist der Bearbeitung
einer Diplomarbeit an der Universitat Gottingen zu verdanken. Urspriinglich sollte das Spiel an Schulen gespielt
werden. Dem Bearbeiter Kristian Horn und der Betreuerin Dr. Zulia Gubaydullina gebiihrt unser Dank.
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Neben den empirischen Presseartikeln und den wichtigsten Unternehmenskennzahlen stehen
den Studierenden auch die Kursdaten der Zeit vor dem jeweiligen Prognosezeitpunkt zur Ver-
fugung, was die Prognoseaufgabe deutlich zeitaufwendiger aber realitatsnaher als bei Laborex-
perimenten gestaltet. Sie arbeiten tiber die gesamte Laufzeit in festen Gruppen zusammen. lhren
Anreiz zur erfolgreichen Prognoseabgabe beziehen sie aus dem Abschluss einer Lehrveranstal-

tung, in der Sie die Grundziige der fundamentalen Aktienanalyse lernen.

Ziel dieser Studie ist ein Vergleich der Prognosen dieser Anfangergruppen mit den Charakte-
ristika empirischer Kapitalmarktprognosen von Experten. Gemeinsamkeiten und Unterschiede
werden identifiziert und diskutiert, insbesondere vor dem Hintergrund des unterschiedlichen
institutionellen Umfelds, in dem die Prognosen abgegeben werden. Folgende Phdnomene wer-
den einer ndheren Betrachtung unterzogen, wobei die detaillierte Erlduterung der einzelnen

Phanomene im 2. Kapitel erfolgt:

e Die Prognosequalitdt in Form der Hohe der Prognosefehler in Bezug auf die naive
Prognose®.

e Die Form der Erwartungsbildung der Prognostiker, insbesondere die Frage, ob syste-
matische Prognosefehler vorliegen.

e Der Gegenwartshezug der Prognosen und die Frage, ob das AusmaR der kiinftigen An-
derungen realistisch eingeschatzt wird.

e Die Frage, ob die Unsicherheit der Prognostiker mit einem divergenten Prognosever-

halten der Gruppen einhergeht.

Das zweite Kapitel dient der Schilderung der angesprochenen Phdnomene, der Ankniipfung an
den aktuellen Stand der Forschung sowie der Formulierung der Forschungshypothesen. Die
ausfuhrliche Erlauterung und kritische Hinterfragung des Planspieldesigns erfolgt im 3. Kapi-
tel. Das 4. Kapitel dient der Darstellung der Ergebnisse, wobei die zu deren Erreichung bend-
tigten Verfahren ebenfalls im 4. Kapitel erldutert werden. Im 5. Kapitel werden die Ergebnisse
zusammengefasst und maogliche Anknlpfungspunkte fiir weiterflihrende Forschungsansatze

dargestellt. Der umfangreiche Anhang® dieser Studie enthalt alle Informationen, die den Stu-

4 Die naive Prognose ist die Annahme, dass der zukiinftige Kurs unverandert bleibt.

5 Im Rahmen dieser Dissertation wird aus Platzgriinden ein verkirzter Anhang présentiert. Der vollstandige An-
hang ist der bei der Sonderforschungsgruppe Institutionenanalyse verdffentlichten Studie (Nr. 13-2) zu entnehmen.
Ein Download ist méglich unter http://www.sofia-darmstadt.de/studien.0.html
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dierenden wahrend des Planspiels zur Verfigung standen. Diese unterteilen sich in die Frage-
bdgen, in denen die Gruppen ihre Angaben zu den Prognosen und der jeweiligen Sicherheit
machen (Anhang B) sowie die Presseartikel und Unternehmenskennzahlen, auf deren Basis die

Prognosen abgegeben werden konnten (Anhang C).
2 Stand der Forschung und Hypothesenbildung

In diesem Abschnitt werden verschiedene Aspekte von Kapitalmarktprognosen auf Basis der
vorhandenen Literatur erldutert. Darauf aufbauend werden jeweils Untersuchungshypothesen
formuliert. Abschnitt 2.1 zeigt auf, wie es um die Treffsicherheit von empirischen Kapital-
marktprognosen bestellt ist. In 2.2 geht es um die Frage, welche Formen der Erwartungsbildung
in der Literatur diskutiert werden und inwiefern Kapitalmarktprognosen von Experten dem Kri-
terium der rationalen Erwartungsbildung entsprechen. In Bezug auf diese Studie ist besonders
der Aspekt der systematischen Prognosefehler von Relevanz. In Abschnitt 2.3 geht es um den
starken Gegenwartsbezug von Kapitalmarktprognosen. In Abschnitt 2.4 wird erldutert, wie sich
die Uneinigkeit der Prognostiker mit ihrem eigenen Vertrauen in die Prognosequalitat in Ver-

bindung bringen I&sst. Abschnitt 2.5 fasst das Kapitel 2 zusammen.
2.1 Treffsicherheit von Aktienkursprognosen

Das Ziel von Aktienkursprognosen sollte es sein, erfolgreiche Anlageempfehlungen zu ermdég-
lichen. Als Benchmark fiir den Erfolg solcher Prognosen hat sich der Vergleich zu sogenannten
naiven Prognose etabliert. Die Idee der naiven Prognose geht auf den franzésischen Mathema-
tiker Laplace (1814) zuriick. In einer Situation, in der nichts Uber den zukiinftigen Verlauf einer
Zeitreihe bekannt ist, gilt nach Laplace das Prinzip des unzureichenden Grundes. In diesem Fall
besteht die einzig rationale Prognosestrategie darin, von einem gleichbleibenden Wert auszu-
gehen, der sogenannten naiven Prognose. Um Anlageempfehlungen auf Basis einer Prognose

umzusetzen zu kénnen, sollte die Qualitat der naiven Prognose tibertroffen werden.

Empirische Untersuchungen zur Qualitdt von Aktienkursprognosen sind nicht besonders hdu-
fig. Spiwoks und Hein (2007) fuhren das darauf zuriick, dass Aktienanalysten vorwiegend Ge-
winnprognosen oder Anlageempfehlungen abgeben. Sie kommen wie zuvor schon Spiwoks
(20044a) bei einer Untersuchung von Aktienindexprognosen des Zentrums flir Europdische
Wirtschaftsforschung (ZEW), die auf Basis monatlicher Umfragen von 400 Kapitalmarktex-

perten generiert wurden, zu dem Schluss, dass beinahe alle betrachteten Zeitreihen schlechter
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als die naiven Prognosen abschneiden. Dies schlielit neben Prognosen flr die wichtigsten Ak-
tienindizes auch Prognosezeitreihen flr das Zinsniveau der groBten Industrielander als auch die

Wechselkurse zwischen den wichtigsten Wahrungen mit ein.

Mit der halbjahrlich erhobenen Livingstone Survey® wertet Séderlind (2010) eine der am hau-
figsten’ betrachteten Datenquellen aus. Er kommt zu dem Schluss, dass die Konsensprognosen
der zahlreichen namhaften US-amerikanischen Okonomen schlechter als die naiven Prognosen
und einfache standardisierte Prognosemodelle abschneiden. Eine weitere Datenquelle stellt eine
Umfrage des Handelsblatts dar, die seit Anfang der 90er Jahre immer am Jahresende durchge-
fuhrt wird. Zahlreiche namhafte Banken geben ihre Einschdtzung zum Zinsniveau, dem Wech-
selkurs EUR/USD sowie dem Kurs des DAX am Ende des folgenden Jahres ab. Benke (2006)
kommt zu dem Schluss, dass sich diese Prognosen nicht fir die Umsetzung von aktiven Anla-

gestrategien eignen. Sie entsprechen der Qualitat eines Minzwurfs.

Wenngleich die Aktienkursprognosen in den vorgestellten Studien mit sehr unterschiedlichen
Verfahren generiert worden sind, wird die schlechte Qualitat konstant festgestellt. Fiir Progno-
sen anderer Kapitalmarktdaten wie dem Zinsniveau und den Wechselkursen ist die Datenlage
erheblich umfangreicher und es gibt Hunderte von Studien. Der Grundtenor der schlechten
Qualitat ist anders als bei Konjunktur- und Inflationsprognosen jedoch im Grundsatz immer
derselbe. Hervorzuheben ist eine experimentelle Studie von Leitner und Schmidt (2006), bei
der die Probanden Prognosen fiir den Verlauf einer empirischen Wechselkurszeitreihe aus-
schlieRlich auf der Basis vergangener Kursdaten abgegeben haben. Im Ergebnis haben die Prog-
nosen im Durchschnitt zwar schlechter als die naive Prognose abgeschnitten, waren Uberra-
schenderweise jedoch besser als alle zum Vergleich herangezogenen empirischen Prognosen

verschiedener professioneller Prognostiker.

Fur die Prognosen im Planspiel wére eine bessere Prognosequalitét als die naive Prognose im
Hinblick auf den Stand der Forschung eine groRe Uberraschung, zumal es sich bei den Prog-
nostikern um Studierende ohne Prognoseerfahrung handelt. Sie erstellen die Prognosen auf Ba-
sis eines Bruchteils der empirischen Informationsbasis und miissen zudem eine bestimmte Zeit-

vorgabe einhalten. Die erste Forschungshypothese lautet:

® Die Livingstone Survey beinhaltet die Ergebnisse einer halbjahrlich durchgefiihrten Befragung zahlreicher US-
amerikanischer Okonomen. Diese sind sowohl bei Banken als auch in der Industrie, an Universitaten und bei der
Regierung tatig. Fur die Studie von Soderlind (2010) wurden Prognosen des S&P Industrial Indexes (1952-1990)
sowie der S&P 500 (1990-2007) ausgewertet.

" Fur eine Ubersicht zu alteren Studien basierend auf der gleichen Datenbasis siehe Croushore (1997).
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H1: Die Prognosen der Teilnehmer schneiden schlechter als empirische Kapitalmarktprogno-

sen von Experten ab.
2.2 Erwartungsbildungstheorie

Unabhangig von der HOhe der Prognosefehler im Vergleich zur naiven Prognose sind die Fra-
gen des Zustandekommens der einzelnen Prognosen und die Art und Weise des Scheiterns der
Prognoseanstrengungen im Allgemeinen Gegenstand zahlreicher Untersuchungen. Die am hau-
figsten diskutierte theoretische Grundlage hierfur liefert die Hypothese rationaler Erwartungs-
bildung von Muth (1961). Deren Entwicklung war eine Reaktion auf die bis dahin von Keynes
(1936) gepragten Sicht der Erwartungsbildung von Wirtschaftsakteuren. Bereits gut 40 Jahre
vor der Formulierung der Prospect Theory® durch Kahneman und Tversky (1979) hat Keynes
auf die Bedeutung der kognitiven Grenzen der Akteure bei der Erwartungsbildung hingewiesen.
Die Erwartungsbildung auf der Basis mathematisch-statistisch korrekter Berechnungen er-
schien ihm realitatsfremd, was im Konflikt zu den spater fir die neoklassischen Gleichge-

wichtsmodelle bendtigten Annahmen tiber die Erwartungsbildung der Wirtschaftsakteure stand.

Muth (1961) hat die Hypothese der rationalen Erwartung formuliert und vor allem Lucas (1972)
hat ihr zum Durchbruch in der Makrodkonomie verholfen. Der wesentliche Unterschied zu der
bis dahin vorherrschenden Sicht der Erwartungsbildung besteht darin, dass neben der vergan-
genen Entwicklung auch alle weiteren Informationen uber die Zukunft in die Erwartungsbil-
dung einbezogen werden. So antizipieren die Wirtschaftsakteure nach dieser These auch struk-
turelle Anderungen der Volkswirtschaft durch Eingriffe der Politik. Es wird von ,rationaler*
Erwartungsbildung gesprochen, weil die Akteure auf Basis aller ihnen zur Verfiigung stehenden

Informationen die bestmdgliche Prognose abgeben.

Anders als Keynes sieht die Hypothese rationaler Erwartungsbildung keinerlei Spielraum fiir
irrationales Verhalten, was bedeutet, dass Emotionen und kognitive Grenzen etc. keine Aus-
wirkungen auf die Erwartungen der Akteure haben sollten. Keinesfalls jedoch bedeuten Erwar-
tungen auf rationaler Basis vollige Voraussicht Giber die zuklnftigen Entwicklungen. Es missen
lediglich alle nach dem 6konomischen Prinzip tragbaren Anstrengungen unternommen worden

sein, diese zu erreichen.®

8 Die Prospect Theory wird im Deutschen auch ,,Neue Erwartungstheorie* genannt.
® Svindland (1983), S. 333.
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Basierend auf den theoretischen Uberlegungen von Muth und Lucas miissen fiir Wirtschafts-

prognosen folgende Bedingungen erfullt sein, um sie als ,,rational gelten zu lassen:

o Die Prognosequalitét ist nicht schlechter als die (in Abschnitt 2.1 erlduterte) naive
Prognose, da sonst die kostenlose Alternative der naiven Prognose vorzuziehen wére.

e Die Prognosefehler entsprechen einem stochastischen Storterm und weisen somit kei-
nerlei Systematik auf.

e Alle relevanten und 6ffentlich verfiigbaren Informationen werden adéquat ausgewertet
und sind Bestandteil der Prognosen.’® Dies schlieRt die eigenen Prognosefehler mit

ein.

Zur Uberpriifung dieser Bedingungen sind verschiedene Testverfahren entwickelt worden. Fiir
den Vergleich mit der naiven Prognose werden vorwiegend der mittlere relativen absolute Prog-
nosefehler bezogen auf die naive Prognose (MRAPNP) und der Theilsche Ungleichheitskoeffi-
zient!* (Abschnitt 4.1.2) berechnet. Haufig findet auch der Test auf Forecast Encompassing
nach Diebold und Mariano (1995) Anwendung. Das Vorliegen systematischer Prognosefehler
wird in der Regel mit dem Test auf Unverzerrtheit? tberpriift (Abschnitt 4.2.2). Eine Beurtei-
lung der Informationsauswertung erfolgt vorwiegend mittels des Effizienztests'3, welcher in

dieser Studie allerdings unbertcksichtigt bleibt.

Die im vorigen Abschnitt vorgestellte Livingston Survey ist auf die Rationalitat der Prognosti-
ker im Hinblick auf ihre Prognosen des S&P Industrial Index Gberprift worden. Lakonishok
(1980) zeigt, dass die Konsensprognose'# aller Teilnehmer systematische Prognosefehler auf-
weist. Nachdem Figlewski und Wachtel (1981) darauf aufmerksam machen, dass eine Unter-
suchung der Konsensprognosen keinesfalls Riickschliisse auf die Rationalitat der Einzelprog-
nosen zulassen, kommt Pearce (1984) bei einer Analyse der individuellen Prognosen ebenfalls
zu dem Ergebnis, dass umfassende systematische Prognosefehler vorliegen. Dokko und Edel-
stein (1989) widersprechen den Resultaten. Sie weisen darauf hin, dass die Prognosen nicht

gleichzeitig an einem Stichtag abgegeben werden und die tagesaktuellen Schwankungen der

10 vgl. hierzu Nordhaus (1987). Bei der strengen Form der rationalen Erwartungsbildung missten auch nicht-
offentliche Informationen beriicksichtigt werden. Nordhaus schl&gt daher die schwache Form der rationalen Er-
wartungsbildung vor, bei der nur 6ffentlich Informationen beriicksichtigt werden miissen.

vgl. Theil (1961).

2vgl. Mincer und Zarnowitz (1969).

13 vgl. Holden und Peel (1990).

14 Bei einer Konsensprognose handelt es sich um den arithmetischen Mittelwert der Einzelprognosen.
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Borsen berticksichtigt werden missten. Mit einer angepassten Methodik finden Sie die Hin-

weise auf die systematischen Prognosefehler nicht mehr.

Widerspruchliche Resultate liefern auch experimentelle Ansétze zur Erforschung der rationalen
Erwartungsbildung bei Prognosen. Wahrend Garner (1982) keine rationale Erwartungsbildung
bei den Prognosen der Probanden feststellt, sieht Beckman (1992) bei einfachen Prognosen mit
kurzem Horizont keine Anzeichen fur Irrationalitit. Er und auch Becker und Bolle (1996) sehen
die hohe Komplexitat des zugrundeliegenden Systems zur Entwicklung der Zeitreihen als Ur-
sache flr die Irrationalitat. Sie widersprechen damit Keane und Runkle (1990), die die Ursachen
hierflr eher in den zur Prognose flihrenden Daten und deren fortwéhrenden Revisionen sehen.
Brennscheidt (1993) weist in einer Serie von Experimenten nach, dass die Probanden die Prog-
nosen in der Regel zu hoch ansetzen und das AusmaR der Anderungen systematisch unterschit-
zen. Leitner und Schmidt (2006) kommen bei einem Experiment zu Wechselkursprognosen von
Anfangern zum gleichen Schluss wie Beckman (1992). Bei den 1-Monats-Prognosen sind die

Prognosen rational, bei langeren Prognosehorizonten nicht.

Die Mehrzahl der Laborexperimente befasst sich darlber hinaus vorwiegend mit der Frage, ob
spezifische zusétzliche Informationen von den Probanden ausreichend bertcksichtigt worden
sind.’> Dies bietet sich bei dem in dieser Studie verwendeten offenen Design nicht an und ist
daher auch nicht Gegenstand der Auswertung. Die Uberpriifung auf systematische Komponen-
ten bei den Prognosefehlern ist jedoch ohne weiteres moglich (Abschnitt 4.2.2). Vor dem Hin-
tergrund des komplexen Prognoseproblems und der zusatzlichen Herausforderung durch eine
nicht-stationare Zeitreihen waren Prognosen ohne systematische Fehler eher eine Uberra-

schung.

H2: Die Prognosefehler weisen systematische Komponenten auf und entsprechen somit nicht

den Kriterien der rationalen Erwartungsbildung.

Bei einer vorlaufigen Bestatigung der Hypothese stellt sich die Frage, ob die Planspielteilneh-
mer einfachere Formen der Erwartungsbildung aufweisen (Abschnitt 4.2.3). Es wird geprift,
ob sie Trends extrapolieren (extrapolative Erwartungsbildung) oder zumindest ihre eigenen
Prognosefehler zum Anlass fir eine Korrektur ihrer Prognosen nehmen (adaptive Erwartungs-
bildung).

15 Fiir eine Ubersicht vgl. Leitner und Leopold-Wildburger (2011).
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2.3 Gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung

Die Erstellung von Wirtschaftsprognosen erfolgt immer vor dem Hintergrund eines Informati-
onsstands, der sehr stark von den jeweiligen Gegebenheiten zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe
geprégt ist. In der Literatur wird debattiert, ob dies dazu fuhren kann, dass die Prognosen nur
noch die Gegenwart wiederspiegeln und keinen Zukunftsbezug aufweisen. Zundchst Manzur
(1988) und Allen und Taylor (1990) stellen fur Analysteneinschatzungen von Wechselkursen
fur Prognosehorizonte von 4 Wochen und weniger fest, dass die Prognosen der tatsachlichen
Entwicklung in Hohe des Prognosehorizontes nachlaufen. Die Prognostiker scheinen die zu-
kiinftige Entwicklung vom Ausmal? her zu unterschéatzen und bleiben mit ihren Prognosen sehr
nah an der Gegenwart zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung. Andres und Spiwoks (1999) nen-
nen dieses Phanomen gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung (GOVA) und stellen ein Krite-

rium auf, anhand dessen sich die GOV A nachweisen l4sst.16

In der Folgezeit wurde das Phanomen fiir Prognosen des Zinsniveaus'’ sowie von Wechsel-
und Aktienkursen'® nachgewiesen. Offen sind die Ursachen fiir das Phanomen. Spiwoks
(2004b) sieht eine spezielle Form des Herdenverhaltens®® als mogliche Ursache, bei der sich
die Analysten am jeweils aktuellen Wert zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung orientieren. Die
Komplexitat und Unsicherheit bei der Prognoseaufgabe kénnte auch zur Anwendung von Heu-
ristiken fiihren.2° So bringen Bofinger und Schmidt (2003) die Ankerheueristik?! als mogliche
Ursache in die Debatte ein, bei der die Prognostiker unbewusst vom jeweiligen Gegenwartswert
beziiglich ihrer Prognoseentscheidung beeinflusst werden. Campbell und Sharpe (2007) meinen
dieses Phanomen bei Zinsprognosen nachweisen zu kdnnen. Gubaydullina u. a. (2011) halten

es fur moglich, dass bei Zinsprognosen ein Status quo bias?? vorliegt, also eine kognitive Grenze

16 Zur Messung, ob eine GOV A vorliegt, schlagen sie die Bildung eines Koeffizienten aus den Bestimmtheitsma-
Ren der Zusammenhange zwischen den Prognosen und den tatsachlich eingetretenen Werten sowie zwischen den
Prognosen und den Werten zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung vor. Dier Erléauterung dieses sogenannten
GOV A-Koeffizienten erfolgt in Abschnitt 4.3.2.

17 Spiwoks (2002a) und Spiwoks u. a. (2010) fir Deutschland, Scheier und Spiwoks (2006) fiir GroRbritannien,
Bedke (2008) sowie Spiwoks u. a. (2008) fur die USA und Spiwoks u. a. (2009) firr die Schweiz.

18 Bofinger und Schmidt (2003) fiir mehrere Wechselkurse und Spiwoks (2004a) fiir Aktienindexprognosen.

19 Keynes (1936) hat gezeigt, dass es fir Finanzmarktanalysten durchaus rational sein kann, sich bei seinen Ein-
schatzungen an seinen Berufskollegen zu orientieren. Er argumentiert so, dass es weniger schlimm sei, in der
Gruppe falsch zu liegen, als dies bei einer Auf3enseitereinschatzung der Fall ware.

20 Kahneman und Tversky (1979) zeigen mit der ,,Prospect Theory“, dass der Mensch bei Entscheidungen haufig
auf Daumenregeln zurtickgreift, die ihmdie Entscheidung erleichtern. Dabei kommt es jedoch héufig zu Entschei-
dungen, die dem Rationalitatsprinzip im 6konomischen Sinne widersprechen.

21 Die Ankerheuristik (Anchoring bias) ist erstmals von Tversky und Kahneman (1974) beschrieben worden.

22 Der Begriff des Status quo bias ist von Samuelson und Zeckhauser (1988) in die wissenschaftliche Debatte
eingefiihrt worden.
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der Prognostiker, die sie daran hindert, das AusmaR der zukiinftigen Anderungen zu erfassen.
Sie weisen nach, dass die Prognostiker systematisch zu geringe Anderungsraten der Zinssétze

prognostizieren.

Da die GOVA bei Kapitalmarktprognosen mit groller RegelmaRigkeit festgestellt wird, wére
dies fur die Prognosen der Studierenden ebenfalls nicht verwunderlich. Es ist gut méglich, dass
die Prognoseentscheidungen durch die Ankerheuristik oder das Vorliegen eines Status quo bias

beeinflusst werden.

Die Hypothese lautet:

H3: Die Prognosen weisen gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung auf.
2.4 Uneinigkeit und Unsicherheit der Prognostiker

Fur die Nutzer von Prognosen ist es von herausragender Bedeutung, deren ex-ante Zuverlassig-
keit zu kennen. So verwenden beispielsweise sowohl die Bank von England als auch die Schwe-
dische Reichsbank seit Mitte der 90er Jahre Diagramme, die Konfidenzintervalle um ihre offi-
ziellen Prognosen herum darstellen. In Deutschland ist die Debatte um die Sicherheit der Prog-
nosen besonders auf dem Hohepunkt der Finanzkrise gefiihrt worden, als der damalige DIW-
Chef Klaus Zimmermann seine Kollegen dazu aufforderte, auf die Abgabe von Prognosen vor-
erst zu verzichten, da den vorhandenen Modellen angesichts der auRergewdhnlichen Situation
keinerlei Wert mehr beizumessen sei. Zu einer Kultur der gleichzeitigen Anzeige der (subjek-
tiven) Prognosesicherheit bei der Verdffentlichung von Prognosen hat die damalige Debatte in

Deutschland jedoch nicht gefiihrt.

Der erste grundlegende Aufsatz zu dem Thema stammt von Zarnowitz und Lambros (1987).
Sie schlagen vor, das AusmaR der Streuung der Einzelprognosen zu einem Ereignis als Aqui-
valent fiir die Zuverlassigkeit der Prognosen zu verwenden. Unter den Okonomen herrscht eine
nicht abgeschlossene Debatte dariiber, ob die Uneinigkeit der Prognostiker ein geeignetes Maf
fur die Unsicherheit der Prognosen darstellt. Bomberger (1996) sowie Giordani und Séderlind
(2003) sprechen der Hypothese ihre theoretische Fundierung ab. Lahiri und Sheng (2010) halten
die Uneinigkeit der Prognostiker fir ein geeignetes Instrument zur Bestimmung der Unsicher-
heit, wenn ndmlich stabile Verhaltnisse herrschen und die prognostizierten Variablen kaum von
exogenen Schocks beeinflusst werden. Dariiber hinaus nimmt die Verl&asslichkeit mit der Lange

des Prognosehorizonts ab.
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Speziell an den Kapitalmarkten stellt sich die Frage, ob eine erhdhte Unsicherheit zu einer tra-
geren Informationsverarbeitung und somit einer ineffizienten Preisfindung fihrt. Zhang (2006)
schlagt neben der Einigkeit der Analysten weitere Maoglichkeiten wie die Firmengroe und die
Cash-Flow Volatilitat als mogliche Anzeige fiir den Grad der Sicherheit vor. Vor allem nach
schlechten Nachrichten konnten die verschiedenen Stellvertretervariablen fiir die Unsicherheit
zuverldssig ein zu trages Marktverhalten prognostizieren. Die Uneinigkeit der Analysten bei

ihren Einschatzungen zu den Aktienkursen war hierfur jedoch kein passender Indikator.

Im Rahmen des im nachsten Kapitel erlauterten Designs des Planspiels erfolgt eine Abfrage der
subjektiv empfundenen Sicherheit der Planspielgruppen. Damit l&sst sich folgende Hypothese

Uberprufen:

H4: Die subjektiv empfundene Unsicherheit der Gruppen stimmt mit der anhand des Kriteriums

Prognosedivergenz objektiv messbaren Unsicherheit Gberein.
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2.5 Zusammenfassung

Unter Berlcksichtigung der empirischen und experimentellen Literatur in Kombination mit
dem im n&chsten Abschnitt erlauterten Untersuchungsdesign werden folgende Hypothesen

Uberpruft:

H1: Die Prognosen der Teilnehmer schneiden schlechter als empirische Kapitalmarktprogno-

sen von Experten ab.

H2: Die Prognosefehler weisen systematische Komponenten auf und entsprechen somit nicht

den Kriterien der rationalen Erwartungsbildung.
H3: Die Prognosen weisen gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung auf.

H4: Die subjektiv empfundene Unsicherheit der Gruppen stimmt mit der anhand des Kriteriums

Prognosedivergenz objektiv messbaren Unsicherheit Gberein.

Die Ergebnisse und deren ausfuhrliche Diskussion sind Bestandteil von Kapitel 4. Dabei erfolgt

auch ein Vergleich der Ergebnisse mit anderen Studien.
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3 Durchfihrung des Planspiels

In diesem Kapitel wird die VVorgehensweise bei der Durchfiihrung des Planspiels geschildert.
Das allgemeine Design zur Erhebung der Prognosedaten wird in Abschnitt 3.1 erldutert. Die
Besonderheit der Untersuchungsmethode ist die umfangreiche Informationsbasis, auf deren
Grundlage die Teilnehmer die Prognosen abgeben. Diese wird in Abschnitt 3.2 geschildert. Die
gewahlte Untersuchungsmethode ist eine Mischung zwischen 6konomischem Labor- und
Feldexperiment. Eine entsprechende Diskussion hierzu findet sich in Abschnitt 3.3. Das Plan-
spiel ist im Sommersemester 2012 an der Ostfalia in Wolfsburg durchgefiihrt worden. Eine
Schilderung des Ablaufs mit beschreibenden Statistiken erfolgt in Abschnitt 3.4. In Abschnitt

3.5 wird das 3. Kapitel zusammengefasst.
3.1 Design

Die im 2. Kapitel aufgezeigten Charakteristika, welche sich bei der Evaluation von Kapital-
marktprognosen zeigen, werden auf ihren Bestand im Kontext eines Prognoseplanspiels mit
Studierenden Gberprift. Dem liegt die Idee zugrunde, dass bestimmte Institutionen im Umfeld
der Kapitalmarktanalysten auf das Prognoseverhalten dahingehend wirken konnten, dass sich

die Charakteristika nur bei Prognosen von Experten herausbilden.

Bei 6konomischen Experimenten besteht das Grunddesign zumeist darin, die Wirkung einer
bestimmten MalRnahme dadurch zu tberpriifen, dass man alle Faktoren auBer der untersuchten
Variable konstant halt. Auf ein solches Design, welches in der Regel eine Unterscheidung in
eine Kontroll- und eine Behandlungsgruppe vorsieht, wird bewusst verzichtet. Es geht nicht
darum, einen speziellen Faktor bei der Erstellung von Kapitalmarktprognosen einer genauen
Prifung zu unterziehen. Dem Design liegt ein sehr allgemeines Verstandnis eines Experiments
zugrunde, dass sich als methodisch angelegte Untersuchung zur empirischen Datengewinnung
beschreiben lasst. Ein Vergleich erfolgt nicht zwischen Behandlungs- und Kontrollgruppe, son-
dern zwischen den im Planspiel generierten Daten und Daten, die bereits im Rahmen der Lite-

ratur bei Evaluationen von Kapitalmarktprognosen verdffentlicht worden sind.

Das Experiment ist folgendermaRen gestaltet: Die Durchfiihrung erfolgt im Rahmen eines Plan-

spiels, welches mit dem Titel ,,Stock Forecasting” an einer Hochschule beworben wird. Die
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Studierenden erhalten fiir die Teilnahme Credit Points?®, womit ihnen ein Anreiz zur Teilnahme
gegeben wird. Da die Studierenden in der Regel eine Vielzahl an Mdglichkeiten beziiglich der
Belegung von Wahlpflichtfachern haben, ist die Rekrutierung der Teilnehmer dahingehend ver-
zerrt, dass sie sich fur ein Fach mit einem Planspiel im Allgemeinen und Aktienkursprognosen
im Speziellen interessieren. Die Teilnahme ist freiwillig und die bei 6konomischen Experimen-
ten Gblichen monetdren Zahlungen, die ein Anreizsystem Uber die Erbringung einer Studienle-
istung hinaus implementieren wirden, werden nicht geleistet. Um die Motivation wéhrend des
Planspiels hochzuhalten, werden regelmél3ig die Zwischenergebnisse der besten 3 Gruppen ver-
Offentlicht. AuRerdem wird den Teilnehmern bei der Erlduterung der Regeln mitgeteilt, dass
die Qualitat ihrer Prognosen einen Einfluss auf die Benotung haben wird.?* Selten u. a. (2003)
zeigen, dass auch ein nicht-monetéres Anreizsystem in Form von Noten im Rahmen einer
Hochschulveranstaltung zu groRem Engagement der Teilnehmer an einem Experiment fiihren

kann.

In einer Einflhrungsprésentation werden die Teilnehmer tber die Grundziige der fundamenta-
len Aktienanalyse informiert (ca. 45 Minuten). AnschlieRend erfolgt eine Erlauterung der Spiel-
regeln. Es wird ihnen mitgeteilt, dass es Ziel des Spiels ist, moglichst prazise Prognosen tber
den kiinftigen Aktienkursverlauf eines deutschen Industrieunternehmens abzugeben. Zum Ab-
schluss der ersten Veranstaltung erfolgt eine zufallige Aufteilung der Teilnehmer in Gruppen

von 3-4 Studierenden.

Das Planspiel wird rundenbasiert durchgefiihrt, wobei jede Runde in der gleichen Gruppenzu-
sammensetzung und mit den gleichen Rahmenbedingungen ablduft. Die Gruppen erhalten je-

weils zu Rundenbeginn:

e Ein Chart mit dem Aktienkurs des Unternehmens in den letzten 6 Spielrunden (An-
hang B).

23 Bei Credit Points handelt es sich um eine Verrechnungseinheit fiir erfolgreich abgeschlossene Studienleistungen.
Fir die Teilnahme am Planspiel und eine Hausarbeit zur fundamentalen Aktienanalyse erhalten die Studierenden
3 Credit Points. Das gesamte Bachelorstudium setzt an der Ostfalia erfolgreich abgeschlossene Studienleistungen
von 180 Credits Points in 6 Semestern voraus. Die Benotung der Fachs erfolgt anhand einer Hausarbeit zur Fun-
damentalanalyse.

24 Als BewertungsmaBstab sollte die Prognosequalitat der professionellen Kapitalmarktanalysten dienen. Nach
Abschluss des Planspiels wird deutlich, dass die Prognosen der Teilnehmer einem vergleichbaren Qualitatsniveau
entsprechen (Abschnitt 4.1). Somit schneiden Sie im Sinne der Benotung hervorragend ab, da man von Anféngern
kaum eine bessere Qualitét als von Experten erwarten kann. Eine individuell differenzierte Benotung erfolgte dann
durch die Erstellung von Hausarbeiten im Themenbereich der fundamentalen Aktienanalyse.
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e 5-6 Seiten an fundamentalen Informationen (Presseartikel + Unternehmenskennzah-
len, Anhang C).

e Einen Fragebogen, auf dem die Prognosen fur den Aktienkurs des betrachteten Unter-
nehmens in 3 sowie in 12 Spielrunden (=Monaten) eingetragen werden sollen (siehe
Anhang B).

Der Aktienkurs und sémtliche Informationen basieren auf realen Gegebenheiten. Dies ist den
Teilnehmern bekannt. Samtliche Informationen werden jedoch soweit verfremdet, dass eine
Bestimmung des Zeitraums und des Unternehmens nicht mdglich ist. Die ausfuhrliche Erlaute-

rung der Informationsbasis erfolgt in Abschnitt 3.2.

Der zu prognostizierende Aktienkurs basiert auf dem Verlauf der VVolkswagen-Aktie in der
zweiten Halfte der 1980er Jahre. Der Zeitraum und die gewahlte Aktiengesellschaft erscheinen

aus mehreren Griinden sinnvoll:

e Die GrolRe und Bekanntheit des Volkswagen-Konzerns sorgten fiir eine ausreichende
Zahl an Presseartikeln, die in jeder Spielrunde des Experiments zur Verfligung gestellt
werden.

e Der Zeitraum liegt vor der umfassenden Digitalisierung und Bereitstellung 6ffentlicher
Informationen durch das Internet. Durch die Eingabe einzelner Fragmente der ausge-
gebenen Presseartikel in die gdngigen Suchmaschinen lassen sich keine Ruickschliisse
auf den Untersuchungszeitraum bzw. die betrachtete Aktiengesellschaft ziehen.

e Die Aktie wird regelméfiig bei hoher Liquiditat gehandelt und weist nennenswerte

Kursénderungen im Untersuchungszeitraum auf (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1: Kursverlauf der Volkswagen-Aktie (Euro) im Untersuchungszeitraum basierend
auf Daten von Thomsen Reuters Datastream

Jede Spielrunde endet mit der gleichzeitigen Abgabe der ausgefiillten Fragebdgen durch alle
Gruppen. Erhoben werden jeweils vier Informationen: Prognostizierter Aktienkurs in 3 Spiel-
runden, prognostizierter Aktienkurs in 12 Spielrunden und die jeweilige Sicherheit der Gruppe
hinsichtlich der Prognoseabgabe auf eine Likert-Skala von 1 (sehr unsicher) bis 6 (sehr sicher).
Die Zeitvorgabe pro Spielrunde muss dabei nicht konstant sein und kann je nach Umfang der
Fundamentalinformationen und Erfahrung der Spieler variieren. Die zur Verfiigung stehende

Zeit wird jeweils am Anfang der Spielrunde kommuniziert.
3.2 Informationsbasis

Die Tatigkeit von Finanzmarktanalysten besteht darin, aus der Vielzahl der zur Verfligung ste-
henden Informationen die fur die zukunftigen Werte relevanten zu identifizieren und die rich-
tigen Schliisse zu ziehen. Die zwei grof3en Stromungen bei der Analyse speziell von Aktien-
kursen lassen sich in Technische Analyse und Fundamentalanalyse aufteilen. Die Planspielteil-
nehmer erhalten Informationen fiir beide Analyseformen. Es ist den Studierenden also mdglich,
ihre Einschatzungen im Rahmen einer der beiden Analyseformen vorzunehmen oder beide zu
verbinden. Fir die Chartanalyse steht den Teilnehmern in jeder Runde ein Linienchart mit den
letzten 6 Spielrunden zur Verfigung (Beispiel siehe Abbildung 2, alle Charts siehe Anhang B

— Kursinformationen und Fragebdgen).

Alpha-Aktie (Runde / Monat 0)
18
17
16
15
14
13
12
11
10

Kurs

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0
Vormonate

Abbildung 2: Kursinformation fur die Planspielteilnehmer am Beispiel der ersten Spielrunde
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Die Darreichungsform der Informationen kann die Ergebnisse eines ékonomischen Experi-
ments beeinflussen. Dies ist bei der Kursinformation besonders zu berlicksichtigen. Die Teil-
nehmer werden daher dartiber informiert, dass die Skalierung keine Ruickschliisse auf den kiinf-
tigen Kursverlauf erlaubt. Der Linienchart ist in allen 39 Spielrunden nach folgenden Regeln

erstellt worden, wobei dies eine unbewusste Beeinflussung nicht endgultig ausschlief3t:

e Es werden die letzten 6 Spielrunden / Monate angezeigt.
e Die horizontalen Hilfslinien haben den Abstand von 1 Euro Kurswert.
e Das Kursmaximum und das Kursminimum sind immer mindestens 1 Euro und maxi-

mal 2 Euro vom oberen und unteren Ende des Liniencharts entfernt.

Die vielleicht wichtigste Information I&sst sich ebenfalls aus dem Linienchart entnehmen: Die
Planspielteilnehmer sollen den Kurswert — und nicht bspw. die Anderungsrate — in 3 und 12
Monaten / Spielrunden prognostizieren. Somit ist die Information, von welchem aktuellen

Kurswert aus die Prognose abgegeben wird, von besonderer Relevanz.

Deutlich umfangreicher ist das zweite Informationspaket, bei denen es sich um einen histori-
schen Pressespiegel handelt. Die Zeitungsartikel jeder Spielrunde entstammen immer dem Mo-
nat vor dem letzten bekannten Aktienkurs. Im Startmonat O ist der letzte bekannte Wert des
Liniencharts in Abbildung 1 der Kurs der VW-Aktie vom 1.10.1985, womit die Zeitungsartikel
allesamt dem September 1985 entstammen. Sie sind in verschiedenen Zeitungen und Zeitschrif-
ten erschienen und lassen sich in die Kategorien ,,Unternehmen Volkswagen®, ,,Konjunktur

Inland“ und ,,Weltwirtschaft“ einteilen. Die Auswahl der Artikel ist nach den Kriterien

e Abdeckung der drei Kategorien

e Erfassung der wichtigsten Geschehnisse wéahrend des der Prognose vorausgehenden
Monats

e Vermeidung von Redundanz

e und einer moglichst hohen Kompaktheit erfolgt.

Samtliche Presseartikel wurden von den Spielleitern Gberarbeitet, um maogliche Riickschliisse
auf den Zeitraum und das Unternehmen zu verhindern. So wurden samtliche Zeitangaben durch
eine fortlaufende Zeitachse ersetzt. Jeder weitere gespielte damalige Monat entsprach genau
einer weiteren Runde des Planspiels. Im weiteren Verlauf dieser Studie ist demnach von 3- bzw.
12-Monats-Prognosen die Rede, wobei sich die Begriffe 3- bzw. 12-Runden-Prognosen syno-

nym verwenden lassen. Das Unternehmen Volkswagen wurde in ,,Alpha“ umbenannt. Aul3er
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den USA und Deutschland wurden alle anderen Staatennamen durch ,,Wunderland* ersetzt, um
Ruckschlisse auf den Zeitraum und das Unternehmen zu erschweren. Ebenfalls maskiert wur-
den die Tochterunternehmen durch Begriff wie ,,Gamma* oder ,,Delta“. Generell gilt, dass alle

Wortumwandlungen tber das Planspiel hinweg einheitlich verwendet worden sind.

Der Umfang der Texte belduft sich auf 4-6 Seiten pro Spielrunde. Alle zwolf Spielrunden haben

die Gruppen zusatzlich Unternehmenskennzahlen erhalten.
3.3 Methodische Einordung

Das Untersuchungsdesign lasst sich weder eindeutig als Labor- noch als Feldexperiment ein-
ordnen. Eine wiederkehrende Kritik an den tiblichen Laborexperimenten ist die Beschrankung
der Versuchspersonen auf Studierende. Daraus hat sich die Kategorie der ,,artefactual field ex-
periments* entwickelt, bei der je nach Fragestellung die Probanden aus ihren gewohnten Hand-
lungsfeldern rekrutiert werden, um die externe Validitat der Ergebnisse zu erhéhen.?> Das hier

vorgestellte Design geht untypischerweise den umgekehrten Weg.

Gegen eine Kategorisierung des Planspiels als Laborexperiment spricht die mangelnde Kon-
trolle aller maRBgeblichen Einflussfaktoren. So ist eine mogliche Kommunikation zwischen den
verschiedenen Gruppen wéhrend des Spiels nicht explizit verboten. Auch kénnen die Rdume
verlassen sowie Smartphones und Notebooks benutzt werden. Zwischen den wdchentlich statt-
findenden Veranstaltungsterminen konnte es zu zahlreichen spielrelevanten Handlungen der
Teilnehmer kommen (Aneignung von zusatzlichem Fachwissen, Absprachen zwischen den
Gruppen etc.), ohne dass die Spielleiter davon erfahren wiirden. Weiterhin spricht gegen die
Einordnung als Laborexperiment die Unkenntnis der Planspielteilnehmer dartiber, dass ihre
Prognosen zu wissenschaftlichen Zwecken ausgewertet werden.?® Die Durchfiihrung des Plan-
spiels in gewohnlichen Seminarrdumen Uber ein ganzes Semester hinweg ist dartber hinaus

nicht mit einmaligen Terminen in einem Experimentallabor vergleichbar.

25 Der Begriff ist von Harrison und List (2004) eingefiihrt worden. Zu einer ausfiihrlichen Diskussion der verschie-
denen Formen ékonomischer (Feld-)Experimente und deren Vorteile vgl. auch List (2011).

% Unter dem Eindruck der Vorgange wahrend der Zeit der nationalsozialistischen Regierung wurde 1947 der
Nirnberger Kodex verabschiedet, der eine freiwillige Zustimmung der Versuchspersonen als zwingende Voraus-
setzung flr wissenschaftliche Experimente mit Menschen zum Inhalt hat. Levitt und List (2009) sehen dies bei
6konomischen Experimenten nicht als zwingende Voraussetzung an, insbesondere wenn die Experimente einer
ethischen Uberpriifung unterzogen werden und den Probanden kein Schaden entsteht. Bei dem hier durchgefiihrten
Planspiel wurden die Studierenden zum Abschluss der Veranstaltung tber das spezifische Erkenntnisinteresse der
Dozenten informiert. Darlber hinaus wurde eine fachliche Einordnung sowie eine gemeinsame Diskussion Uber
die Forschungsfrage durchgefhrt.
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Eine Einordnung als Feldexperiment kommt jedoch auch nicht in Frage. Die Probanden werden
mit einer neuen Fragestellung konfrontiert und kénnen somit nicht auf Erfahrungswissen zu-
rickgreifen. Zudem werden Kapitalmarktprognosen fir gewohnlich in einem vollig anderen
institutionellen Rahmen erstellt. Die Prognoseabgabe wird auch in der Praxis auf Basis einer
Gruppendiskussion getroffen, jedoch wird diese auf eine erheblich umfangreichere Informati-
onsbasis und mathematische Schatzverfahren aufbauen. Das Anreizsystem im Planspiel ist zu-

dem nicht vergleichbar mit den Anreizen, denen Finanzanalysten ausgesetzt sind.

Durch die festen Zeitvorgaben, die Kontrolle tiber den Ablauf und die Studierenden als Proban-
den Uberwiegt der Laborcharakter, eine Mischung mit den methodischen Elementen der Feldex-
perimente ist jedoch durchaus vorhanden. Eine Zusammenfassung der wesentlichen Merkmale

des Experiments ist Tabelle 1 zu entnehmen.
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Tabelle 1: Ubersicht (iber die Ausgestaltung des Experiment differenziert nach den Merkmalen
fir Feldexperimente nach Carpenter u. a. (2005)

Merkmal Ausgestaltung
Subject pool Studierende, zufallige Gruppenzuteilung
Informatlo_n Kaum Erfahrung hinsichtlich der Analyse von Aktienkursen, homogener Kenntnis-
and experi- A . ; )
ence stand, Information Uber Planspiel — nicht Experiment!
Commodity Prognosen: Genauigkeit, Erwartungsbildung, Gegenwartsbezug, Unsicherheit
Task and in- Aktienkursprognosen einer empirischen Zeitreihe auf der Grundlage vergangener
stitutional Kurse und Fundamentaldaten, Ablauf in Spielrunden bei situativ angepasster Zeit-
rules vorgabe, keine festen Regeln fiir Kommunikation
Stakes Credits fur Teilnahme, Motivation durch Wettbewerb, Note in Abhangigkeit vom
Prognoseerfolg
. Durchfiihrung in Seminarraumen, Ubergabe der Informationen und Abgabe in Pa-
Environment .
pierform
3.4 Ablauf

Das Untersuchungsdesign wurde im Rahmen eines Wahlpflichtfachs an der Ostfalia am Cam-
pus Wolfsburg mit dem Titel ,,Projekt: Aktienanalyse” im Sommersemester 2012 angewendet.
Teilgenommen haben Studierende des Bachelorstudiengangs Betriebswirtschaftslehre im 2. Se-
mester. Sie verfugen zu diesem Zeitpunkt kaum tber Kenntnisse der Aktienanalyse. Zudem
sollte der Kenntnisstand durch die Beschrankung auf das 2. Semester weitgehend homogen

gewesen sein.

Das Planspiel fand (iber das gesamte Semester hinweg wochentlich statt. Eine Ubersicht Giber
den Verlauf ist Tabelle 2 zu entnehmen. Bei 9 Veranstaltungen wurden Planspielrunden ge-
spielt, wobei die erste Veranstaltung vornehmlich der Erlauterung der Grundlagen der funda-
mentalen Aktienanalyse und der Spielregeln vorbehalten war. Am Abschluss dieser Veranstal-

tung wurde die erste Spielrunde gespielt.
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Tabelle 2: Ubersicht tiber die Planspieltermine

Veranstaltung Datum Teilnehmer| Gruppen |@ pro Gruppe| Spielrunden
1 08.03.2012 37 10 3,70 1
2 15.03.2012 33 9 3,67 4
3 29.03.2012 30 10 3,00 4
4 12.04.2012 31 10 3,10 5
5 19.04.2012 28 9 3,11 5
6 26.04.2012 29 10 2,90 5
7 03.05.2012 26 10 2,60 5
8 10.05.2012 28 9 3,11 5
9 24.05.2012 22 2,44 5

@ = Arithmetischer Mittelwert

Bemerkenswert ist der Riickgang der Teilnehmerzahl von 37 in der ersten Veranstaltung auf 22
in der letzten Veranstaltung (siehe auch Abbildung 3). Der leichte Riickgang im Semesterver-
lauf ist nicht ungewdhnlich und auch bei anderen Hochschulveranstaltungen Gblich. Planspiel-
bezogene Ursachen dirften hierflr nicht in Frage kommen, wenngleich sie auch nicht génzlich
auszuschlielRen sind. Der starke Rlckgang in der letzten Veranstaltung l&sst sich nach Rick-
sprache mit den anwesenden Teilnehmern auf den spaten Zeitpunkt im Semester zurtickfiihren.

Viele Studierende befinden sich zu diesem Zeitpunkt schon mitten in der Klausurvorbereitung

und waren scheinbar nicht mehr bereit, Zeit in das Wahlpflichtfach zu investieren.
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Abbildung 3: Verlauf der Teilnehmer- und Gruppenzahlen

Die Zahl der Gruppen blieb einigermalRen konstant. Die Zahl der Teilnehmer pro Gruppe war

ricklaufig. Da pro Runde recht umfangreiche Unternehmens- und Konjunkturinformationen
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ausgewertet werden konnten, durften Gruppen mit nur noch einem Teilnehmer mit einer ande-
ren Kleingruppe (1-2 Teilnehmer) kooperieren. Sie durften die gleichen Prognosen wie die Ko-
operationsgruppe abgeben, konnten aber auch eine eigene Einschatzung auf Basis der gemein-
samen Informationsauswertung treffen. Tabelle 3 informiert Gber die Zusammenarbeit der

Gruppen und die gleichzeitige Haufigkeit deckungsgleicher Angaben auf den Fragebogen.

Tabelle 3: Ubersicht tiber die Zusammenarbeit von Gruppen

Veran- Runden |Betr. Zusammenarbeit Ubereinstimmung bei Antworten der
staltung Gruppe kollaborierenden Gruppen in %
3-M-P | 12-M-P | 3-M-S 12-M-S
3 und 6 (jeweils alleine)
4 5 3 und 6 | haben zusammengearbei-| 40% 20% 40% 80%
tet
5 5 6 Zu_sammenarbelt mit 9 (2 20% 0% 40% 0%
Teinehmer)
6 5 8 Zu_sammenarben mit 6 (2 0% 40% 20% 0%
Teinehmer)
1 und |Wollten nicht zusammen-
9 5 ; - - - -
11 arbeiten
Arithmetisches Mittel 30% 30% 33,3% 26,7%

3-M-P: 3-Monats-Prognosen; 12-M-P: 12-Monats-Prognosen; 3-M-S: Sicherheit bei der 3-Monats-Prognose; 12-
M-S: Sicherheit bei der 12-Monats-Prognose

In insgesamt 6 Fallen bestand eine Gruppe an einem Spieltag nur aus einem Mitglied. In einem
Fall haben zwei solcher Minigruppen kollaboriert. Bei der 9. Veranstaltung wollten die Mit-
glieder die Ihnen gereichten Informationen alleine auswerten und schlugen das Angebot der
maoglichen Zusammenarbeit aus. Bei zwei Veranstaltungen kam es zur Zusammenarbeit einer
Minigruppe mit einer ebenfalls kleinen Gruppe (je 2 Mitglieder). In keinem der Falle kam es
zu vollig deckungsgleichen Prognosen oder zu (ibereinstimmenden Angaben zur dabei empfun-
denen Sicherheit. Unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass insgesamt 370 Fragebdgen abge-
geben worden sind, erscheint es daher nicht wahrscheinlich, dass die durch dieses VVorgehen
betroffenen 30 Fragebdgen (8,1%) zu einer nennenswerten Beeinflussung des Untersuchungs-

ergebnisses fihren konnten.

Die Zeitvorgabe pro Spielrunde ist der Abbildung 4 zu entnehmen und richtete sich vor allem
nach dem Umfang der Presseartikel. Da die Teilnehmer mit der Zeit scheinbar in der Lage
waren, die Prognosen schneller zu erstellen, lieR sich die Zeitvorgabe in den spéteren Spielrun-

den etwas knapper gestalten.
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Abbildung 4: Zeitvorgabe nach Spielrunden

Da nicht von allen Gruppen zu jeder Veranstaltung mindestens ein Teilnehmer anwesend war,
variiert die Zahl der abgegebenen Prognosen je nach Gruppe. Bei den meisten Gruppen erfolgte
jedoch Uber die gesamte Laufzeit des Planspiels die kontinuierliche Abgabe von Prognosen
(Tabelle 4).

Tabelle 4: Teilnahme der Gruppen nach Spielrunden

Veranstaltung Spielrunden 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10
1 0 X X X X X X X X X

2 1-4 X X X X X X X X X
3 5-8 X X X X X X X X X X
4 9-13 X X X X X X X X X X
5 14-18 X X X X X X X X X
6 19-23 X X X X X X X X X X
7 24-28 X X X X X X X X X X
8 29-33 X X X X X X X X X
9 34-38 X X X X X X X X X
Anzahl Fragebdgen - 39 (3935|3939 |39|39|39| 24|38

7 Gruppen haben alle Prognosen abgegeben. Die wenigsten Prognosen kamen von Gruppe 9.
Da die Gruppen die Fragebogen immer vollstandig ausgefullt haben ist die Zahl der pro Gruppe
erfassten Fragebdgen mit der Zahl der 3- und 12-Runden-Prognosen und der angegebenen Un-

sicherheiten in der weiteren Analyse identisch.

3.5 Zusammenfassung
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Die in Kapitel 2 vorgestellten Untersuchungshypothesen haben groRtenteils gemein, dass Phé-
nomene, die sich bei Kapitalmarktprognosen von Finanzanalysten beobachten lassen, auf ihre
Replizierbarkeit hin Uberprift werden sollen. Es kdnnte durchaus sein, dass spezifische Institu-
tionen im beruflichen Umfeld der Analysten fiir das Auftreten der Phdnomene verantwortlich
sind, wobei insbesondere das vorherrschende Anreizsystem in Frage kommt. Das Design des
Planspiels hat zum Ziel, ein Vergleich zu Kapitalmarktprognosen in einem anderen Umfeld zu
ermdglichen. Hierzu nehmen Studierende an einem Planspiel zur Kapitalmarktprognose teil. Es
lauft Gber ein ganzes Semester bei maximal 5 Spielrunden pro Veranstaltung. Sie prognostizie-
ren in Gruppen den empirischen Aktienkurs der Alpha-Aktie (Volkswagen AG Ende der 80er
Jahre) mit Hilfe von vergangenen Kursdaten und Presseartikeln. Das Informationsmaterial wird
so Uberarbeitet, dass ein Riickschluss auf das Unternehmen und den Zeitraum ausgeschlossen

ist.

Zusammengefasst ermdglicht das Untersuchungsdesign eine allgemeine Institutionenanalyse.
Stellen sich bei den Prognosen der Planspielteilnehmer die gleichen Phdnomene wie bei den
echten Analysten ein, so scheinen die analystenspezifischen Institutionen, die nichtim Planspiel
abgebildet werden, hierfur keine notwendige Voraussetzung zu sein. Fallen die Ergebnisse des
Planspiels anders als in der Realitat aus, so kénnten im beruflichen Umfeld der Analysten spe-
zifische Institutionen wirken, die durch eine Beobachtung im Feld oder eine Isolierung im La-

bor naher untersucht werden sollten.
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4 Auswertung

In diesem Kapitel werden die mittels des Planspiels gewonnenen Prognosedaten ausgewertet.
Tabelle 5 gibt einen Uberblick iiber die im 2. Kapitel aufgestellten Hypothesen und den Ab-

schnitt, in dem die jeweilige Uberpriifung stattfindet.

Tabelle 5: Uberblick tiber die Struktur der Auswertung

Hypothese Abschnitt
H1: Die Prognosen der Teilnehmer schneiden schlechter als empirische Kapital- a1
marktprognosen von Experten ab. ’
H2: Die Prognosefehler weisen systematische Komponenten auf und entsprechen
o - : . 4.2

somit nicht den Kriterien der rationalen Erwartungsbildung.
H3: Die Prognosen weisen gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung auf. 4.3
H4: Die subjektiv empfundene Unsicherheit der Gruppen stimmt mit der anhand des

o ; > . o ; 4.4
Kriteriums Prognosedivergenz objektiv messbaren Unsicherheit Gberein.

Im Abschnitt 4.5 erfolgt eine Zusammenfassung der Auswertung.
4.1 Qualitat
Die im Abschnitt 2.1 hergeleitete erste Hypothese lautet:

H1: Die Prognosen der Teilnehmer schneiden schlechter als empirische Kapitalmarktprogno-

sen von Experten ab.

Fur den Nutzer von Kapitalmarktprognosen ist die Qualitat sicherlich die wichtigste Eigen-
schaft der Prognosezeitreihen. Um von einer guten Qualitat sprechen zu kénnen, missen die

Prognosen einen zusatzlichen Wert gegentber einem Verzicht ihrer Nutzung aufweisen.

Zwingende Voraussetzung ist zunachst eine Stationaritat gleicher Ordnung zwischen den Prog-
nosezeitreihen und den tatsdchlichen Aktienkursen. Diese wird im Abschnitt 4.1.1 untersucht.
AnschlielRend erfolgt eine differenzierte Betrachtung der Prognosefehler. Dabei wird unter-
sucht, ob die Gruppen eher zu hoch oder zu niedrig prognostiziert haben, wie hoch die absoluten
Fehler sind und ob die Prognosen besser oder schlechter als die naive Prognose abschneiden
(Abschnitt 4.1.2). Dies ist fur die Frage entscheidend, ob sich ein positiver Nutzen fur den
Nachfrager der Prognose geben kann, da ihm die naive Prognose jederzeit ohne Aufwand als
Alternative zur Verfugung steht. In Abschnitt 4.1.3 werden die Resultate mit den Ergebnissen
empirischer Studien verglichen. In 4.1.4 schliellich erfolgt eine Einschétzung, ob die Anfanger
in dieser Studie wie im Rahmen der ersten Hypothese formuliert schlechter als die Experten

abschneiden.
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4.1.1 Stationaritat

Zeitreihen an den Kapitalméarkten sind in der Regel nicht stationdr, d. h. sie unterliegen einem
Trend. Die entsprechende Uberpriifung des Aktienkurses der VW AG im Prognosezeitraum

sowie der Prognosezeitreihen der Planspielgruppen ist aus folgenden Griinden geboten:

1. Fir nicht-stationdre Zeitreihen ist eine Transformation in stationére Zeitreihen haufig
unumganglich, da diese Gegenstand weiterer 6konometrischer Untersuchungen sein
sollen. Hierflr sind zeitkonstante Eigenschaften der Zeitreihen eine notwendige Be-
dingung, um die Identifikation von vermeintlichen Zusammenhangen ausschlielen zu
konnen, die ausschlielRlich auf der Nicht-Stationaritat der Zeitreihen basieren.

2. Im Hinblick auf die Prognosequalitét ist ein Vergleich der Stationaritit zwischen den
Prognosezeitreihen und den Aktienkursen aufschlussreich, da ein unterschiedlicher
Grad der Stationaritat schon ein Ausschlusskriterium fiir gute Prognosen darstellen
durfte.?’

Getestet wird das Vorliegen von Stationaritdt mittels des Augmented Dickey-Fuller-Tests
(ADF-Test).% Die Zugrundeliegende Nullhypothese lautet: Die Zeitreihe verfiigt tiber eine Ein-
heitswurzel und ist somit nicht-stationar. Die in Tabelle 6 dargestellten p-Werte driicken die
Irrtumswahrscheinlichkeit fir den Fall aus, dass diese Nullhypothese zu Unrecht abgelehnt

wird.

Tabelle 6: Ergebnisse des ADF-Tests auf Stationaritat der Zeitreihen

Prognosezeitreihen der einzelnen Gruppen — p-Werte*

PH Kurs 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3 0,638 | 0,568 | 0,524 | 0,376 | 0,676 | 0,599 | 0,450 | 0,453 | 0,902 | 0,568 | 0,571

12 | 0,578 | 0,403 | 0,536 | 0,073 | 0,751 | 0,782 | 0,338 | 0,666 | 0,400 | 0,646 | 0,643

*p-Wert = Irrtumswahrscheinlichkeit fiir die falschliche Ablehnung der Hypothese, dass die Zeitreihen stationar
sind.

Bis auf einen Fall handelt es sich mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht um stationédre Zeitreihen.
Diese lassen sich durch die Transformation in Zeitreihen mit ihren ersten Differenzen méglich-

erweise in stationédre Zeitreihen umformen. Die Transformation funktioniert folgendermalien:

27 Cheung und Chinn (1998) zeigen diese Maglichkeit fiir die Prognosen von Wechselkursen und Schwarzbach u.
a. (2012) fur Renditeprognosen von Staatsanleihen auf.
28 Dickey und Fuller (1979).
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) Apt == Pt - Pt—l und AAt == At - At—l

P ist dabei die jeweilige Prognose und A der Aktienkurs zum Zeitpunkt t.

Nach dieser Transformation der Zeitreihen in ihre ersten Differenzen wird der Test erneut
durchgeflihrt. Danach sind sowohl alle Prognosezeitreihen als auch die tatsachlichen eingetre-
tenen Aktienkurse als stationdr anzusehen (1%-Signifikanzniveau). Die Stationaritat gleicher

Ordnung als VVoraussetzung flr eine gute Prognosequalitét ist gegeben.

Ursachlich fir die Stationaritat gleicher Ordnung ist aber nicht zwingend die Antizipation des
kinftigen Kursniveaus durch die Planspielteilnehmer. Es ist ebenso moglich, dass die Progno-
sen dem jeweiligen Aktienkurs zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung folgen, wie es bei Kapi-
talmarktprognosen von Experten in der Regel der Fall ist (siehe Abschnitt 4.3). In diesem Fall
ist es ebenfalls zu erwarten, dass die Prognosezeitreihen die Stationaritatseigenschaften der

prognostizierten Zeitreihe annehmen.
4.1.2 Hohe der Prognosefehler

In Abbildung 5 werden die 3-Monats-Prognosen der 10 Gruppen (graue Linien) und der tat-
sachliche Aktienkurs (schwarze Linie) dargestellt. Da eine Spielrunde genau einem Monat des
Kursverlaufs entspricht, erhdlt bspw. eine 3-Monats-Prognose aus Spielrunde 10 ihre Glltigkeit
in Runde 13.
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Abbildung 5: 3-Monats-Prognosen zum Geltungszeitprunkt
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Die grafische Auswertung deutet darauf hin, dass die Prognosen wesentliche Wendepunkte des
Kursverlaufs nicht erfasst haben. Der Hohepunkt des Aktienkurses in den Runde 6 und 7 sagen
die Planspielteilnehmer erst flr einige Runden spéter vorher. Der starke Kurssturz nach Runde
24 ist ebenfalls nicht vorhergesagt worden. Der zeitliche Versatz zwischen Kursverlauf und
Prognose in Hohe des Prognosehorizontes deutet auf einen starken Gegenwartsbezug der Prog-
nosen hin wie er auch bei Kapitalmarktprognosen der Experten regelmaRig gemessen wird.
Genauere Ausfiihrungen hierzu folgen in Abschnitt 4.3.

Ein etwas anderes Bild zeigt sich fiir die 12-Monats-Prognosen (Abbildung 6).
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Abbildung 6: 12-Monats-Prognosen zum Geltungszeitpunkt

Auffallig ist die deutliche Uberschitzung des Kursverlaufs, die bis auf den Anfang und das
letzte Viertel des Planspiels auBerordentlich ausgepréagt zu sein scheint. Eine Gruppe rechnete
zwischenzeitig sogar mit einer Verdoppelung des Kursniveaus. Besonders flr die erste Halfte
des Planspiels zeigt sich zudem eine deutlich hdhere Abweichung der Prognosen untereinander,
als dies bei den 3-Monats-Prognosen der Fall ist. Beide Phdnomene zeigen sich auch rechne-

risch, wie es im weiteren Verlauf dieses Abschnitts deutlich gemacht wird.

Die Frage, ob es zu einer Uber- oder Unterschitzung des Kursverlaufs gekommen ist, lasst sich
durch Berechnung des Mittleren Prognosefehlers (MP) beantworten. Sei P die Prognose und A
der tatsachlich eingetretene Wert zum jeweiligen Gultigkeitszeitpunkt t. Die aufsummierten
Uber- und Unterschatzungen werden zudem mit der Gesamtzahl der Beobachtungen T gewich-

tet. Der MP berechnet sich wie folgt:
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T
1

t=1

Mit dem mittleren absoluten Prognosefehler (MAP) wird dariiber hinaus die Frage beantwortet,
wie weit die Prognosen im Durchschnitt daneben lagen, ohne dass sich Uber- oder Unterschét-

zungen gegenseitig aufheben. Der MAP berechnet sich wie folgt:

T
1

t=1

Die Ergebnisse der 3- und 12-Monats-Prognosen aller Gruppen in Bezug auf die vorgestellten

einfachen PrognosegitemaRe sind Tabelle 7 zu entnehmen.

Tabelle 7: Mittlerer und absoluter mittlerer Prognosefehler

Mald / Gruppe 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 (0] c

MP - 3 Mon. (£€) 1,01|1,22|1,31| 2,04 |1,24|1,50|1,84|2,31| 2,63 |2,44|1,75| 0,55
MP - 12 Mon. (€) 548|1,78|4,91| 7,55 |6,43|6,48|5,89 4,76 | 8,33 |8,56|6,02 | 1,89
MAP - 3 Mon. (€) 3,23 13,63 |2,78| 4,34 |3,37|3,72|3,99|4,83| 4,14 |4,52|3,85| 0,60
MAP - 12 Mon. (€) 7,8516,366,80|11,92|8,76|8,24|9,59|7,34|10,09|9,79|8,67 | 1,62

@ = arithmetischer Mittelwert der 10 Gruppen ohne Gewichtung nach der Anzahl Beobachtungen; ¢ = Standardab-
weichung der 10 Ergebnisse

Die MP aller Gruppen haben ein positives VVorzeichen, was bedeutet, dass es im Mittel von
allen Gruppen zu Uberschitzungen des prognostizierten Kursverlaufs kam. Diese waren bei
den 12-Monats-Prognosen mit einem arithmetischen Mittel von 6,02 € weitaus ausgepragter als
bei den 3-Monats-Prognosen (1,75 €). Dass es auch zu hdufigen Unterschatzungen kam, lasst
sich an den deutlich héheren MAP ablesen. Bei den 3-Monats-Prognosen lagen die Gruppen im
Durchschnitt 3,75 € daneben, bei den 12-Monats-Prognosen um 8,67 €.

Zwischen den Gruppen sind erhebliche Unterschiede bei der Prognosequalitét festzustellen. Der
MAP der 3-Monats-Prognosen liegt zwischen 2,78 € (Gruppe 3) und 4,83 € (Gruppe 8). Die
Standardabweichung betrédgt 60 Cent. Auch bei den 12-Monats-Prognosenliegt die Gruppe mit
dem hdchsten Prognosefehler (Gruppe 4: 11,92 €) im Durchschnitt fast doppelt so weit daneben
wie die Gruppe mit dem niedrigsten MAP (Gruppe 2: 6,36 €). Bei den 12-Monats-Prognosen
liegt die Standardabweichung bei 1,62 €.
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Um die Ergebnisse des Planspiels vergleichbar zu machen werden relative Prognosegutemalie
benotigt. Bei dem mittleren relativen absoluten Prognosefehler (MRAP) werden die MAP aus

(3) durch den jeweiligen tatséchlich eingetretenen Kurs A zum Zeitpunkt t dividiert.
T
(4) MRAP = 1 z M
T e A;

Diese Normierung hat den Vorteil, dass die Prognosefehler mit anderen Studien vergleichbar
sind. Eine Multiplikation mit 100 flihrt zur prozentualen Abweichung der Prognosen von den
tatséchlich eingetretenen Werten. Ein erheblicher Nachteil des MRAP ist die enorme Ungenau-
igkeit bei Vergleichswerten nahe 0. Dieses Problem kommt bei den hier betrachteten Aktien-

kursen nicht zum Tragen. Die berechneten MRAP sind Tabelle 8 zu entnehmen.

Tabelle 8: Mittlerer relativer absoluter Prognosefehler

Mafd / Gruppe 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1] c
MRAP - 3 Mon. 19% | 23% | 17% | 25% | 20% | 23% | 24% | 29% | 25% | 28% | 23% | 04%
MRAP - 12 Mon. 52% | 43% | 46% | 68% | 58% | 57% | 63% | 47% | 68% | 67% | 57% | 09%

@ = arithmetischer Mittelwert der 10 Gruppen ohne Gewichtung nach der Anzahl Beobachtungen; ¢ = Standardab-
weichung der 10 Ergebnisse

Die 3-Monats-Prognosen lagen im Durchschnitt um 23,4 % daneben. Bei den 12-Monats-Prog-
nosen liegt der MRAP bei knapp 60%. Dies ist eine ganz erhebliche Abweichung. Sehr groRe

Unterschiede zwischen den Gruppen ergeben sich nicht.

Eine noch aussagekraftigere Mdglichkeit ist der Vergleich der MAP mit dem Prognosefehler
der sogenannten naiven Prognose. Der naiven Prognose liegt die Idee von Laplace (1814) zu
Grunde, dass in einer Situation der volligen Ungewissheit ebenso viel fur steigende wie flr
fallende Werte spricht. In dieser Situation I&sst sich ebenso gut an dem aktuellen Wert als Prog-
nose festhalten. Eine Prognosezeitreihe, die schlechter als die naive Prognose abschneidet, zeigt
in aller Deutlichkeit, dass die Prognoseaufgabe nicht erfolgreich bewéltigt werden konnte. Die
Qualitat der naiven Prognose l&sst sich bei Kapitalmarktprognosen sehr einfach erreichen, da

die prognostizierten Werte in der Regel tagesaktuell vorliegen.

Um die Qualitét einer Prognosezeitreihe in diesem Sinne in einer einzigen Zahl zu veranschau-
lichen, wird der mittlere relative absolute Prognosefehler bezogen auf die naive Prognose
(MRAPNP) berechnet. Dabei wird der MAP aus (3) durch den Prognosefehler der naiven Prog-
nose dividiert. Dieser berechnet sich aus der Differenz aus dem tatsachlich eingetretenen Wert
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A zum Zeitpunkt t und dem Wert zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung, der an einer um dem

Prognosehorizont h zurlickverschobenen Stelle der Zeitreihe ablesbar ist.

Al
5) MRAPnP = z—
T LAy — A

Ein MRAPNP Wert von 1 bedeutet, dass die Prognosefehler der Prognosezeitreihe und der nai-
ven Prognose gleich hoch sind. Bei einem Wert von kleiner als 1 hat die Prognosezeitreihe
besser, bei einem Wert von groRRer als 1 schlechter abgeschnitten. Der MRAPNP ldsst durch
seine Normierung somit nicht nur einen Vergleich zwischen verschiedenen Studien zu, er bietet

auch selber eine klare Aussage tber die Qualitat der untersuchten Prognosezeitreihen.

In der gleichen Art und Weise l&sst sich der Theilsche Ungleichheitskoeffizient neuer Art (U.)
interpretieren.?® Der wesentliche Unterschied zum MRAPNP besteht darin, dass einzelne be-
sonders hohe Prognosefehler starker ins Gewicht fallen als viele kleine Prognosefehler. Der U»

berechnet sich wie folgt:

A A —A
T t—h _ 2t t—h\2
[T o

TR A%)Z

(6) U, =

Der Prognosefehler der naiven Prognose ist flr alle Gruppen mit der gleichen Zahl an Beobach-
tungen gleich. 7 der 10 Gruppen haben tber alle 39 Spielrunden Prognosen abgegeben. Der
Prognosefehler der naiven Prognosen fiir alle Spielrunden liegt flr die 3-Monats-Prognosen bei
3,06 € und fur die 12-Monats-Prognose bei 6,58 €. Die berechneten MRAPNP und U; sind Ta-

belle 9 zu entnehmen.

Tabelle 9: Prognosefehler bezogen auf die naive Prognose

Mald / Gruppe 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | @ | Md.
MRAPNP - 3 Mon. 1,061,19/0,91|1,42|1,10(1,22|1,31|1,58|1,35/1,48|1,26| 1,26
MRAPNP - 12 Mon. 1,19/0,97{1,03|1,81|1,33|1,25|1,46|1,11|1,53|1,49|1,32|1,29
U2 - 3-Mon. 1,03|11,24|1,00|1,36|1,04(1,21|1,26|1,25|1,26|1,51|1,22|1,25
U2 - 12- Mon. 1,07|0,97|0,88|1,66|1,17|1,14|1,27|1,32|1,33|1,37|1,22|1,22

@ = arithmetischer Mittelwert der 10 Gruppen ohne Gewichtung nach der Anzahl Beobachtungen; Md. = Median

29 \/gl. Theil (1961), S. 32. Die altere Variante stellt einen Koeffizienten aus dem RMSE der Prognosen und dem
RMSE der naiven Prognosen da und fiihrt zu Ergebnissen analog dem MRAPNP.
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Sowohl bei den 3-Monats-Prognose (Gruppe 3: MRAPNP 0,91) als auch bei den 12-Monats-
Prognosen (Gruppe 2: MRAPNP 0,97) ist es jeweils nur einer Gruppe gelungen, eine besser
Prognosezeitreihe als die naive Prognose zu generieren. Da es jeweils eine andere Gruppe ist
und der Wert zudem immer noch nahe bei 1 liegt, liegt die Vermutung nahe, dass die beiden
Gruppen nur zuféllig besser abgeschnitten haben. Die mittels des U, gemessenen Werte sind
im Mittel etwas niedriger. Bei den 3-Monats-Prognosen findet sich keine Gruppe mit einem
Wert <1 wieder, bei den 12-Monats-Prognosen immerhin 2. Dabei bestatigt sich der Wert von
Gruppe 2 mit 0,97. Gruppe 3 weist einen Uz von 0,88 auf, gegenuber dem Wert von 1,03 der

mittels des MRAPNP gemessen wurde. Stabil ist das vermeintlich bessere Ergebnis also nicht.

Die Durchschnittswerte aller Gruppen liegen sehr deutlich Giber 1, unabh&ngig vom verwendetet
Prognosegitemal’. Insgesamt lasst sich also sagen, dass die Prognoseaufgabe nicht erfolgreich
bewaltigt werden konnte. Hatten die Gruppen einfach den ihnen bekannten Gegenwartswert als

Prognose eingesetzt, wére das Ergebnis fir sie in den meisten Féllen besser ausgefallen.
4.1.3 Vergleich zu Kapitalmarktprognosen von Experten
Die erste Hypothese lautet:

H1: Die Prognosen der Teilnehmer schneiden schlechter als empirische Kapitalmarktprogno-

sen von Experten ab.

Um sich hiertber ein Urteil bilden zu kénnen erfolgt ein Vergleich mit den Ergebnissen empi-
rischer Studien. Diese werden in den Vergleich mit einbezogen, wenn folgende Kriterien erfullt

sind:

es handelt sich um eine empirische Analyse von Kapitalmarktprognosen

e bei denen es sich im speziellen um Punktprognosen handelt

e die einen Horizont von 1-12 Monaten aufweisen

e und eines der Prognosegiitemalle MRAPNP oder U, zur Berechnung der Prognosequa-
litdt nutzen, da erst der Vergleich zur naiven Prognose eine Qualitatsbewertung tber

verschiedene Studien hinweg ermdglicht.

Insbesondere die Beschrankung auf die beiden PrognosegiitemaRe schrankt die Zahl der Stu-
dien stark ein. Der in den meisten Studien verwendete root mean square error lasst jedoch keine
Vergleiche zwischen verschiedenen Untersuchungen zu, da er skalenabhéngig ist. Die entspre-

chenden Studien sind Tabelle 10 zu entnehmen.
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Tabelle 10: Ubersicht zu Studien mit Vergleichsmaglichkeit der Prognosequalitat

U,/
# Zeitreihen PH 2 U,
Autoren / Jahr Gegenstand . . MRAPNP
(Lange) in Mon.
(% <1)
. Zinsniveau gleicher Datensatz, aber aktueller:
Spiwoks (2002a) _ .
Deutschland Spiwoks / Bedke / Hein 2010
i ) Devisenkurs: 8 1/3/6 1,33
Bofinger und Schmidt (2003)
EUR/USD (48-50) 112/24 (0%)
) Aktienindizes: 6 1,06
Spiwoks (2004a) 6
DJ, FTSE, DAX,... (99) (17%)
Zinsniveau 73 1,24/1,25*
Scheier und Spiwoks (2006 3/12 ' '
P ( ) Grol3britannien (63-180) (16%)
Zinsniveau 132 1,13
Spiwoks u. a. (2008 3/12 ’
P (2008) USA (50-171) (23,5%)
Zinsniveau 40 1,27
Spiwoks u. a. (2009) i 3/12
Schweiz (ca. 80) (18%)
Spiwoks u. a. (2010) Zinsniveau 112 3/12 L
P & Deutschland (39-203) (33%)

PH = Prognosehorizont; * Da bis auf eine Studie alle Studien den U, als PrognosegitemaR verwenden wird zur
Berechnung der Mittelwerte aller Studien ebenfalls der Wert U, verwendet

Die Ergebnisse der Studien sind in ihrer Aussagekraft nicht direkt vergleichbar. Es werden un-
terschiedliche Prognosegenstande bei verschiedenen Prognosehorizonten und Volkswirtschaf-
ten betrachtet. Die Zahl der eingehenden Prognosen schwankt zwischen knapp 400 bei Bofinger
und Schmidt (2003) und knapp 18.000 bei Spiwoks u. a. (2010). Die Zahl der untersuchten
Zeitreihen schwankt zwischen 6 bei Spiwoks (2004a) und 132 bei Spiwoks u. a. (2008). Ge-
meinsam haben alle Studien, dass die Mehrzahl der untersuchten Prognosezeitreihen der pro-

fessionellen Analysten schlechter als die naive Prognose abschneiden.

Tabelle 11: Gegenuberstellung des U, empirischer Studien und der Planspielteilnehmer

Empirische Studien Planspiel
Wert @ ungew. gzgi?;’e\:lihnén# Median Min Max 4]
Uz 1,19 1,16 1,19 1,06 1,33 1,22
0,
% besser 17,9% 23,7% 17,5% 0% 33% 10%
als naiv

@ = arithmetischer Mittelwert; gew. = gewichtet; # = Anzahl
In Tabelle 11 werden die in den Studien ermittelten U, den Werten des Planspiels gegeniiber-
gestellt. Nimmt man den ungewichteten arithmetischen Mittelwert der sechs Studien so ergibt

sich ein U2 von 1,19. Bei einer Gewichtung nach der Zahl der Zeitreihen betragt der Wert 1,16.
Der in dem Planspiel durch die 20 Zeitreihen (10 Gruppen & 2 Prognosehorizonte) ermittelte

140



Kapitel V — Planspiel Kapitalmarktprognose

Wert von 1,22 liegt zwar etwas hoher, die empirischen Analysen der Halfte der Studien haben
jedoch noch schlechtere Werte ergeben. 10% der Gruppen haben besser als die naive Prognose
abgeschnitten, was unter dem ungewichteten arithmetischen Mittel der empirischen Studien
von 17,9% liegt. Dies kann zufallsbedingt sein, da 3 Gruppen nur ganz knapp uber dem Wert
von 1 liegen. Es hatten somit ohne weiteres auch 25% der Gruppen besser als die naive Prog-
nose abschneiden kdnnen. Eine solche Ungenauigkeit diirfte zumindest bei zwei Dritteln der
Studien nicht vorliegen, da sie mindestens uber die doppelte Anzahl an ausgewerteten Zeitrei-

hen verfligen.

Insgesamt I&sst sich bei aller Vorsicht hinsichtlich der Vergleichbarkeit festhalten, dass ganz
erhebliche Ahnlichkeiten bei der Prognosequalitat zwischen den Analysten im Feld und den
Planspielteilnehmern bestehen. Systematisch schlechter sind die Prognosen der Planspielteil-

nehmer nicht.
4.1.4 Zusammenfassung

Die Prognosezeitreihen verfiigen ebenso wie der zugrundeliegende Aktienkurs tber eine Sta-
tionaritat 2. Ordnung. Dies ist eine notwendige Bedingung fur eine gute Prognosequalitét, sagt
jedoch noch nichts Gber das Vorliegen dieser aus. Die Auswertung mittels der tblichen Prog-
nosegutemalie ergibt, dass alle Gruppen den kiinftigen Aktienkurs im Durchschnitt Gberschatzt
haben und mit ihren Prognosen nicht unerheblich daneben liegen. Bei den 12-Monats-Progno-

sen sind diese Effekte etwa doppelt so hoch wie bei den 3-Monats-Prognosen.

Hatten die Gruppen einfach den jeweiligen Gegenwartswert in die Zukunft extrapoliert, wéren
die Prognosen im Mittel deutlich besser gewesen, wie der Vergleich zur naiven Prognose zeigt.
Damit sind die Planspielteilnehmer ohne vorherige Prognoseerfahrung auf einem Level mit den
professionellen Prognostikern, wie abschlieRend der Vergleich mit empirischen Analysen von
Kapitalmarktprognosen zeigt, bei denen ebenfalls ein Vergleich zur naiven Prognose mit der

gleichen Methodik vorgenommen wurde.

Die erste Hypothese (,,H1: Die Prognosen der Teilnehmer schneiden schlechter als empirische
Kapitalmarktprognosen von Experten ab.”) muss abgelehnt werden. Die Studierenden verfiigen
Uber weniger Expertenwissen, eine geringere Informationsbasis sowie héheren Zeitdruck. Den-
noch schneiden sie im GrolRen und Ganzen genauso gut bzw. schlecht ab wie sich dies bei
empirischen Prognosezeitreihen messen l&sst, die in einem vollig anderen institutionellen Um-

feld entstanden sind.
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4.2 Erwartungsbildung
Die im Abschnitt 2.2 hergeleitete Hypothese lautet:

H2: Die Prognosefehler weisen systematische Komponenten auf und entsprechen somit nicht

den Kriterien der rationalen Erwartungsbildung.

Zunéchst erfolgt eine graphische Einschatzung der Prognosefehler mittels Prognose-Realisati-
ons-Diagramme in Abschnitt 4.2.1. Die rechnerischen Ergebnisse der Uberpriifung dieser Hy-
pothese mittels des Tests auf Unverzerrtheit werden in Abschnitt 4.2.2 prasentiert. In Abschnitt
4.2.3 wird auf das Vorliegen der adaptiven und extrapolativen Erwartungsbildung getestet. Eine
Diskussion der Ergebnisse erfolgt in Abschnitt 4.2.4. Abschnitt 4.2.5 fasst dieses Kapitel zu-

sammen.
4.2.1 Prognose-Realisations-Diagramm

Fur eine qualitative Beurteilung der Prognosefehler bietet sich das von Theil (1961) entwickelte
Prognose-Realisations-Diagramm an. Hierzu werden zundchst die relativen Prognosefehler
pPF und die realisierten relativen Anderungen der Aktienkurse der Alpha-Aktie p4 berechnet.
P ist dabei wieder die Prognose, A der tatsachliche Aktienkurs, t die Zeitvariable und h der
Prognosehorizont. Ay ist der realisierte Kurs zum Zeitpunkt der Prognosegeltung und A ist der

Kurs zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung.

Pi—A;_ A—As
Ae_p

Anschlielend werden die flr alle Teilnehmergruppen berechneten Werte in einem Punktdia-
gramm zusammengefihrt, wobei auf der x-Achse die realisierten relativen Kursanderungen und
auf der y-Achse die dazugehdorigen relativen Prognosen abgetragen werden (Abbildung 7 und
Abbildung 8).
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Abbildung 7: Prognose-Realisations-Dia- Abbildung 8: Prognose-Realisations-Dia-
gramm fur die 3-Monats-Prognosen gramm fur die 12-Monats-Prognosen

Die Diagonale (gestrichelte Linie) zeigt den Bereich der mdglichen perfekten Prognosen an,
also eine Ubereinstimmung von realisierter und prognostizierter Kursanderung. Bei einer guten
Prognosezeitreihe mussten die Werte also nahe an der Diagonalen liegen. Will man systemati-
sche Prognosefehler in Form regelméRiger Uber- oder Unterschatzungen ausschlieRen, sollte
eine Gleichverteilung der Werte um die Diagonale herum feststellbar sein. Dies lasst sich mit-
tels der Steigung der Regressionsgraden (gepunktete Linie) tberprifen, die in diesem Fall 1

sein sollte.

Eine solche Gleichverteilung l&sst sich fir die Prognosen der Planspielteilnehmer jedoch aus-
schlieRen. Bei den 3-Monats-Prognosen ist die starke Ansammlung von Werten links der Dia-
gonalen optisch gut erkennbar (Abbildung 7). Bei realisierten Kursverlusten haben sie haufig
mit Kursgewinnen gerechnet (2. Quadrant). Zudem sind kleine Kursgewinne erheblich tber-
und groRe Kursgewinne erheblich unterschatzt worden. Die Trendlinie ist mit 0,04 leicht posi-

tiv, jedoch weit von 1 entfernt.

Die Streuung bei den 12-Monats-Prognosen ist noch erheblich gréier. Auffallig sind die vielen
Wendepunktfehler im 2. Quadranten, bei denen mit Kursgewinnen gerechnet wurde obwohl es
zu Rickgangen kam. Zudem sind sehr hohe Steigerungen erwartet worden, die so nicht einge-
troffen sind. Einige Extremwerte jenseits der 200% werden aus Platzgriinden nicht dargestellt.
Rechts der Diagonalen sind im 1. Quadranten zahlreiche hohe Kurssteigerungen deutlich zu
niedrig prognostiziert worden. Die Steigung der Trendgraden ist mit -0,56 eindeutig negativ,
womit der Schluss zuldssig ist, dass es erhebliche systematische Komponenten in den Progno-

sefehlern gibt.
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4.2.2 Test auf Unverzerrtheit

Der am weitesten verbreitete Test auf das VVorliegen rationaler Erwartungen bei Prognosen ist
der sogenannte Test auf Unverzerrtheit mittels der Mincer-Zarnowitz-Regression.*° Dabei wird
Uberpruft, ob die Prognosefehler eine Systematik aufweisen. Dies wirde im Widerspruch zur

Theorie der rationalen Erwartungen stehen.

Als abhangige Variable dient der tatsachlich eingetretene Wert A. Geschétzt werden die Kon-
stante o, der Koeffizient £ der entsprechenden Prognose P sowie der Fehlerterm u zum Zeit-

punkt t.
® A= a+ PP+ u

Prognosen gelten als unverzerrt, wenn die Gemeinschaftshypothese von ¢ = 0 und = 1 mit
geringer Irrtumswahrscheinlichkeit bestatigt werden kann. Dies wird mit einem Wald-Test
Uberpruft. Eine weitere Bedingung ist die Abwesenheit von Autokorrelation bei den geschatz-
ten Werten des Fehlerterms u, was mit einem Durbin-Watson-Test Uberpruft wird. Liegt nach
diesen Kriterien eine Prognosezeitreihe im Sinne der rationalen Erwartungsbildung vor, so be-
deutet dies nach Granger und Newbold (1973) jedoch nicht, dass die Prognosen perfekt sind.

Sie weisen lediglich keine systematischen Fehler auf.

Unter anderem Webb (1987) weist auf mogliche Probleme der Anwendung dieses Testverfah-
ren bei nicht-stationdren Zeitreihen hin. Da die Ergebnisse besser interpretierbar sind wird zu-
né&chst das Standardverfahren nach (8) verwendet. Die Ergebnisse der Berechnung eines ange-
passten Testverfahrens sind in Anhang A zu finden, entsprechen in deren Aussage aber denen

des Standardverfahrens in Tabelle 12.

Tabelle 12: Ergebnisse des Tests auf Unverzerrtheit der einzelnen Gruppen

3-Monats-Prognosen 12-Monats-Prognosen
" p-Wert D-W- p-Wert
Gruppe o p |D-W-Stat.| H: 0=Ound | @ B H: @=0 und
Beob. Stat.
p=1 p=1

5,31 0,67 19,25 | -0,10

1 39 0,48 0,004*** 0,17 0,000***
(2,11) | (0,11) (2,59) | (0,11)
5,02 0,67 24,30 | -0,38

2 39 0,33 0,019** 0,24 0,000***
(2,74) | (0,14) (2,93) | (0,15)

30 Mincer und Zarnowitz (1969).
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3 35 | /7| 06l 0,48 0,000% | 096001 . 0,000%**
(1,76) | (0,09) ’ ’ (3,36) | (0,15) | ’
8,81 | 0,46 15,32 | 0,07

4 39 0,40 0,000%** 0,18 0,000%**
(1,71) | (0,08) (1,24) | (0,04)
563 | 0,64 19,48 | -0,10

5 39 0,47 0,000%** 0,18 0,000%**
(2,07) | (0,10) (2,62) | (0,11)
555 | 0,64 25,13 | -0,34

6 39 0,35 0,004%** 0,22 0,000%**
(2,60) | (0,13) (3,28) | (0,14)

7 39 | &96 | 056 0,49 0,000+ | 194471010, 0,000%**
2,21) | (0,11) (2,21) | (0,09)
4,89 | 0,67 24,84 | -0,37

8 24 0,27 0,040%* 0,30 0,000%**
4,77) | (0,21) (3,90) | (0,17)

9 39 | 044 | 036 0,42 0,000% | 200902 g 0,000%**
(2,04) | (0,09) ’ ’ 2,67) | 0,200 ’
6,68 | 0,55 22,68 | -0,23

10 38 0,36 0,000%** 0,20 0,000%**
(2,88) | (0,14) (3,26) | (0,13)

a und f: Hohe der konstanten und des Koeffizienten des Tests auf Unverzerrtheit (Standardfehler in Klammern).
p-Wert H: =0 und =1 Irrtumswahrscheinlichkeit flr die Gultigkeit der Hypothese, dass die Prognosefehler sys-
tematische Komponenten aufweisen (*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01). Durbin-Watson-Statistik: 0 = perfekt posi-
tive Autokorrelation, 2 = keine Autokorrelation, 4 = perfekt negative Autokorrelation. Der kritische Wert (5%-
Signifikanzniveau) liegt je nach Zahl der Beobachtungen zwischen 1,45 und 1,54.

Alle untersuchten Prognosezeitreihen weisen systematische Prognosefehler im Sinne des Tests
auf Unverzerrtheit von Mincer und Zarnowitz (1969) auf. Die Durbin-Watson-Statistik zeigt
fur alle Prognosezeitreihen eine deutliche positive Autokorrelation erster Ordnung auf, wenn-
gleich hierfur die Nicht-Stationaritat der zugrundeliegenden Zeitreihen verantwortlich sein
kann. Das angepasste Testverfahren (Anhang A) kommt, wenn auch etwas weniger eindeutig,
zu dem gleichen Ergebnis. Es sind also systematische Bestandteile in den Residuen messbar.
Bei den Zeitreihen der Gruppen 3 und 8 gibt es Datenliicken, welche jedoch bei dem hier an-

gewandten Testverfahren keine Auswirkungen haben dirfte.3!

Die Gemeinschaftshypothese einer Konstanten von 0 und eines Koeffizienten von 1 wird fiir
alle Prognosezeitreihen sicher abgelehnt. Auf eine mogliche Ursache fiir die systematischen
Prognosefehler weisen vor allem bei den 12-Monats-Prognosen die niedrigen Koeffizienten £
hin. Esist kein Zusammenhang zwischen den Prognosen und den tatsachlich eingetreten Kursen
nachweisbar. Weiterhin ist die Uberlappung der Prognosehorizonte problematisch, was insbe-
sondere bei den 12-Monats-Prognosen zum Tragen kommen konnte. Ob die 12-Monats-Prog-

nosen systematische Fehler aufweisen, konnen die Gruppen erst ab Spielrunde 13 erfahren.

81 Zur Verwendung der Durbin-Watson-Statistik bei Zeitreihen mit Datenliicken siehe Bhargava (1989).
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Um die Rationalitat der Prognosen in beiden Halften des Planspiels bewerten zu kdnnen, ist
eine Panelbetrachtung der Prognosedaten erforderlich, da eine Halbierung der Zeitreihen auf
Gruppenbasis zu einer zu geringen Zahl an Beobachtungen fuhrt (Anhang A). Die Unterschiede
der Schéatzergebnisse zwischen der ersten und zweiten Planspielhélfte sind marginal. Keines-
falls kann ein Lernprozess der Gruppen im Planspiel festgestellt werden. Die Prognosen in der
zweiten Planspielhélfte sind genauso mit systematischen Fehlern behaftet wie in der ersten
Hélfte. Auffallig ist das extrem niedrige Bestimmtheitsmal der Schatzungen. Dies ist Folge des
kaum nachweisbaren Zusammenhangs zwischen den Prognosen und den tatséchlich eingetre-

tenen Werten.
4.2.3 Test auf extrapolative und adaptive Erwartungsbildung

Bei der extrapolativen Erwartungsbildung orientieren sich die Prognostiker ausschlieRlich an
der vergangenen Kursentwicklung. Bei einer 3-Monats-Prognose wiirde man je nach Form der
extrapolativen Erwartungsbildung davon ausgehen, dass sich die Anderungsrate der letzten 3
Monate verstérkt, umkehrt oder genauso fortsetzt. Getestet wird dies wieder mit einem Schéatz-

modell mittels linearer Regression analog zu Leitner und Schmidt (2006).

Als abhéngige Variable dient die fiir die Zukunft zum Zeitpunkt t prognostizierte Anderung 6P.
Hierzu wird vom prognostizierten Kurs P zum Geltungszeitpunkt t der Kurs A zum Zeitpunkt
der Prognoseerstellung t-h subtrahiert. Als unabhéngige Variable dient die Anderung des Akti-

enkurses 64 vor h Monaten bis zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe t-h.
©) OPy = Py — Ay und  0A; = App — Aron

Die im Abschnitt 4.1.1 erliuterte Stationaritatsproblematik zeigt sich bei den mittels (9) be-
rechneten Zeitreihen, weshalb deren jeweils erste Differenzen 4 Grundlage fur die Schatzung
sind. Geschéatzt werden die Konstante «, der Koeffizient £ sowie der Fehlerterm u zum jeweili-

gen Zeitpunkt t.

Fur die Interpretation spielt der Koeffizient g die entscheidende Rolle. Bei einem Wert von > 0
rechnen die Prognostiker damit, dass sich der vergangene Trend fortsetzt. Ist der Wert dabei

groler als 1 rechnen sie mit einer Verstarkung und zwischen 0 und 1 mit einer Abschwachung.
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Bei einem negativen Koeffizienten rechnen sie damit, dass sich der Trend umkehrt. Der Auf-
fassung von Leitner und Schmidt (2006), dass ein  von 0 mit der statischen Erwartung gleich-
zusetzen ist, koénnen wir hingegen nicht folgen. Zwar wirde sich die statische Erwartung in
einem g von 0 wiederspiegeln, umgekehrt gilt dies jedoch nicht zwingend. Besteht némlich kein
Zusammenhang zwischen der prognostizierten Anderungsrate und dem jeweils aktuellen

Trend, so dirfte ebenso ein S von 0 geschatzt werden.

Problematisch ist die Implementierung des Tests bei den Prognosen fur den Aktienkurs in 12
Spielrunden bzw. Monaten. Den Teilnehmern liegt jeweils nur der Aktienkurs der letzten 6
Spielrunden vor, so dass sich der Test bei den 12-Monats-Prognosen auf die Extrapolation des

Trends aus den letzten 6 Spielrunden beschrénkt.

In Tabelle 13 werden die Ergebnisse des Tests auf extrapolative Erwartungen dargestellt.
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Tabelle 13: Ergebnisse des Tests auf extrapolative Erwartungen der einzelnen Gruppen

Gruppe 3—Monats—|f’rognosen 12-Monats'-Prg1nosen
Trend: h =3 Trend: h=6

Beob. | © B | R | a B | "
1 38 0,01 -0,12 0,03 0,11 -0,22 0,06
2 38 0,00 -0,13 0,04 0,11 -0,54*** 0,27
3 33 -0,12 -0,26* 0,10 -0,12 -0,28** 0,15
4 38 0,03 0,03 0,00 -0,04 0,28 0,03
5 38 -0,03 -0,02 0,00 -0,11 -0,20* 0,08
6 38 0,03 -0,12 0,02 0,01 -0,24 0,05
7 38 0,01 -0,02 0,00 -0,06 -0,05 0,00
8 22 -0,11 -0,26* 0,14 0,26 -0,50** 0,28
9 38 -0,09 0,14 0,04 -0,09 -0,06 0,00
10 37 0,01 -0,37*** 0,18 -0,05 -0,48*** 0,19
KP 38 0,00 -0,09 0,03 0,01 -0,22** 0,16

Erlauterung der Berechnung in (9) und (10). Signifikanzniveaus: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. KP = Konsens-
prognose.

Bei den 3-Monats-Prognosen rechnen die Gruppen 3, 8 und 10 mit einer gegenldufigen Ent-
wicklung (mean revision®?) zum vorherrschenden Trend der letzten 3 Monate. Ansonsten
scheint das Modell der extrapolativen Erwartungen bei den Prognosen kurzer Frist keinen Er-
klarungsansatz zu bieten. Anders stellt sich dies bei den 12-Monats-Prognosen dar, bei denen
auf einen Einbezug des Trends aus den letzten 6 Monaten getestet wurde. Die Hélfte der Grup-
pen weist einen signifikanten Zusammenhang zum vorherrschenden Trend auf. Sie rechnen da-
bei mit einer Umkehrung des Trends. Mdglicherweise ist dies dem Verlauf des Aktienkurses in
der Mitte des Planspiels geschuldet. Mit einer Fortsetzung des langeren Abwaértstrends haben

die Teilnehmer scheinbar nicht gerechnet.

Bei der adaptiven Erwartungsbildung nehmen die Prognostiker ihre eigenen Prognosefehler zur
Kenntnis und readjustieren ihre Prognosen entsprechend. Voraussetzung hierfur ist, dass sie
ihre eigenen Prognosefehler Gberhaupt erst einmal zur Kenntnis nehmen. Dies stellt beim Plan-

spiel keine Selbstverstandlichkeit dar, da die Gruppen ihre Fehler hierfir selbst berechnen

32 Bei der mean revision bzw. der Regression zum Mittelwert handelt es sich um die bei zahlreichen Phanomenen
zu beobachtende Tatsache, dass auf einen extremen Wert fast immer ein Wert ndher am Mittelwert folgt. Die
Entdeckung ist in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts gemacht worden geht auf den britischen Wissenschaftler
Francis Galton zuriick. Die Bedeutung dieses Phdnomen bei Aktienkursen ist seit Jahrzehnten umstritten. So
kommt bspw. Mukherji (2011) bei einer umfangreichen Analyse zu dem Schluss, dass sich der Effekt in den letzten
knapp einhundert Jahren abgeschwécht hat, vor allem bei den Titeln kleinerer Firmen aber immer noch eine Rolle
spielt. Spierdijk u. a. (2012) weisen bei einer ebenfalls sehr umfangreichen Analyse auf die besondere Ausprégung
des Phadnomens nach exogenen Schocks in Zeiten groRer Unsicherheit hin.
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mussten. Eine gruppenbezogene konkrete Information haben sie von den Spielleitern hierzu

nicht erhalten.

Fur den Test auf das Vorliegen adaptiver Erwartungsbildung wird tberprift, ob sich die Prog-
nose in Abh&ngigkeit vom letzten bekannten Prognosefehler &ndert. Als abhéngige Variable
dient die Differenz der in (9) erlauterten Prognose der Anderung des Aktienkurses fiir den Zeit-
punkt t und der Prognose fiir den Zeitpunkt der Abgabe dieser Prognose t-h. Es handelt sich
also nicht um die Prognose selbst, sondern um die Anderung im Vergleich zur letzten Prognose,
deren Erfolg sich messen lasst. Die unabhéngige Variable ist der jeweils letzte messbare Prog-
nosefehler, der sich aus der Differenz zwischen der tatsachlichen Anderung und der prognosti-
zierten Anderung ergibt. Auch in diesem Fall wird wegen der Stationaritatsproblematik mit

ersten Differenzen 4 geschatzt.

Auch bei dieser Schatzung ist der Koeffizient £ entscheidend. Liegt er bei 1, so ist im Durch-
schnitt eine Anpassung in Hohe des jeweils letzten Prognosefehlers vorgenommen worden. Fur
das Vorliegen adaptiver Erwartungsbildung spréche ein signifikant positiver Koeffizient bei

einer Konstanten a von 0.

Problematisch ist der Verlust an Beobachtungen bei diesem Testverfahren. So ist bei den 3-
Monats-Prognosen fur die ersten 3 Spielrunden keine Berechnung moglich, da den Gruppen
noch kein Prognosefehler bekannt ist. Bei den 12-Monats-Prognosen liegt der erste Progno-
sefehler naturgemal erst nach 12 Spielrunden vor. Dies schrankt die Zuverlassigkeit der Schat-

zungen bei den 12 Monats-Prognose massiv ein.

In Tabelle 14 werden die Ergebnisse des Tests auf adaptive Erwartungen dargestellt.
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Tabelle 14: Ergebnisse des Tests auf adaptive Erwartungen der einzelnen Gruppen

Gruppe 3-Monats-Prognosen 12-Monats-Prgnosen
Be#gb. “ B R Be#gb. “ B R
1 35 -0,02 0,23 0,06 26 -0,22 0,09 0,01
2 35 -0,07 0,25 0,05 26 -0,57 -0,82%** 0,44
3 30 0,01 0,29 0,06 21 0,43 -0,27* 0,18
4 35 -0,02 0,43*** 0,11 26 -0,19 0,75** 0,24
5 35 -0,03 0,33** 0,12 26 -0,20 -0,03 0,00
6 35 -0,02 0,22 0,05 26 -0,11 0,04 0,00
7 35 -0,07 0,42%** 0,20 26 -0,12 0,28 0,10
8 16 -0,72 -0,28 0,05 7 - - -
9 35 -0,05 0,43*** 0,27 26 -0,37 0,09 0,01
10 34 -0,01 0,37* 0,11 25 -0,81 -0,25 0,06
KP 39 -0,06 -0,03 0,00 26 -0,32 -0,17 0,09

Erlauterung der Berechnung in (11). Signifikanzniveaus: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. KP = Konsensprognose.

Bei den 3-Monats-Prognosen ist bei 5 Gruppen zu erkennen, dass ihre vergangenen Progno-
sefehler positiv mit den jeweils aktuellen Prognosen zusammenhangen. Adaptive Erwartungs-
bildung konnte in diesen Féllen also vorliegen, zumal auch die Konstante o nicht signifikant
von 0 abweicht. Bei den 12-Monats-Prognosen weist Gruppe 4 einen positiven Zusammenhang
auf. Es liegen jedoch nur 26 Beobachtungen vor. Bei zwei Gruppen ist der Zusammenhang

negativ.
4.2.4 Diskussion

In diesem Kapitel wurde auf drei verschiedene Formen der Erwartungsbildung getestet. Tabelle

15 fasst die Ergebnisse dieser Test zusammen.

Tabelle 15: Zusammenfassung der Tests auf die verschiedenen Formen der Erwartungsbildung

Gruppe 3-Monats-Prognosen 12-Monats-Prognosen
rational extrapolativ adaptiv rational extrapolativ adaptiv
1 - - - -
2 - - gegenlaufig -
3 gegenlaufig - gegenlaufig -
4 - ja - ja
5 - ja gegenlaufig -
6 nein - - nein - -
7 - ja - -
8 gegenlaufig - gegenlaufig -
9 - ja - -
10 gegenlaufig ja gegenlaufig -
KP - - gegenlaufig -

KP = Konsensprognose
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Die rationale Erwartungsbildung liegt bei keiner der Gruppen vor. Bei den Prognosen kurzer
Frist scheint entweder ein sich umkehrender Trend (extrapolativ) oder die Anpassung an den
jeweils letzten Prognosefehler (adaptiv) eine Rolle zu spielen. Bei den 12-Monats-Prognosen
wird Gberwiegend mit einer Umkehrung des Trends der letzten 6 Monate gerechnet (extrapola-

tiv). Einzig Gruppe 4 weist adaptive Erwartungsbildung auf.33

Die Ergebnisse sind insgesamt konsistent mit den in Abschnitt 2.2 geschilderten Ergebnissen
anderer empirischer und experimenteller Studien. Insbesondere das Ausbleiben der rationalen
Erwartungsbildung wird in aller RegelmaRigkeit festgestellt. Am ehesten methodisch ver-
gleichbar ist eine Studie von Leitner und Schmidt (2006) zu Wechselkursprognosen, bei der
ebenfalls ein Vergleich experimenteller und empirischer Daten erfolgt. Deren experimentellen
Daten sind Resultat einer deutlich weniger aufwendigen Informationsauswertung der Proban-
den, da sie lediglich tber vergangene Kursdaten als Entscheidungsgrundlage verfiigten. Bei
ihnen kann rationale Erwartungsbildung bei Prognosen mit einem Horizont von grofer 1 als
einem Monat ebenfalls nicht festgestellt werden. Wéhrend die Experten mit einer Umkehrung

des Trends rechnen, haben die Anféanger eine Verstarkung erwartet und lagen damit besser.

Die Erkléarung fur das Verhalten der Profis ist nach Leitner und Schmidt (2006) in ihrer Erwar-
tung eines langfristigen Gleichgewichts bei den Wechselkursen zu suchen, da dies géngige
Lehrmeinung sei. Es ist jedoch fraglich, ob das abweichende Verhalten der Anfanger uberra-
schend ist. Diese verfugten ausschliellich Gber die vergangenen Kursinformationen, wodurch
die Prognose eines sich fortsetzenden Trends als sehr naheliegend darstellt. Zu diskutieren ist
auch der methodische Ansatz, da ausschlie3lich die Konsensprognosen untersucht worden sind.

Hier konnten sich verschiedene Formen der Erwartungsbildung gegenseitig aufheben.
4.2.5 Zusammenfassung

Die Prognosen weisen keine rationale Erwartungsbildung im Sinne von Muth (1961) und Lucas
(1972), wie die entsprechenden Tests im Abschnitt 4.2.2 zeigen. Die Hypothese (,,Die Progno-
sefehler weisen systematische Komponenten auf und entsprechen somit nicht den Kriterien der

rationalen Erwartungsbildung) kann daher vorlaufig bestatigt werden.

33 Betrachtet man die Ergebnisse dieser Gruppe im Detail, so fallt auf, dass sie ihre Prognosen am Anfang des
Planspiels viel zu hoch angesetzt haben. Als sie gemerkt haben, dass die Kurse in der Mitte des Planspiels fielen,
anstatt wir prognostiziert stark zu steigen, haben sie ihre Prognosen stark nach unten revidiert (adaptive Erwar-
tungsbildung).
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Im weiteren Verlauf des Kapitels wurde Gberprift, ob einfachere Formen der Erwartungsbil-
dung vorliegen. Die diesbeziliglichen Tests in Abschnitt 4.2.3 ergeben ein gemischtes Bild bei
den 3-Monats-Prognosen. Die Halfte der Gruppen lassen ihre Prognosefehler in die Erwar-
tungsbildung mit einflieBen, wéhrend 3 Gruppen eine Umkehrung des Trends des Aktienkurses
erwarten. Bei den 12-Monats-Prognosen war die Erwartung eines sich umkehrenden Trends bei
der Halfte der Gruppen von Bedeutung. Die Gruppen scheitern also mit unterschiedlichen Aus-

pragungen der Erwartungsbildung an der Prognoseaufgabe.

4.3 Gegenwartsbezug

Die im Abschnitt 2.3 hergeleitete erste Hypothese lautet:

H3: Die Prognosen weisen gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung auf.

Lehnen die Prognostiker ihre Prognosen sehr stark an der jeweiligen Entwicklung zum Zeit-
punkt der Prognoseerstellung an, so kdnnen sie ihren zukunftserfassenden Charakter verlie-
ren.3* Es ist daher von Interesse zu ermitteln, ob dieses bei Kapitalmarktprognosen von Exper-

ten regelméliig auftretende Phadnomen auch bei den Planspielgruppen zu beobachten ist.

Zunachst wird in Abschnitt 4.3.1 untersucht, mit welchen Zeitpunkt der Aktienkurszeitreihe die
abgegebenen Prognosen am starksten korrelieren. Es ware denkbar, dass ein noch starkerer Be-
zug zur Vorperiode oder einem Zeitpunkt in der Zukunft vor oder nach dem eigentlichen Gel-
tungszeitpunkt besteht. In Abschnitt 4.3.2 erfolgt die Berechnung des GOV A-Koeffizienten,
bei dem ein direkter Vergleich zwischen den Prognosen auf der einen und dem Geltungs- und
Entstehungszeitpunkt auf der anderen Seite stattfindet. In Abschnitt 4.3.3 erfolgt eine Untersu-
chung dahingehend, ob die Studierenden die Spannweite der zukiinftigen Anderungen unter-
schatzt haben. Ein Vergleich zwischen den berechneten Koeffizienten und anderen Studien er-
folgt in Abschnitt 4.3.4. In Abschnitt 4.3.5 wird ein abschlieRendes Urteil daruber gefallt, ob
die Prognosen wie im Rahmen der dritten Hypothese formuliert, eine gegenwartsorientierte

Verlaufsanpassung aufweisen.

3 Vgl. Andres und Spiwoks (1999).
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4.3.1 Korrelation zum Aktienkurs

Um diese Hypothese zu Uberprifen, ist zunéchst eine Betrachtung der Kreuzkorrelationen zwi-
schen den Prognosen und dem Aktienkurs zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung aufschluss-
reich. Dabei wird fur jede Prognosezeitreihe tberprift, ob sie die hochste Korrelation zum Ak-
tienkurs in die eine oder andere Richtung zeitverzdgert erreicht. Bei einer prazisen Prognose-
zeitreihe wére zu erwarten, dass die hdchste Korrelation mit einer Zeitverzégerung in Hohe des

Prognosehorizonts auftritt.

Tabelle 16 ist der jeweils hochste Korrelationskoeffizient gemeinsam mit der Zeitverzoge-
rungsstufe dargestellt.

Tabelle 16: Hochste Kreuzkorrelationen zwischen Prognosen und Aktienkurs

. Prognosezeitreihen der einzelne Gruppen
Horizont
1 2 3 4 5 6 7 8* 9 10
Verzdgerung 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3-Mon. |Korrelation 0,96 | 0,85 | 0,95 |0,90| 0,94 | 0,95 | 0,93 | 0,92 | 0,94 | 0,91
Korr. Geltung 0,72 | 0,63 | 0,76 |0,69| 0,71 | 0,63 | 0,65 | 0,56 | 0,70 | 0,56
Verzdgerung 0 -4 0 0 0 1 0 -6 0 2
12-Mon. |Korrelation 0,93 |-0,82| 0,88 |0,84| 0,93 | 0,88 | 0,92 | -0,52| 0,91 | 0,85
Korr. Geltung -0,14 | -0,38 | -0,02 | 0,26 | -0,16 | -0,38 | -0,18 | -0,40 | -0,19 | -0,29

Korr. = Korrelationskoeffizient nach Pearson. * Gruppe 8 weist lediglich 24 Beobachtungen auf. Bei der Untersu-
chung der LAG-Variablen fallen weitere Beobachtungen weg, wodurch das Ergebnis fur diese Gruppe nicht aus-
sagekraftig ist.

Der starke Gegenwartsbezug wird bei allen 3-Monats-Prognosen deutlich. Die Korrelation zum
prognostizierten Aktienkurs ist immer dann am hochsten, wenn man den Kurs zum Zeitpunkt
der Prognoseerstellung zu Grunde legt (Verzdgerung = 0). Vergleicht man die Prognosen mit
dem um 3 Monate verzdgerten Kurs, also demjenigen Kurs, der eigentlich prognostiziert wer-

den sollte, so ist die Korrelation in jedem Fall niedriger.

Etwas weniger eindeutig ist das Ergebnis bei den 12-Monats-Prognosen. Bei den Gruppen 2
und 8 ist der Betrag des Korrelationskoeffizienten dann am hochsten, wenn die Prognosen mit
dem Aktienkurs mehrere Spielrunden vor der Prognoseabgabe verglichen werden. Der Korre-
lationskoeffizient ist allerdings negativ. Die beiden Gruppen haben also die gegenteilige Kurs-
bewegung prognostiziert. Dies ist konsistent mit dem Ergebnis aus Abschnitt 4.2.3, wonach
beide Gruppen sehr deutlich mit einer gegenlaufigen Trendentwicklung gerechnet haben. Bei

den meisten Gruppen ist jedoch die Korrelation genau dann wieder am starksten, wenn man die
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Prognosen mit dem Aktienkurs zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung vergleicht. Der Korrela-
tionskoeffizient zum tatséchlich eingetretenen Kurs ist in allen Féllen sehr niedrig und schwankt
zwischen -0,4 (Gruppe 8) und 0,26 (Gruppe 4).

In den folgenden beiden Abbildungen ist die Korrelation zwischen der durchschnittlichen Prog-
nose aller Gruppen und dem Aktienkurs abgebildet. Bei den 3-Monats-Prognosen (Abbildung
9) ware bei guten Prognosen eine hohe Korrelation mit dem Kurs 3 Monate nach der Progno-
seabgabe zu erwarten, bei den 12-Monats-Prognosen (Abbildung 10) 12 Monate spater (jeweils
rot markiert). In beiden Fallen zeigt sich die héchste Korrelation zu demjenigen Aktienkurs,
wie er zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe vorliegt. Eine messbar héhere Korrelation zum tat-

sachlich eingetretenen Kurs liegt in beiden Fallen nicht vor.
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Abbildung 9: Kreuzkorrelation zwischen 3-  Abbildung 10: Kreuzkorrelation zwischen
Monats-Durchschnittsprognosen und dem 12-Monats-Durchschnittsprognosen und
Aktienkurs dem Aktienkurs

Der Korrelationskoeffizient zum jeweils aktuellen Aktienkurs zum Zeitpunkt der Prognoseer-
stellung ist in beiden Féllen sehr hoch. Auch zu den Monaten kurz zuvor und kurz nach der
Prognoseabgabe l&sst sich noch eine hohe Korrelation messen. Dies ist durch die starke Auto-
korrelation erster Ordnung bedingt, die mittels des ADF-Tests in Abschnitt 4.1.1 festgestellt
worden ist. Um zu einem noch klareren Ergebnis zu kommen, wird die Korrelation mit den in
ihre ersten Differenzen transformierten Zeitreihen wiederholt (zur Bildung der ersten Differen-
zen siehe Abschnitt 4.1.1). Das Ergebnis ist Abbildung 11 und Abbildung 12 zu entnehmen:

Abbildung 11: Kreuzkorrelation zwischen 3-Monats-Durchschnittsprognosen und dem Aktien-

kurs (jeweils erste Differenzen)
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Abbildung 11: Kreuzkorrelation zwischen 3-  Abbildung 12: Kreuzkorrelation zwischen
Monats-Durchschnittsprognosen und dem 12-Monats-Durchschnittsprognosen und
Aktienkurs (jeweils erste Differenzen) dem Aktienkurs (jeweils erste Differenzen)

Es ist nun noch deutlicher zu erkennen, dass ein Zusammenhang zwischen den Prognosen und
dem jeweils aktuellen Aktienkurs besteht. Durch die Betrachtung der ersten Differenzen lasst
sich sagen, dass eine Anderung des aktuellen Kursniveaus im Vergleich zur Vorperiode mit
einer Anderung der Prognose fiir den Kurs in 3 Perioden bzw. 12 Perioden einhergeht. Die
Korrelation des Kurses zum Geltungszeitpunkt ist wieder rot markiert worden und spielt aber-

mals keine Rolle.
4.3.2 Gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung

Der uber die Kreuzkorrelation im vorigen Abschnitt deutlich gewordene starke Zusammenhang
der Prognosen zum Aktienkurs bei der Prognoseerstellung lasst sich mit weiteren Prognosegu-
temallen bestatigen. Andres und Spiwoks (1999) nennen das Phdnomen des starken Zusam-
menhangs zur Gegenwart gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung (GOVA) und schlagen zur
Messung die Bildung eines Koeffizienten aus dem Bestimmtheitsmal? (R?) des Zusammenhangs
zwischen Prognosen P und tatsdchlich zum Zeitpunkt t eingetretenem Kurs A sowie den Prog-
nosen und dem Kurs zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung vor. Um den Kurs zum Entste-
hungszeitpunkt der Prognose zu erhalten, wird der Aktienkurs um den Prognosehorizont h zu-

rickverschoben.

2
Prognosen zum Geltungszeitpunkt,Kurs

(12) GOV A-Koeffizient =

2
R Prognosen zum Entstehungszeitpunkt,Kurs

Die Interpretation des GOVA-Koeffizienten lasst sich wie folgt vornehmen: Bei einem Wert
Kleiner als 1 ist ein starkerer Zusammenhang zwischen der Prognosezeitreihe und dem Gegen-
wartskurs zu ihrem Entstehungszeitpunkt messbar als zu ihrem eigentlichen Geltungszeitpunk.

Ein Wert von groier als 1 weist auf das umgekehrte Resultat hin. Im Hinblick auf eine gute
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Prognosequalitat ist ein GOV A-Koeffizient winschenswert, der deutlich groRer als 1 ist. Prog-
nosen, die mehr Gber die Gegenwart als iber die Zukunft aussagen, sind in aller Regel wenig
hilfreich.

Ein GOVA-Koeffizient groRer als 1 ist jedoch nicht unbedingt ein Hinweis fir gute Prognosen.
Sind beide BestimmtheitsmaRe sehr niedrig, kann durchaus der Zufall Gber die Hohe des
GOVA-Koeffizienten entscheiden. In diesem Fall weisen die Prognosen weder zur Gegenwart
noch zur Zukunft einen starken Zusammenhang auf. AulRerdem ist zu beachten, dass die be-
trachteten Zeitreihen nicht einfach einem Trend folgen sondern mehrere Hoch- und Tiefpunkte
aufweisen.®® Eine Prognosezeitreihe, die dem Trend in der Gegenwart folgt, wiirde in einem
solchen Fall ein hohes Bestimmtheitsmal fiir den Zusammenhang zu den zukinftigen Werten
aufweisen, obwohl sich dieser moglicherweise nur zuféllig ergibt. Der dem Planspiel zugrunde

liegende Aktienkurs ist von ausreichender Varianz, so dass sich diese Problematik nicht ergibt.

In Tabelle 17 sind die GOVA-Koeffizienten fiir die Planspielgruppen sowie die zugrundelie-

genden Bestimmtheitsmal3e flir beide Prognosehorizonte dargestellt.

Tabelle 17: BestimmtheitsmalRe und GOVA-Koeffizienten

PH 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 @

R2? Prognosen; Zukunft 0,51 039|057 |047 051|040 042031049 031|044
R2 Prognosen; Gegenw.| 3 | 0,93 (0,73 |0,91|0,80|0,88| 0,90 | 0,86 | 0,84 | 0,89 | 0,83 | 0,86
GOVA-Koeffizient 055|054 063|059|058|044 049|037 055|037 051
R2 Prognosen; Zukunft 0,02 | 0,15 | 0,00 | 0,07 | 0,02 | 0,14 | 0,03 | 0,16 | 0,04 | 0,08 | 0,07

R? Prognosen; Gegenw.| 12 | 0,87 | 0,36 | 0,77 | 0,70 | 0,86 | 0,69 | 0,84 | 0,05 | 0,82 | 0,60 | 0,66

GOVA-Koeffizient 0,02 | 0,41 | 0,00 | 0,10 | 0,03 | 0,21 | 0,04 | 3,07 | 0,04 | 0,14 | 0,41

PH = Prognosehorizont in Monaten / Spielrunden; @ = arithmetischer Mittelwert der 10 Gruppen ohne Gewichtung
nach der Anzahl Beobachtungen; R? = Bestimmtheitsmaf}

Bei den 3-Monats-Prognosen sind die Bestimmtheitsmale fiir den Zusammenhang der Progno-
sen zur Gegenwart etwa doppelt so hoch wie zur Zukunft. Die GOVA-Koeffizienten liegen
demnach deutlich unter 1 (Mittelwert 0,51). Bei den 12-Monats-Prognosen ist das Bild etwas
differenzierter. Einen deutlichen Zusammenhang zur Zukunft weist keine der untersuchten
Prognosezeitreihen auf. Das héchste Bestimmtheitsmall wurde fir Gruppe 8 mit 0,16 gemessen.
Diese Gruppe weist mit 3,07 einen sehr hohen GOV A-Koeffizienten auf, was daran liegt, dass

die Gruppe zu den Gegenwartswerten einen sehr niedrigen Zusammenhang aufweist (R? =

3 Andres und Spiwoks (1999), S. 533-534.
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0,05). Fur alle anderen Gruppen ist der Zusammenhang zur Gegenwart bei den 12-Monats-
Prognosen deutlich starker ausgepréagt und die Koeffizienten liegen in allen Fallen sehr deutlich

unter 1.
4.3.3 Erfassung des Ausmafes der Anderungen

Gubaydullina u. a. (2011) sehen eine mdgliche Ursache fur die schlechte Qualitat bei Kapital-
marktprognosen in der mangelnden Fahigkeit der Prognostiker, das AusmaR der zukinftigen
Anderungen zu erfassen. Ob die Planspielgruppen im Durchschnitt ebenso groRe Anderungen
prognostiziert haben, wie sie dann tatséchlich eingetreten sind, wird mit folgendem Koeffizien-
ten ermittelt:
T
. 10 1Pe—Ae-nl
13)  Ausmafd-Koeffizient = = ) ————
T |At - At—hl
t=1
Es erfolgt eine Division der absoluten Abstdnde zwischen den Prognosen P zum Geltungszeit-
punkt t und dem tatsachlichen Wert A zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung t-h im Zahler so-
wie der durchschnittlichen tatsachlichen Anderung im Nenner. Weichen die Prognosen im Mit-
tel starker von der Gegenwart zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung ab als die durchschnittli-
che Variation der zugrundeliegenden Kurszeitreihe, so ergibt der Koeffizient einen Wert von
groRer als 1. Unterschitzen die Planspielteilnehmer die zukiinftigen Anderungen, so ergibt sich

ein Wert von kleiner als 1.

Im Abstand von 3 Spielrunden bzw. Monaten hat sich der empirische Aktienkurs im Durch-
schnitt um 3,06 € und innerhalb von 12 Monaten um 6,85 € gedndert. In Tabelle 18 werden die

Ergebnisse der Berechnung des Koeffizienten dargestellt.

Tabelle 18: Berechnung des AusmaR-Koeffizienten

PH| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10}
310/48|0,85|0,49|1,02|0,60|0,62|0,82|0,56|0,99|0,94 | 0,74

121 0,69|1,03|0,56|1,35(0,82|0,85|0,75|0,79 | 1,11 | 1,12 | 0,91
PH = Prognosehorizont in Monaten / Spielrunden; @ = arithmetischer Mittelwert der 10 Gruppen ohne Gewichtung
nach der Anzahl Beobachtungen

Ausmal3-Koeffizient

Bei den 3-Monats-Prognosen haben die Gruppen 4 und 9 das korrekte AusmaR der zukinftigen
Anderungen erfasst. Alle anderen Gruppen haben im Durchschnitt geringere Anderungen als
die empirischen 3,06 € prognostiziert. Bei den 12-Monats-Prognosen haben 4 Gruppen das

AusmaR der Anderungen (iberschatzt (Koeffizient> 1) und 6 Gruppen unterschatzt (Koeffizient
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<1). In der Tendenz lag also eine Unterschatzung vor, besonders deutlich und aussagekraftig

ist dieses Ergebnis jedoch keinesfalls.
4.3.4 Vergleich zu empirischen Studien

In diesem Abschnitt erfolgt ein Vergleich des Gegenwartsbezugs der Prognosen der Studieren-
den mit dem Gegenwartsbezug der Kapitalmarktprognosen von Experten. Wie bereits in Ab-
schnitt 4.1.3 beim Vergleich mit den naiven Prognosen empirischer Studien thematisiert, ist ein
solcher Vergleich nicht unproblematisch, da es erhebliche Unterschiede bei den malRgeblichen
Faktoren flr das Zustandekommen der Resultate gibt (Prognostiker, Prognosegegenstand, Zeit-
raum, regionale Unterschiede). Mit der Forderung an ausreichend lange Zeitreihen mit Hoch-
und Tiefpunkten sowie der Zufélligkeit des Zustandekommens bei sehr kleinen Bestimmtheits-
mafen weist der GOVA-Koeffizient dartiber hinaus auch mogliche Ungenauigkeiten auf, die

bei der Interpretation der Ergebnisse ebenfalls berticksichtigt werden missen.

Die Recherche beschrénkt sich auf Kapitalmarktprognosen und spart bspw. Konjunktur- und
Inflationsprognosen aus, die ebenfalls Gegenstand einer Uberpriifung auf das Vorliegen einer

GOVA geworden sind.2¢ Die Ergebnisse entsprechender Studien sind Tabelle 19 zu entnehmen.

Tabelle 19: Ubersicht zu empirischen Studien mit Vergleichsmaglichkeit des GOVA-Koeffizien-
ten

Autoren / Jahr Gegenstand # %E;[rr]zig)en in PMF(L”. G(gz)vfl};
S—— oo | v o s el
Bofinger und Schmidt (2003) DE\SEBkS%S: ( 485-;50) /1/2?/’/23 (1063&) )
Spiwoks (2004a) Dfll(:t'il?ggdg:;:,... (969) 6 (1065;)
Scheier und Spiwoks (2006) gamsnveau (63?5’80) 3/12 (106&?@ )
Spiwoks u. a. (2008) Zinsniveau (501_1271) 3/12 (1068& )
Spiwoks u. a. (2009) Zpsnveau (CZ:OSO) 3/12 (9(;*,‘5 ”
Spiwoks u. a. (2010) Douteeand (391-12%3) 312 (1Odc7)z/o)

PH = Prognosehorizont; GOV A-K. = GOV A-Koeffizient

% V/gl. Spiwoks u. a. (2011). Ein Vergleich ist wegen des vollig unterschiedlichen Prognosetypus nicht moglich.
Bei Konjunkturprognosen handelt es sich um sogenannte fixed-event-Prognosen, bei denen ein gesamter Zeitraum
(bspw. Jahr) bei sich stetig verkiirzendem Prognosehorizont vorhergesagt wird. Bei Kapitalmarktprognosen han-
delt es sich um fixed-horizon-Prognosen, bei denen Prognosen fir einen bestimmten Zeitpunkt bei konstantem
Prognosehorizont abgegeben werden.
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Von 371 betrachteten Prognosezeitreihen weist lediglich eine einzige Zeitreihe einen GOVA-
Koeffizienten > 1 auf. Das Phdnomen tritt bei Kapitalmarktprognosen voéllig unerheblich vom
Prognosegegenstand und —horizont auf. Auch die betrachtete Volkswirtschaft spielt keine
Rolle. Im Mittel stellen die Studien fest, dass die Prognosen in etwa einen doppelt so hohen
Zusammenhang zum Gegenwartswert wie zur Zukunft aufweisen. In Tabelle 20 erfolgt ein

Vergleich mit dem Mittelwert der Studierendengruppen.

Tabelle 20: Gegenuberstellung der GOVA-Koeffizienten empirischer Studien und der Plan-
spielteilnehmer

Empirische Studien Planspiel
J gew. n. # . .
Wert @ ungew. Zeitreihen Median Min. Max. (0]
GOVA-K. 0,60 0,64 0,64 0,40 0,77 0,46
% <1 99,6% 99,7% 100% 97,5% 100% 95%

@ = arithmetischer Mittelwert; gew. = gewichtet; # = Anzahl; GOVA-K. = GOV A-Koeffizient

Beim Planspiel ist ebenfalls nur flr eine einzige Zeitreihe ein Wert > 1 festgestellt worden. Die
Mittelwerte fallen dabei niedriger als bei den empirischen Studien aus. Wegen der Ungenauig-
keiten des GOVA-Koeffizienten bei sehr niedrigen Bestimmtheitsmallen und der geringeren
Anzahl an Beobachtungen (20 Zeitreihen) ist das Ergebnis wohl noch im Bereich einer zufalli-
gen Abweichung einzuordnen. Ein weiteres Indiz hierfur ist die Tatsache, dass zwei Studien

einen noch geringeren Mittelwert des GOV A-Koeffizienten aufweisen.

Im vorigen Abschnitt wurde mittels des Ausmal3-Koeffizienten (13) gezeigt, dass die Studie-
renden bei den 3-Monats-Prognosen im Mittel das AusmaR der zukiinftigen Anderungen des
Aktienkurses nur zu ¥ erfasst haben. Bei den 12-Monats-Prognosen war dieser Effekt nicht
eindeutig nachweisbar. Gubaydullina u. a. (2011) stellen die entsprechenden Abweichungen
vom Gegenwartswert bei einer umfangreichen Analyse von Konsensprognosen fir das Zinsni-
veau verschiedener Volkswirtschaften dar. Bei Ihnen liegen die Mittelwerte mit 0,48 (3-Mo-
nats-Prognosen) und 0,51 (12-Monats-Prognosen) deutlich niedriger. Zumindest bei Zinsprog-
nosen im Feld wird das Ausmal weitaus erheblicher unterschatzt, Unterschiede bei der GOVA

werden jedoch nicht sichtbar.
4.3.5 Zusammenfassung
Die in Abschnitt 2.3 hergeleitete Hypothese lautet:

H3: Die Prognosen weisen gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung auf.
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Schon die Betrachtung der Kreuzkorrelationen zwischen den Prognosen und den tatsachlichen
Aktienkursen zu verschiedenen Zeitpunkten zeigt, dass zum jeweiligen Kurs zum Zeitpunkt der
Prognoseerstellung der hdchste Zusammenhang nachweisbar ist. Die ndhere Untersuchung mit-
tels des GOV A-Koeffizienten zeigt die stark ausgepragte GOVA der Prognosen in aller Deut-
lichkeit. Die Hypothese wird also vorlaufig bestétigt.

Anschliefend wurde der Frage nachgegangen, ob die Gruppen das AusmaR der kiinftigen An-
derungen unterschatzt haben. Dies ist bei den 3-Monats-Prognosen der Fall, wenngleich deut-
lich weniger ausgepragt als bei Zinsprognosen von Experten im Feld. Die GOVA ist bei den
12-Monats-Prognosen etwas starker ausgepragt, obwohl das AusmaR der Anderungen einiger-
malien richtig eingeschatzt wird. Die GOVA ist bei den Experten sehr ahnlich ausgepragt, wes-
halb die mangelnde Einschitzung des AusmaRes der kiinftigen Anderungen wohl nicht unbe-

dingt urséchlich hierfur ist.

Insgesamt l&sst sich festhalten, dass Erklarungsvarianten, die sich auf das institutionelle Umfeld
von Finanzanalysten beziehen, angesichts der Ergebnisse des Planspiels als weniger evident

erscheinen.
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4.4 Prognoseunsicherheit
Die im Abschnitt 2.4 hergeleitete Hypothese lautet:

H4: Die subjektiv empfundene Unsicherheit der Gruppen stimmt mit der anhand des Kriteriums

Prognosedivergenz objektiv messbaren Unsicherheit Gberein.

Im Unterschied zu Evaluationen von Kapitalmarktprognosen im Feld kann die Unsicherheit der
Prognostiker im Planspiel unkompliziert abgefragt werden. Da die Prognosen in Gruppen ent-
stehen istauch die Angabe der Sicherheit Folge einer in den Gruppen getroffenen Entscheidung.
Wie sich diese subjektive Sicherheit im Planspielverlauf entwickelt hat wird in Abschnitt 4.4.1
erlautert. Die Frage, wie sich demgegeniber die objektiv anhand des Kriteriums der Progno-
sedivergenz messbare Unsicherheit im Planspielverlauf dargestellt hat, wird in Abschnitt 4.4.2
beantwortet. In Abschnitt 4.4.3 schlieflich kommt es zu einem Vergleich der beiden Unsicher-
heiten und somit zur Uberpriifung der Hypothese. Die Zusammenfassung dieses Kapitels er-
folgt in Abschnitt 4.4.4.

4.4.1 Subjektive Sicherheit

Neben den 3- und 12-Monats-Prognosen ist in jeder Spielrunde die Sicherheit der Gruppe Uber
die Prognoseabgabe abgefragt worden. Die Gruppen sollten den Grad der Sicherheit auf einer
Likert-Skala von 1 (sehr unsicher) bis 6 (sehr sicher) beantworten. Die durchschnittliche Unsi-
cherheit der einzelnen Gruppen und die jeweilige Standardabweichung ist Tabelle 21 zu ent-

nehmen.

Tabelle 21: Unsicherheit der einzelnen Gruppen bei der Prognoseabgabe

Horizont |[Mal3/Gruppe| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10 | @ c
Sicherheit 4,28 | 3,56 | 3,46 | 3,854,559 |3,74|3,97|4,67|3,74|3,39|3,93| 0,43

3-Monate
c 0,881,01/0,81|1,03(/0,93/0,84|1,40|0,69|0,71|0,54| 0,88

Sicherheit 3,05|2,79|343|2903,82|3,15|3,79|4,25|3,49|3,11|3,38| 0,44
12-Monate
o 1,11|0,85|0,60|1,01|055|0,80|1,22|0,78|0,67|0,31|0,79
@ = arithmetischer Mittelwert der 10 Gruppen ohne Gewichtung nach der Anzahl Beobachtungen; ¢ = Standardab-
weichung

Bei den 3-Monats-Prognosen ist im Durchschnitt eine Sicherheit von 3,93 angegeben worden.
Bei den 12-Monats-Prognosen war diese niedriger (3,38). Wéhrend Gruppe 7 wéhrend des
Planspielverlaufs haufig unterschiedliche Angaben gemacht hat (Standardabweichung 1,4 /

1,22) hat Gruppe 10 deutlich weniger variiert (Standardabweichung von 0,54 / 0,31).
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* Angabe auf einer Likert-Skala von 1 bis 6 mit 1=sehr unsicher / 6=sehr sicher
Abbildung 13: Unsicherheit der Gruppen im Planspielverlauf

In Abbildung 13 wird die durchschnittliche Sicherheit der einzelnen Gruppen im Planspielver-
lauf gemeinsam mit den jeweiligen Trendlinien dargestellt. Der Eindruck aus Tabelle 21 hin-
sichtlich der niedrigeren Sicherheit bei den 12-Monats-Prognosen bestatigt sich. Im Durch-
schnitt wird die Sicherheit immer niedriger als bei den 3-Monats-Prognosen angegeben. Die
Betrachtung der Trendlinie weist auf eine leichte Steigerung der Sicherheit bei den 12-Monats-
Prognosen im Planspielverlauf hin. Bei den 3-Monats-Prognosen zeigt sich hier ein gegenteili-

ges Ergebnis.

Die grafische Darstellung der durchschnittlich angegebenen Sicherheit der Gruppen lasst einen
Zusammenhang zwischen beiden Prognosehorizonten erahnen. In Tabelle 22 sind die Ergeb-
nisse der Berechnung des Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman mit der entsprechen-
den Irrtumswahrscheinlichkeit der falschlichen Unterstellung eines Zusammenhangs nach
Gruppen dargestellt.

Tabelle 22: Zusammenhang zwischen der Sicherheit bei 3- und 12-Monats-Prognosen

Mald / Gruppe 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Alle
Korrelation 0,50 0,14 0,26 05 |075| 050 | 058 )| 050 |062]| -0,09 | 0,53
p-Wert 0,001 | 0,401 | 0,128 0 0 0,001 0 0,013 0 0,598 0

# Beobachtungen 39 39 35 39 39 39 39 24 39 38 370

Korrelation = Rangkorrelationskoeffizient nach Spearman (-1 = perfekte negative Korrelation, 0 = keine Korrela-
tion, 1 = perfekte positive Korrelation). p-Wert = Irrtumswahrscheinlichkeit fiir die unberechtigte Ablehnung der
Hypothese, dass keine Korrelation zwischen den beiden Zeitreihen besteht. # = Anzahl.
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Demnach ist bei 7 der 10 Gruppen ein signifikanter positiver Zusammenhang zwischen beiden
Prognosehorizonten messbar. In der Regel h&ngt eine hohere (niedrigere) empfundene Sicher-
heit bei der Abgabe der 3-Monats-Prognose in einer Periode mit einer zeitgleich empfundenen

héheren (niedrigeren) Sicherheit bei der Abgabe der 12-Monats-Prognose zusammen.
4.4.2 Prognosedivergenz

Das in der Literatur diskutierte Mal3 fir die Sicherheit der Prognosen berechnet sich aus der
Standardabweichung der abgegebenen Prognosen. Dieses Mal? ist fir die Prognosezeitreihen
dieser Studie ungeeignet, da sie, wie in Abschnitt 4.1.1 dargestellt, nicht stationar sind. Die
Standardabweichung wiirde ebenfalls dem zugrunde liegenden Trend folgen, was eine unbe-
grindete Gewichtung der Ergebnisse und somit deren Verfalschung zur Folge héatte. Eine Nor-
mierung ist daher unumganglich. Hierzu wird fiir jede Spielrunde und beide Prognosehorizonte
der Variationskoeffizient v der abgegebenen Prognosen berechnet. Es erfolgt jeweils eine Di-
vision der Standardabweichung o durch den arithmetischen Mittelwert X der abgegebenen

Prognosen. Die Interpretation erfolgt tblicherweise in Prozent.

(24) v =

xRil Q

In Abbildung 14 sind die Variationskoeffizienten sowohl fir die 3- als auch fir die 12-Monats-

Prognosen abgebildet.
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Abbildung 14: Variationskoeffizienten der 3- und 12-Monats-Prognosen im Spielverlauf

Bei der Bestimmung der Einigkeit mittels der Variationskoeffizienten der abgegebenen Prog-

nosen zeigt sich ein deutlicher Unterschied bei den Prognosehorizonten. Bisauf eine Spielrunde
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ist der Variationskoeffizient der 12-Monats-Prognosen deutlich hoher als der Koeffizient der 3-
Monatsprognosen. Im Mittel liegt er doppelt so hoch (20,5% zu 9,2%). Unter starken Schwan-
kungen verringert sich die Prognosedivergenz im Planspielverlauf bei den 12-Monats-Progno-
sen deutlich und bei den 3-Monats-Prognosen leicht (Steigung der Trendgeraden -0,0213 und -
0,0007). Bei einem Korrelationskoeffizienten von 0,52 zeigt sich ein starker und signifikanter
Zusammenhang zwischen den Zeitreihen der 3- und der 12-Monats-Prognosen (TestgroRe von
3,67; p-Wert 0,0008).

4.4.3 Vergleich der Unsicherheitsmessungen

AnschlielRend steht die Frage im Vordergrund, ob die in den Fragebdgen angegebene Sicherheit
mit der Abweichung der Prognosen zwischen den Gruppen zusammenhangt. In Tabelle 23 wer-
den die Korrelationen zwischen den Variationskoeffizienten der Prognosen und der von den
Gruppen auf einer Likert-Skala angegebenen mittleren Sicherheit dargestellt. Dabei wird so-
wohl der tibliche Korrelationskoeffizient nach Pearson als auch der Rangkorrelationskoeffizient

nach Spearman berechnet.

Tabelle 23: Korrelation zwischen subjektiver Sicherheit und Variationskoeffizient der abgege-
benen Prognosen

3 Monate 12 Monate
Pearson Spearman Pearson Spearman
# Beobachtungen 39 39 39 39
Korrelation -0,57 -0,51 -0,31 -0,36
p-Wert 0,00*** 0,00*** 0,06* 0,02**

# = Anzahl; p-Werte: Irrtumswahrscheinlichkeit fur die Glltigkeit der Hypothese, dass ein Zusammenhang besteht
(*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01).

Inallen Féllen sind die Korrelationskoeffizienten negativ und signifikant. Je unsicherer sich die
Gruppen bei der Prognose fiihlen, desto starker weichen die Prognosen der Gruppen voneinan-
der ab. Die in Abschnitt 2.4 aus der Literatur hergeleitete Hypothese (,,H4: Die subjektiv emp-
fundene Unsicherheit der Gruppen stimmt mit der anhand des Kriteriums Prognosedivergenz
objektiv messbaren Unsicherheit Uberein.”) wird fir die Prognosen des Planspiels vorldufig

bestéatigt.
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4.4.4 Zusammenfassung

In jeder Spielrunde des Planspiels geben die Gruppen die bei der Prognoseabgabe empfundene
Sicherheit an. Bei den 12-Monats-Prognosen ist diese niedriger als bei den 3-Monats-Progno-
sen und bei der Mehrzahl der Gruppen besteht ein Zusammenhang zwischen der Sicherheit bei
beiden Prognosehorizonten. Im Planspielverlauf steigt die Sicherheit bei den 12-Monats-Prog-
nosen und sinkt bei den 3-Monats-Prognosen. Die in der Literatur vorgeschlagene indirekte
Messung der Sicherheit mittels der Prognosedivergenz zeigt sich im Planspiel als signifikant
zusammenhangend mit der von den Gruppen subjektiv empfundenen Sicherheit. Die Hypothese
(,,Die subjektiv empfundene Unsicherheit der Gruppen stimmt mit der anhand des Kriteriums
Prognosedivergenz objektiv messbaren Unsicherheit Gberein®) bestatigt sich also zunéchst. Je

héher die Sicherheit der Gruppen, desto niedriger die Prognosedivergenz und vice versa.

Dies ist bemerkenswert, da die Gruppen ihre Prognosen nicht gegenseitig beobachten. Sie flih-
len sich unabhangig voneinander sicherer bzw. unsicherer. Es ist also nicht so, dass die Abwei-
chung von den Prognosen der jeweils anderen Gruppen zur Unsicherheit fiihrt. Dies wére ein
einfaches Erklarungsmodell: Abweichungen von der allgemeinen Einschatzung wiirde sowohl

zu einer hoheren Unsicherheit als auch zu einer gréReren Prognosedivergenz flhren.

Ein anderer Erklarungsansatz ist die Informationsbasis, auf der die Gruppen ihre Einschatzun-
gen aufbauen. So korrespondiert die zundchst deutlich verminderte Sicherheit ab Runde 25
(Abbildung 13) mit einem starken Kursriickgang des Aktienkurses der Alpha-Aktie (Abbildung
5 und Abbildung 6). Die Gruppen fuhlten sich dadurch mdglicherweise verunsichert und hatten
scheinbar unterschiedliche Ansichten, wie sich der starke Kursriickgang auf die neuen Progno-
sen auswirken soll. Auch die Informationen zur allgemeinen Wirtschaftslage und der Situation

des Unternehmens kommen als Ursache in Frage.
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4.5 Zusammenfassung
Die im 2. Kapitel aufgestellten Hypothesen und die Ergebnisse sind Tabelle 24 zu entnehmen.

Tabelle 24: Ergebniszusammenfassung

Hypothese Abschnitt | Ergebnis
H1: Die Prognosen der Teilnehmer schneiden schlechter als empirische

. 4.1 Abgelehnt
Kapitalmarktprognosen von Experten ab.
H2: Die Prognosefehler weisen systematische Komponenten auf und ent- 42 Bestitigt
sprechen somit nicht den Kriterien der rationalen Erwartungsbildung. ' 9
H3: Die Prognosen weisen gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung auf. 4.3 Bestatigt
H4: Die subjektiv empfundene Unsicherheit der Gruppen stimmt mit der
anhand des Kriteriums Prognosedivergenz objektiv messbaren Unsicher- 4.4 Bestatigt
heit Uberein.

Dass es sich bei den Planspielteilnehmern um Anfanger ohne Prognoseerfahrung handelt, hat
die Prognosequalitat vermutlich nicht zusétzlich negativ beeinflusst. Die Prognosen sind von
schlechter Qualitat, jedoch nicht schlechter als die der Experten. Dies fuhrt zur Ablehnung der

ersten Hypothese.

Die anderen drei Hypothesen konnen (vorlaufig) bestéatigt werden. Die Prognosen weisen sys-
tematische Fehler auf, werden sehr nah am jeweiligen Kurs zum Zeitpunkt der Prognoseerstel-
lung abgegeben und die von den Teilnehmern angegeben Sicherheit ihrer Prognosen hangt in

Zusammenhang mit der messbaren Prognosedivergenz aller Gruppen.
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5 Fazit

Ganz grundsatzlich ist die Prognose von Aktienkursen scheinbar nicht moglich. Nach der The-
orie der Informationseffizienz von Fama (1970) waren alle relevanten Informationen immer
Bestandteil des jeweils aktuellen Aktienkurses. In diesem Fall wére die naive Prognose die
bestmogliche Strategie. Es herrschen inzwischen jedoch grof3e Zweifel an der effizienten Infor-
mationsbeurteilung, da das hierfir notwendige rationale Verhalten der Marktteilnehmer in der
Regel ausbleibt.3” Die alte These der Unmdglichkeit von Wirtschaftsprognosen von Morgen-
stern (1928) bietet weitere theoretische Erklarungsansatze.®® Besonders ernst zu nehmen ist die
These der ausbleibenden stabilen Zusammenhange.3® So konnte sich die Entwicklung in einer
endlosen Abfolge kleiner und groRRer exogener Schocks vollziehen, was eine erfolgreiche Prog-

nose ausschlieft.

Kapitalmarktprognosen von Experten weisen demnach wenig lberraschend in der Regel eine
schlechte Qualitat auf. Bei einer differenzierten Betrachtung zeigen sich darlber hinaus be-
stimmte wiederkehrende Phdanomene. Diese Studie zeigt, dass sich die Ergebnisse der Progno-
seevaluationen replizieren lassen, auch wenn Anfanger in einem anderen institutionellen Um-

feld die Prognosen abgeben.

In der Analyse von Ergebnissen eines Planspiels mit Studierenden wird deutlich, dass die Qua-
litdt der Aktienkursprognosen im Planspiel genauso schlecht wie die Prognosen von Experten
in verschiedenen Bereichen (Zinsen, Wechselkurse, Aktien) abschneiden. In beiden Fallen sind
die Prognosen in der Regel schlechter als die naiven Prognosen. Rationale Erwartungsbildung
liegt ebenfalls in beiden Fallen nicht vor, da die Prognosefehler systematische Komponenten
aufweisen und nicht zufallig verteilt sind. Einfachere Formen der Erwartungsbildung liegen im
Planspiel vor, wobei sich hier ein sehr gemischtes Bild zeigt. Die verschiedenen Gruppen schei-

tern mit unterschiedlichen Auspragungen der Erwartungsbildung an der Prognoseaufgabe.

Den groRten Zusammenhang weisen die Prognosen in der Regel zum jeweiligen Gegenwarts-
wert zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung auf. Diese sogenannte gegenwartsorientierte Ver-

laufsanpassung haben die Prognosen der Planspielteilnehmer ebenfalls mit den Experten aus

37 Fiir einen Uberblick tber die Diskussion zur Hypothese informationseffizienter Markte siehe Spiwoks (2002b).
Fama (1991) zweifelt selbst daran, ob die Hypothese falsifizierbar ist.

38 Zu einer Diskussion der These unter Beriicksichtigung der seither getatigten Forschungsanstrengungen vgl. Betz
(2004).

%9 Vgl. Morgenstern (1928).
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dem Feld gemein. Dort ist dieses Phanomen bei entsprechenden Evaluationen ebenfalls mit
aller RegelméRigkeit festgestellt worden. Eine in der Literatur diskutierte Ursache stellt diese
Studie in Frage: Das AusmaR der zukinftigen Anderungen wird von den Planspielteilnenmern

recht gut erfasst.

Ein weiteres Ergebnis ist Folge der Frage nach der Sicherheit bei der Prognoseabgabe. Wenn
sich die Teilnehmer weniger sicher waren, dann ist auch eine grofiere Divergenz der Prognosen

messhar. Dies ist bemerkenswert, da die Gruppen ihre Prognosen nicht gegenseitig beobachten.

Die Besonderheit des Planspiels liegt in der langen Laufzeit (39 Spielrunden, ca. 13 Stunden
Uber 2% Monate) und in der umfangreichen Informationsauswertung von anonymisierten Re-
aldaten durch die Teilnehmer. Dies grenzt diese Studie von anderen Forschungsanstrengungen
ab und erklart moglicherweise die realitdtsnahen Ergebnisse. In weiteren Forschungsanstren-
gungen sollte der Frage nachgegangen werden, ob eine etwaige faktische Unmdglichkeit, die
Prognoseaufgabe zu l6sen, diese Art und Weise des Scheiterns der Prognostiker wahrscheinlich

werden lasst.
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Anhang A — Modifizierter Test auf Unverzerrtheit

In Abschnitt 4.2.2 erfolgt eine Durchfiihrung des Tests auf Unverzerrtheit ohne Beriicksichti-
gung der mangelnden Stationaritat der Zeitreihen, wie es zuvor in Abschnitt 4.1.1 festgestellt
wurde. Unter anderem Webb (1987) weist auf die Problematik der Anwendung dieses Testver-
fahrens bei nicht-stationdren Zeitreihen hin. Daher wird an dieser Stelle fur eine hdhere Ro-
bustheit der Ergebnisse das Testverfahren nicht auf den eigentlich prognostizierten Aktienkurs,
sondern auf die relativen Werte nach Bildung des natrlichen Logarithmus*® angewendet. t ist
dabei immer der Kurs zum Geltungszeitpunkt der Prognose. Im Nenner wird der Kurs A zum
Geltungszeitpunkt t um den Prognosehorizont h zuriickverschoben. Es ist dann also der Kurs
zum Entstehungszeitpunkt der Prognose.

P A
t und @A, =1In :

(15) @P. = In
‘ Ai_p Aep

Die Mincer-Zarnowitz-Regression aus (8) wird somit in folgender Variation geschatzt:

In Tabelle 25 werden die Ergebnisse des modifizierten Tests auf Unverzerrtheit dargestelit.

40 Eine einfache Transformation der Zeitreihen in ihre ersten Differenzen wére maglich, wobei Theil (1971) dabei
maglich Probleme durch Asymmetrie sieht. Daher wird der natiirliche Logarithmus auf die relativen Werte ange-
wendet.
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Tabelle 25: Ergebnisse des Tests auf Unverzerrtheit der einzelnen Gruppen

Gruppe 3-Monats-Prognosen 12-Monats-Prognosen
o] o | owsm|, B |0 [ows 20
AR 0,00 | oo 030y 07 0,00%+*
2 | 30| 0on) a0) O 0,00 | ool oom| 080 0,00%+*
3|35 ooy wos) O™ 001 | D03 025 OBl 0,00%*+
4 39 ooy 7 0,00 | 0 oo 08l 0,00+
I IR 0,00 | 02 02| 080 0,00%+*
6 |39 oo 0um 7 000 | oo 018 077 0,00+
ERIE SIS 0,00 | 0s 05| 083 0,00%+*
8 24 (8:8;) (_c()),ff) 0.79 0,00" (8:(1,3) (—3,{)12) 1,08 0,00%**
o | 3 |00 048 07 0.05% | 0'0%) 03y 080 0,00%+*
10| 38 00 ozn| 078 0,00 | ool ot 073 0,00+

p-Werte: Irrtumswahrscheinlichkeit fir die Glltigkeit der Hypothese, dass die Prognosefehler systematische Kom-
ponenten aufweisen (*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01). Standardfehler in Klammern. Durbin-Watson-Statistik: 0 =
perfekt positive Autokorrelation, 2 = keine Autokorrelation, 4 = perfekt negative Autokorrelation. Der kritische
Wert (5%-Signifikanzniveau) liegt je nach Zahl der Beobachtungen zwischen 1,45 und 1,54.

Alle untersuchten Prognosezeitreihen weisen auch mit dem modifizierten Testverfahren syste-
matische Prognosefehler im Sinne des Tests auf Unverzerrtheit von Mincer und Zarnowitz
(1969) auf. Die Durbin-Watson-Statistik zeigt fur alle Prognosezeitreihen eine deutliche posi-
tive Autokorrelation erster Ordnung auf. Es sind also ebenfalls systematische Bestandteile in
den Residuen messbar. Die Gemeinschaftshypothese einer Konstanten von 0 und eines Koeffi-
zienten von 1 wird auch hier fiir alle Prognosezeitreihen sicher abgelehnt. Die Koeffizienten S
der 3-Monats-Prognosen sind nun auch nahe Null. Die mit dem Standardverfahren ermittelten
hoheren Koeffizienten scheinen demnach eine Folge der Nicht-Stationaritat der zugrundelie-

genden Zeitreihen zu sein.

Auch die Panelberechnung wird mit dem modifizierten Verfahren durchgefiihrt. Die in (16)

vorgestellte Schatzung wird dabei um die Gruppendimension i erweitert.

(17) gAt,i = o+ B ept,i + ut,i
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Um die Robustheit der Schétzergebnisse zu tGberprifen, wurden verschiedene Konsistenztests

durchgefiihrt. Demnach ist eine Schatzung mit der Standardmethode der kleinsten Quadrate

zul&ssig. Die Ergebnisse dieser Schatzung werden in Tabelle 26 dargestelit.

Tabelle 26: Ergebnisse des Tests auf Unverzerrtheit bei Berechnung auf Panelbasis

Runden 3-Monats-Prognosen 12-Monats-Prognosen
soob.| * | PR Ko =1 | ¢ | PRy A B=1
Alle (1-39) | 370 (8:88) ('g"f’zl) 0,02 0,00%* (8:(1)2) ('g"gf) 0,01 0,00%*
120 | 190 (8:88) (_8,’13:?) 0,03  0,00% (8:(1)(15) ('8”85% 0,01 0,00%%*
21-39 180 ('g”gf) ('g’f’g) 0,02 0,00%+ (g:gi) ('8’354) 0,04 0,00%+

R2: Bestimmtheitsmal? der Schétzgleichung; p-Werte: Irrtumswahrscheinlichkeit fir die Gultigkeit der Hypothese,
dass die Prognosen systematische Verzerrungen aufweisen (*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01). Standardfehler in

Klammern.

Die geschatzten Koeffizienten S der Prognosezeitreihen sind in allen Féllen negativ. Auch die
Gemeinschaftshypothese a=0 und =1 kann fiir alle Schatzungen sicher abgelehnt werden, wo-

mit die Prognosen auch in der Panelbetrachtung systematische Fehler aufweisen. Dies gilt fiir

beide Planspielh&lften gleichermalien.
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Anhang B — Kursinformationen und Fragebdgen

Zu Beginn jeder Spielrunde hat jede Gruppe einen solchen Fragebogen mit dem Kursverlauf
der letzten 6 Monate / Spielrunden erhalten. Am Ende der Runde wurde der ausgefiillte Bogen

von den Spielleitern eingesammelt.

Anmerkung: Im Rahmen dieser Dissertation wird aus Platzgriinden ein verklrzter Anhang pré-
sentiert. Der vollstandige Anhang mit allen Fragebdgen kann auf der Webseite der Sonderfor-

schungsgruppe Institutionenanalyse heruntergeladen werden:

http://www.sofia-darmstadt.de/studien20130.0.html

Ubersicht der Zeitachse

Runde/Monat 0]

Quartal 0 I | | 1 1 1l e pm | v | v v
Monat real 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Jahr real 85 85 85 85 | 86 | 86 | 86 | 86 | 86 | 86 | 86 | 86 86
Letzter Kurs 1.10. | 111|112, | 11|12 |13 |14 |15 |16. |17 |18 |19 |1.10.
Seite Download: http://www.sofia-darmstadt.de/studien20130.0.html
1985-1986

Runde/Monat 16 | 17 18 19 20 21 |22 23 | 24 | 25
Quiartal \Y \Y \% VI VI VE | VI VI VIE | VHLE | VIE | VL] X
Monat real 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Jahr real 86 86 86 | 87 87 | 87 87 | 87 | 87 87 87 87 87
Letzter Kurs |1.11.|112.| 11 | 12. | 13. | 14. | 15 | 16. | 1.7. | 1.8. | 1.9. | 1.10.| 1.11.
Seite Download: http://www.sofia-darmstadt.de/studien20130.0.html

1986-1987

Runde/Monat

Quartal IX IX X X X XI XI XE | X | X | XH | X | X1
Monat real 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Jahr real 87 87 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
Letzter Kurs |112.| 1.1. | 1.2. | 1.3. | 14. | 15. | 16. | 1.7. | 1.8. | 1.9. | 1.10. | 1.11. | 1.12.
Seite Download: http://www.sofia-darmstadt.de/studien20130.0.html

1987-1988
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Prognoseformular von Gruppe ____

Alpha-Aktie (Runde / Monat 0)
18

16

14 NA\\’\ MA-\
12 ’,’J V
. ~

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0
Vormonate

Kurs

3-Monats-Prognose

In 3 Spielrunden / Monaten steht der Kurs der Alpha-Aktie bei

Sehr O O O O O O Sehr
3 4 5

unsicher 1 2 6 sicher

12-Monats-Prognose

In 12 Spielrunden / Monaten steht der Kurs der Alpha-Aktie bei

Sehr O O O O O O Sehr
3 4 5

unsicher 1 2 6 sicher
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Anhang C — Pressespiegel und Unternehmenskennzahlen

Zu Beginn jeder Spielrunde hat jede Gruppe zwei Sétze der fur diese Runde vorgesehenen Pres-

sespiegel erhalten. Die Informationen durften die Gruppen behalten.

Ubersicht der Zeitachse mit Seitenzahlen

Ea‘i”de"v'o' 0| 1|2 3 4 5 6 7 8|9]|10[11]12
Quartal 0 | | | 1 1 I T 1 1 I T A B AVAR B A VAR B \Y)
Monat real 9 10 11 |12 | 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Jahr real 85 | 85 | 85 |85 |86 |86 |86 |86 |86 |86 |8 |8 | 8
Letzter Kurs | 1.10.({1.11./1.12./1.1.|1.2.|/1.3.|14.|15.|1.6.]1.7.|1.8.1.9.|1.10.
Seite Download: http://www.sofia-darmstadt.de/studien20130.0.html
1985-1986

r'?:t”de/'v'o' 13 | 14 15 16 17 |18 19|20 21 22 23 24
Quarta| V V V | VI VI VLV VI VI VHEVHEVHTE | X
Monat real 1011 (121|123 |4 |5]|6]7 8 9 | 10
Jahr real 86 | 86 | 86 | 87 |87 |87 |87 |87 |87 |87 | 87| 87 | 87
Letzter Kurs|1.11.|1.12.|1.1./1.2.113.|{14.|15.|16.|1.7.{18.| 1.9. |1.10.|1.11.
Seite Download: http://www.sofia-darmstadt.de/studien20130.0.html
1986-1987

Ea‘i”de”v'o' 26 |27 28 29 30 31|32 33 34 35 36 37 38
Quartal X IX | X | X | X | XE|XE| XE | X XH | X | X X
Monat real 1 (12|12 | 3|4 |5|6|7]8 9 10 | 11
Jahr real 87 | 87 |83 | 83|83 |88 | 83|83 | 88|88 | 88 | 88 | 88
Letzter Kurs|1.12.|1.1.|1.2.113.|14.|15./16.(1.7.|1.8.|/1.9.|1.10.|1.11.|1.12.
Seite Download: http://www.sofia-darmstadt.de/studien20130.0.html
1987-1988
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Monat 0 / Quartal O

Unternehmen Alpha

ALPHA plant grol3e Investitionen.

Mit einem jahrlichen Investitionsvolumen von mehr als 50 Millionen € in den beiden kommenden Jahren
wird eine Produktionsstétte von Alpha derzeit erweitert und auf eine gréRere Fertigungstiefe ausgelegt.
Eine Vielzahl von Zulieferbetrieben profitiert von diesem groRen Arbeitgeber. Die Heimatstadt hat ein
Logistikkonzept, dass auf eine weitreichende Partnerschaft mit den Lieferanten ausgerichtet ist.

ALPHA in AMERIKA. Zulieferwerk wird geschlossen.

Die Alphain Amerika will die Produktion von Produkten in einem Werk das 870 Personen beschatftigt in
den kommenden zwei Jahren schrittweise einstellen. Man habe auch durch die Auftragsfertigung fur
andere Hersteller die Kapazitaten nicht befriedigend auslasten kénnen und wolle jetzt versuchen, einen
Kaufer flr das Werk zu finden. Die Fertigung im anderen Werk, das die Produktion einiger bisher in dem
zu schlieRenden Werkt gefertigter Teile ibernehmen wird, bleibe von der Produktionseinstellung unbe-
rihrt. Die Tagesproduktion verlauft gegenwartig im Einschicht-Betrieb. Ungeachtet dessen stieg der
Verkauf in den USA in den ersten acht Monaten um 10%.

ALPHA AG / Weitere Samstagsschichten sind geplant. Innerhalb von eineinhalb Jahren mehr
als 10 000 Neueinstellungen.

Alles spricht dafur, dass die gegenwartige Hochkonjunktur fiir Alpha bis Monat 10 anhalt, erklarte der
stellvertretende Vorsitzende des Gesamtbetriebsrates der Alpha AG auf einer Betriebsversammliung.
Da trotz der Samstagsschichten die Nachfrage gegenwartig nicht voll befriedigt werden kann, werde
der Betriebsrat das vom Vorstand vorgeschlagene Mainahmenpaket zur Produktionssteigerung ernst-
haft prifen. Im Einzelnen sei neben weiteren Samstagsschichten in diesem Jahr und bis Monat 10 eine
Steigerung der Tagesproduktion durch organisatorische Maf3nahmen geplant. Allerdings sei auch eine
spurbare Personalaufstockung in den Instandhaltungs- und Wartungsbereichen erforderlich. Mit mehr
als 100 000 Beschéftigten im Inland hat ALPHA gegenwartig den hochsten Personalstand seit 12 Jah-
ren, erklarte der Produktionschef. Auf3er den bisherigen rund 5000 Neueinstellungen in diesem Jahr
seien bis zum Q. Il weitere rund 2000 Neueinstellungen geplant, davon allein rund 1700 im Stammwerk.
Insgesamt betrage die Zahl der Neueinstellungen seit ca. einem Jahr damit rund 10 800. Da es Maschi-
nenengpasse in einigen Statten gebe, wolle man rund 60 Mio. € investieren, um die Kapazitaten zu
erhéhen und die Mehrarbeit abzubauen.

ALPHA AG / Wettbewerbsfahigkeit verbessert. Auf dem européischen Markt nun an der Spitze.

Anmerkung: Im Rahmen dieser Dissertation wird aus Platzgriinden ein verkurzter Anhang pra-
sentiert. Der vollstandige Anhang mit allen Pressespiegeln und Unternehmenskennzahlen kann
auf der Webseite der Sonderforschungsgruppe Institutionenanalyse heruntergeladen werden:
http://www.sofia-darmstadt.de/studien20130.0.html
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