Europdiische Konjunkturindikatoren im Uberblick:
GroB3e Datenvielfalt im Euroraum, Aufholpotenzial
in den neuen EU-Mitgliedstaaten

Dieser Beitrag bietet einen Uberblick iiber die géngigsten Indikatoren fiir die konjunkturelle Entwicklung
im Euroraum. Diese kommen zum Einsatz, wenn offizielle Daten erst mit groBer zeitlicher Verzogerung
verfligbar sind oder massiven Revisionen unterliegen. Indikatoren auf Basis von Umfragen unter Betrieben,
privaten Haushalten, Finanzmarktanalysten oder Prognostikern haben den Vorteil, in monatlicher
Frequenz und weitgehend ohne spdtere Revisionen friihzeitig detaillierte Informationen zu einzelnen
Sektoren liefern zu konnen. Sammelindikatoren, die mithilfe von Regressions- oder Faktoranalyse eine
Vielzahl von Daten zu einem Indikator verdichten, bieten ergdnzend ein attraktives Instrument, um
Schliisse aus verschiedenen, oft gegenldufigen Signalen zu ziehen. Selbst die verldsslichsten Konjunktur-
indikatoren sollten aber stets nur als ein Bestandteil einer umfassenden wirtschaftlichen Analyse
verstanden werden. Nur die wenigsten Indikatoren erfassen bisher auch die neuen EU-Mitgliedstaaten.
Zudem wird gezeigt, dass die von der Europdischen Kommission verdffentlichten Umfrageergebnisse in
den neuen EU-Mitgliedstaaten einen geringeren Informationsgehalt fiir die Prognose der konjunkturellen
Entwicklung aufweisen, als das in den iibrigen EU-Mitgliedstaaten der Fall ist. Da die Qualitdt von Konjunk-
turindikatoren mit der Erfahrung aufseiten der durchfiihrenden Institute und der Befragten steigt, sollten
etablierte Indikatoren schon friihzeitig auch auf diese Landergruppe angewendet werden, zumal einige

der neuen EU-Mitgliedstaaten schon bald dem Euroraum angehéren konnten.

1 Konjunkturindikatoren
als integraler Bestand-
teil der Wirtschafts-
analyse

Die Veréffentlichung der jeweils

aktuellsten Werte von Konjunktur-

indikatoren nimmt in den Medien eine
duBerst prominente Rolle ein. So kann
es sein, dass der neueste Wert des ifo

Geschiftsklima-Index fiir Deutschland

die Veroffentlichung der jiingsten

Wachstumszahlen des Bruttoinlands-

produkts (BIP) in der Medienprisenz

dominiert. Die Ursache liegt darin,
dass eine umsichtige Wirtschafts- und

Geldpolitik an der zukiinftigen wirt-

schaftlichen Entwicklung ausgerichtet

ist und daher alle verfiigbaren Infor-
mationen einbezicht, die helfen, den
aktuellen und zukiinftigen Verlauf der

Wirtschaft zu erahnen. Wirtschafts-

politik nur an vergangenen Daten zu

orientieren, wiare wie ein Auto zu
steuern, wahrend man nur in den

Riickspiegel sicht.

Gerade fiir die Notenbanken des
daher Kon-
junkturindikatoren ecine bedeutende
Rolle. In der Erfiilllung ihres Mandats

Eurosystems spielen

verfolgen sie eine zukunftsgerichtete
Strategie, die an der mittelfristigen
wirtschaftlichen Entwicklung orien-
tiert ist. Aufgrund der Wirkungsverzo-
gerung des Transmissionsprozesses
und der Unsicherheit tber die Wir-
kung geldpolitischer Impulse ist es
der Geldpolitik nicht méglich, auf
kurzfristige Schwankungen zu reagie-
ren. Mit einer mittelfristigen Ausrich-
tung der Geldpolitik kann tibertriebe-
nem Aktionismus und unnétiger kon-
junktureller ~ Volatilitit ~vorgebeugt
werden (EZB, 2004b).

Die Notenbanken des Eurosystems
stiitzen ihre Einschitzung im Rahmen
der wirtschaftlichen Analyse — einer
der beiden Saulen der geldpolitischen
Strategie — auf die letzten verfiigbaren
Wirtschaftsdaten, aber auch auf Kon-
junkturindikatoren und auf Progno-
sen, die wiederum auf den beiden
ersten Datentypen basieren. Nun ist
die Zuverlassigkeit von Prognose-
modellen aber am gréBten, wenn sich
die Wirtschaft auf einem stabilen
Wachstumspfad befindet, wihrend sie
weit weniger verlasslich sind, wenn
es darum geht, Wendepunkte zu signa-
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lisieren. Konjunkturindikatoren hel-
fen, diese Unsicherheit zu verringern
und sind daher ein integraler Bestand-
teil der wirtschaftlichen Analyse im
Rahmen der geldpolitischen Strategie
des Eurosystems.

Konjunkturindikatoren erfreuen
sich aber nicht zuletzt deshalb grof3er
Beliebtheit, da die Brauchbarkeit von
offiziellen Daten zum Wachstum des
realen BIP — einer zentralen Referenz-
groBe fir die Indikatoren — fiir die
kurzfristige Wirtschaftsanalyse durch
cine Reihe von Problemen einge-
schrankt wird. Erstens liegen die Zah-
len nur in vierteljahrlicher Frequenz
auf, und jene verwandten Reihen, die
auf monatlicher Basis verfiigbar sind,
beziehen sich zumeist auf die verarbei-
tende Industrie, wahrend der wichtige
Dienstleistungsbereich  ungentigend
erfasst wird. Zweitens werden sie erst
mit groBer zeitlicher Verzégerung
publiziert und unterliegen haufig wie-
derholten massiven Revisionen nach
der Erstveroffentlichung. Und drittens
weisen die Reihen Messfehler auf,
unterliegen Problemen in der Datener-
fassung sowie -verarbeitung und sind
im internationalen Vergleich aufgrund
methodischer Unterschiede nicht ver-
gleichbar.

Von den genannten Problemen
kommt vor allem jenem der verzoger-
ten Publikation grofle Bedeutung fiir
die Wirtschaftsanalyse zu. Das sei am
Beispiel der Wachstumsrate des realen
BIP im Euroraum veranschaulicht. Die
erste Veroffentlichung des jeweils ver-
gangenen Quartals erscheint erst rund
zwei Monate nach Quartalsende, eine
Schnellschitzung auf Basis von Daten
einiger Mitgliedstaaten ist immerhin
schon mit nur eineinhalb Monaten Ver-
zogerung verflighar. Hingegen sind
bereits am letzten Tag eines Quartals
die Informationen zum von der Euro-
paischen Kommission —ermittelten

Konsumenten- und Industrievertrauen
fir alle drei Monate des Quartals ver-
fiigbar. Die ebenfalls von der Europai-
schen Kommission ermittelte Band-
breitenschitzung fiir das Quartals-
wachstum ist sogar schon fiinf Monate
davor erstmals verfiighar und wird
danach monatlich mithilfe der neues-
ten Informationen aktualisiert.

Es wird eine Vielzahl von friihzeitig
zur Verfiigung stehenden Daten zur
Konjunkturlage oft unter dem Oberbe-
griff Konjunkturindikatoren fiir den
Euroraum subsumiert. Diese kann
man grob in folgende Kategorien
unterteilen:

—  Messbare Wirtschaftsdaten kénnen
einen Beitrag dazu leisten, die Ent-
wicklung des BIP-Wachstums friih-
zeitig einzuschiatzen. Einerseits
konnen das Informationen zu
Unterkomponenten des BIP (ein-
zelne Lander oder einzelne Sekto-
ren) sein, die zu einem friheren
Zeitpunkt zur Verfiigung stehen.
So wird das Wachstum der Indus-
trieproduktion haufig als Indikator
fir das BIP-Wachstum herangezo-
gen. Andererseits konnen von
Daten aus frithen Stadien des
Produktionszyklus Informationen
gewonnen werden. Das koénnen
Informationen aus auf Zwischen-
giiter spezialisierten Sektoren oder
Landern sein, aber auch Daten zu
Lagerbestinden, Baugenehmigun-
gen und Uberstunden.

—  Umfragen sind eine beliebte Metho-
de, um Informationen zur Ein-
schitzung der Wirtschaftsakteure
(Konsumenten, Schlisselkrifte in
Unternehmen,  Finanzmarktana-
lysten, Prognostiker) iiber die
aktuelle oder zukiinftige wirt-
schaftliche Lage zu erhalten. Aus
den Einzelantworten wird ein
Stimmungsindikator errechnet.
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—  Sammelindikatoren schlieBlich ex-
trahieren mithilfe statistischer
Methoden Konjunkturindikatoren
aus einer Vielzahl von Informatio-
nen, die iiber die bisher genannten
Daten hinaus auch andere wichtige
Bestimmungsfaktoren der zukiinf-
tigen wirtschaftlichen Entwick-
lung einbezichen, wie z. B. den
Erdélpreis und die Zinssatze.

Diese Analyse befasst sich mit den

beiden letzten Punkten. In den folgen-

den Kapiteln werden jene Konjunktur-

indikatoren vorgestellt, denen im

Euroraum von Medien und Wirt-

schaftsexperten besonders viel Auf-

merksamkeit geschenkt wird. Dabei
wird nach der zuvor prisentierten

Systematik zwischen Stimmungs- und

Sammelindikatoren  unterschieden;

anschlieBend werden noch einige

»Kuriosa® vorgestellt, die in den

Medien Erwihnung finden. Bei den

vorgestellten Indikatoren handelt es

sich um eine Auswahl ohne Anspruch
auf Vollstandigkeit, die aber die wich-
tigsten Ansitze und Problemfelder
abdeckt. Der Fokus liegt auf Indikato-
ren fiir den gesamten Euroraum, es
werden aber auch nationale Indikato-
ren vorgestellt, denen in der Wih-
rungsunion Beachtung geschenkt wird.

Im Rahmen der technischen Be-
schreibung der Indikatoren wird auf
die Erhebungsmethode, Stichproben-
eigenschaften und Datenverfiigbarkeit
eingegangen. Dabei werden auch kri-
tische Aspekte der Berechnungsme-
thode besprochen, derer man sich bei
der Interpretation bewusst sein sollte.

Sofern eine direkte Vergleichbarkeit

gegeben ist, werden die Indikatoren

nach unterschiedlichen Qualitatskrite-
rien bewertet. Zur Ilustration der

Unsicherheit, mit der Indikatoren

behaftet sein konnen, wird als spezifi-

sches Beispiel der jiingeren Vergangen-
heit die Zeit nach den Terroranschla-
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gen vom 11. September 2001 herange-
zogen, als nach anfinglicher Krisen-
stimmung die weitere Entwicklung
vollig offen war. Anfang 2002 haben
mehrere Stimmungsindikatoren falsch-
lich starke Aufschwungsignale gesen-
det, denen keine deutliche konjunktu-
relle Erholung folgte; das BIP-Wachs-
tum erreichte im letzten Quartal 2002
nur einen Wert von 1,1% gegeniiber
dem Vorjahresquartal. Auch wenn
diese Periode zweifellos als Sonderfall
bezeichnet werden muss, so lohnt sich
ein Blick auf die Erfahrungen mit den
einzelnen Indikatoren dennoch, da
dies die Problematik illustriert, dass
die Befragten in Zeiten groBer Unsi-
cherheit die Lage oft selber nicht kla-
rer sehen.

Ein abschlieBendes Kapitel unter-
sucht, inwieweit fir die zehn neuen
EU-Mitgliedstaaten, von denen einige
schon bald dem Euroraum angehéren
kénnten, bereits vergleichbare Indika-
toren vorliegen und ob diese qualitativ
von jenen der Lander abweichen, fir
die solche Indikatoren schon seit Jahr-
zehnten publiziert werden. Zwar kon-
zentriert sich dieser Beitrag — ebenso
wie die gingige Wirtschaftsanalyse —
primar auf Indikatoren fir die
Wirtschaftsentwicklung  im  Euro-
raum; da aber fiir einige der neuen
EU-Mitgliedstaaten die Einfithrung
des Euro nicht mehr fern sein durfte,
kénnte die Verfiigbarkeit von Konjunk-
turindikatoren schon bald fiir den
Euroraum von Relevanz sein. Das
okonomische Gewicht der meisten
Lander ist zwar klein, es handelt sich
dabei jedoch derzeit um die dyna-
mischste Region Europas, auf die in
Zukunft  verstirktes ~ Augenmerk
geworfen werden wird. Vor allem die
in manchen Fillen noch mangelhafte
Qualitat offizieller Wirtschaftsdaten
kann das Interesse an zuverlassigen
Konjunkturindikatoren steigern.
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2 Stimmungsumfragen:
Indikatoren mit viel
Tradition

Viele der gingigsten Konjunkturindi-

katoren werden in Form von Um-

fragen ermittelt, deren Teilnehmer-
kreis sich auf Betriebe, private Haus-
halte, Finanzmarktteilnehmer oder

Prognoseinstitute  erstrecken  kann.

Dabei werden zumeist qualitative Fra-

gen gestellt, in einigen wenigen Fillen

sind die Fragestellungen auch quantita-
tiver Natur. Wihrend die Ergebnisse
aus Umfragen primér dafiir eingesetzt
werden, um frithzeitig Informationen
zu wichtigen 6konomischen Variablen
zu erhalten, konnen sie daneben auch

Aufschluss iiber die treibenden Krifte

ciner Entwicklung geben oder helfen,

die Konsequenzen von auBergewohn-
lichen Ereignissen friihzeitig einzu-
schatzen.

Die Europiische Zentralbank (EZB,
2004a) nennt in einem Uberblicks-
artikel eine Reihe von Vorteilen der
Stimmungsindikatoren gegeniiber offi-
ziell publizierten Daten. Erstens wer-
den sie zu einem wesentlich friihe-
ren Zeitpunkt veréffentlicht. Zweitens
sind Daten in monatlicher Frequenz
verfiighar, wihrend die Referenzrei-
hen oft nur als Quartalsdaten vorlie-
gen. Drittens kénnen aus Umfragen
Informationen gewonnen werden, die
nicht direkt erhoben werden (z. B.
Kapazititsauslastung im verarbeiten-
den Gewerbe). Viertens sind Umfrage-
daten tendenziell weniger volatil, da
sic von einmaligen Ereignissen (Un-
wetter, Streik) nicht oder weniger
beeinflusst werden und folglich Wende-
punkte frither identifizieren sollten.
Und schlussendlich werden Umfrage-
daten im Nachhinein nur geringfiigig
revidiert.

All diesen Vorteilen stehen auch
gewisse Nachteile gegentiber. So kann
aus Umfragen primar qualitative Infor-

mation gewonnen werden bzw. ist die
Umwandlung in quantitative Aussagen
oft schwierig. Weiters miissen die
Informationen zu verschiedenen Sek-
toren nicht notwendigerweise ver-
gleichbar sein. Und schlieBlich hangt
die Qualitit der Befragungsergebnisse
stark davon ab, wie groBl die Motiva-
tion der Teilnchmer ist, die Fragen
sorgfaltig zu beantworten. Die Quali-
tit selber ist schwierig zu tiberwachen,
da die Reihen keinem permanenten
Qualitats-Check unterworfen werden
konnen. Trotz dieser Nachteile macht
die langjahrige Erfahrung mit einigen
der Stimmungsindikatoren diese zu
den beliebtesten Konjunkturindikato-
ren.

Ein gingiger methodologischer
Ansatz, der vom US-amerikanischen
Institut National Bureau of Economic
Research (NBER) fiir einen US-Indika-
tor entwickelt wurde, besteht darin,
den Befragten fiir ihre Einschitzung
der aktuellen bzw. zukiinftigen wirt-
schaftlichen Lage fixe Antworten vor-
zugeben. Diese konnen in positiv
(z. B. ,die Lage wird sich stark verbes-
sern“ (PP) oder ,die Lage wird sich
leicht verbessern® (P)), neutral (,die
Lage bleibt unverindert®), negativ
(»die Lage wird sich leicht verschlech-
tern“(N), ,die Lage wird sich stark ver-
schlechtern® (NN)) sowie eine Null-
meldung (,keine Ahnung®) eingeteilt
werden. Wenn p, pp, n und nn jeweils
fir den Anteil der Befragten in der ent-
sprechenden  Antwortkategorie ste-
hen, dann ist der Indexwert durch
den Saldo aus positiven und negativen
Antworten nach der Formel

I'= (pp+ ap) — (an +nn)

gegeben, wobei o das Gewicht (iibli-
cherweise /2 oder 1) angibt, mit dem
leichte Verdnderungen gegentiber star-
ken Veranderungen niedriger bewer-
tet werden. Bei nur je einer positiven
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und negativen Antwortmdglichkeit
lautet die Formel I = p — n.

In den Abschnitten 2.1 und 2.2
werden nun einige Indikatoren aus
Umfragen unter Konsumenten, Betrie-
ben und Finanzmarktanalysten vorge-
stellt, die entweder direkt fir den
Euroraum ermittelt werden oder sich
auf einzelne Lander des Euroraums
bezichen, die als maBgeblich fiir die
ganze Region gewertet werden. Der
Kasten ,,Quellenhinweise im Internet®
gibt zu jedem Indikator an, wo er im
Internet abrufbar ist. In Tabelle 1 wer-
den einige wichtige Merkmale der
Indikatoren gegeniibergestellt. Wih-
rend es sich bei allen um monatlich
erscheinende Reihen handelt, unter-
scheiden sie sich in Publikationsdatum
(Vorsprung gegeniiber der Veroffentli-
chung des BIP-Wachstums), histori-
scher  Verfiigbarkeit, statistischem
Zusammenhang mit der Referenzreihe
und Repriésentativitit fiir die gesamte
Wirtschaft.

Fir die Analyse des statistischen
Zusammenhangs zwischen dem Indi-
kator und der konjunkturellen Ent-
wicklung wird hier als Referenz-
reihe anstelle des BIP-Wachstums
das Wachstum der saisonbereinigten
Industrieproduktion im  Euroraum
herangezogen. Zwar deckt die Indus-
trieproduktion nur etwa ein Viertel
des BIP im Euroraum ab, wird aber
dafiir monatlich veroffentlicht und ist
weiters fiir mehr als die Halfte der
BIP-Schwankungen  verantwortlich.
Zudem stehen viele Dienstleistungen
(Transport, Lieferungen, Reparatu-
ren) in dircktem Zusammenhang mit
der Industrieproduktion.

In Tabelle 1 wird zunachst der
maximale Korrelationskoeffizient zwi-
schen dem Indikator und dem Wachs-
tum der Industrieproduktion darge-
stellt, der durch zeitliche Verschie-
bung der Reihen gegencinander er-

reicht werden kann. Die Reihen sind
dabei so standardisiert, dass sie Mittel-
wert 0 und Standardabweichung 1 auf-
weisen. Der Grad der Verschiebung ist
in Klammer angegeben, wobei eine
negative Zahl auf einen tatsichlichen
Vorlauf des Indikators hinweist, ein
positiver Wert steht fiir einen Nach-
lauf, und 0 bedeutet, dass die Korrela-
tion am hochsten ist, wenn die beiden
Reihen sich  zeitgleich gegeniiber-
stehen. Wenn also z. B. der Korrela-
tionskoeffizient am hochsten ist, wenn
der Indikator gegeniiber der Industrie-
produktion um zwei Monate nach hin-
ten verschoben ist (—2), dann kann
man mit einem Janner-Wert des Indi-
kators die meisten Informationen iiber
die Industrieproduktion im Mirz
gewinnen. Wenn hingegen der Indika-
tor der Industrieproduktion leicht
nachlauft (z. B. +1), dann kann ein
Informationsgewinn des Indikators
nur noch aus dem fritheren Veroffentli-
chungstermin resultieren. Insofern
kann auch ein gleichlaufender oder
leicht nachlaufender Indikator in der
Praxis als Vorlaufindikator fungieren,
wenn er entsprechend friihzeitig ver-
offentlicht wird.

Der statistische Zusammenhang
zwischen Indikator und Referenzreihe
wird weiters anhand der Granger-Kau-
salitit getestet. Im Idealfall ist dabei
der Indikator (I) Granger-kausal fiir
das Wachstum der Industrieproduk-
tion (IP), aber nicht umgekehrt (dies
ist in Tabelle 1 mit [—=IP vermerkt).
Nur in zwei Fillen ist eine wechselsei-
tige (I+IP) Kausalitit feststellbar. Ein
letzter Test untersucht schlieBlich,
um wie viele Monate Wendepunkte
beim Indikator frither (negativer Wert)
bzw. spéter (positiver Wert) auftreten
als beim Wachstum der Industriepro-
duktion. Tabelle 1 zeigt jeweils den
mittleren Vor- bzw. Nachlauf {iber
die gesamte Stichprobe an sowie wei-
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ters in Klammer jeweils die maximale
und minimale Zeitverschiebung,2 Das
soll verdeutlichen, mit welch groBer
Unsicherheit der Zeitpunkt eines
konjunkturellen Wendepunkts verbun-
den ist, wenn die jiingsten Indikator-
werte einen solchen signalisieren.

Ein weiterer statistischer Test
wire, zu untersuchen, wie gut mithilfe
des Indikators die Referenzreihe prog-
nostiziert werden kann. Dabei wird in
der Literatur einerseits ein ,in-sample
Ansatz verwendet, bei dem die anhand
aller historischen Daten geschitzte
Bezichung zwischen Referenzreihe
und Indikator verwendet wird, um aus-
gehend von verschiedenen Referenz-
zeitpunkten jeweils die konjunkturelle
Entwicklung zu prognostizieren und
dann diese Prognosewerte den reali-
sierten Werten gegeniiberzustellen.
Der ,out-of-sample“-Ansatz schitzt hin-
gegen fiir jeden Prognosestartpunkt
das Modell anhand der damals verfiig-
baren Daten neu.? Beispiele fiir solche
Prognoseanalysen sind Dreger und
Schumacher (2005) oder Hiifner und
Schroder  (2002) fir verschiedene
deutsche Indikatoren. Hier wird eine
systematische Untersuchung der Prog-
nosegiite nur fiir die einzelnen Kompo-
nenten des von der Européischen Kom-
mission ermittelten Stimmungsindika-

tors durchgefiihrt (Kapitel 5).

2

21 Stimmungsindikatoren

im Euroraum
Der von der Europidischen Kommis-
sion monatlich veroffentlichte Econo-
mic Sentiment Indicator (ESI), des-
sen Wurzeln bereits bis in die Sechzi-
gerjahre zuriickgehen und der seit
1985 monatlich veroffentlicht wird
(Européische Kommission, 2004a),
folgt dem zuvor beschriebenen metho-
dologischen Ansatz der Bildung eines
Saldos aus positiven und negativen
Antworten einer Stimmungsumfrage.
Nahmen anfangs nur fiinf Lander an
dem Projekt teil, so erweiterte sich
der Teilnehmerkreis sukzessive. In
der Zwischenzeit werden anhand eines
harmonisierten  Fragebogens Infor-
mationen fiir alle EU-Mitgliedstaaten
(mit Ausnahme von Malta) ermittelt
sowie weiters fiir die 2007 oder 2008
beitretenden Linder, Bulgarien und
Rumanien. Es werden auch EU- und
Euroraum-Aggregate  verdéffentlicht.
Die Umfragen werden teils von staatli-
chen, teils von privaten nationalen
Institutionen durchgefﬁhrt.4 Der Indi-
kator, der jeweils am letzten Arbeitstag
des Referenzmonats veroffentlicht
wird, ist saisonbereinigt und so nor-
miert, dass der langjihrige Mittelwert
einen Wert von 100 einnimmt.

Auch der Fragenkatalog und die
Abdeckung der Sektoren wurden ste-

Wendepunkte wurden hier als Extremwerte der gleitenden Drei-Monats-Durchschnitte der Indikatorreihen und des
Wachstums der Industrieproduktion ermittelt. Seit Beginn der Neunzigerjahre wurden demnach jeweils ftinf Hohe-
punkte und Tiefpunkte im Wachstum der Industrieproduktion verzeichnet. Da es sich beim vierten Hshepunkt und
dem fiinften Tiefpunkt um die nur leichte konjunkturelle Verbesserung in den Quartalen nach den Terroranschligen
im September 2001 handelt, gefolgt von einer neuerlichen Wachstumsdelle, und nicht um Auf- und Abschwung im
gingigen Sinn eines Konjunkturzyklus, wurden diese beiden Wendepunkte hier nicht beriicksichtigt. Die Vorlauf-
bzw. Nachlaufeigenschaften zeigen fiir die meisten Indikatoren in dieser Periode zudem ein im historischen Ver-
gleich atypisches Muster. Wenn man dieselbe Analyse mit allen zehn Wendepunkten wiederholt, weicht der mittlere
Vor- bzw. Nachlauf der Indikatoren vom in Tabelle 1 vermerkten Wert ab, die Rangordnung zwischen den einzelnen
Indikatoren bleibt jedoch im Wesentlichen unverdndert.

Inoue und Kilian (2004) zeigen, dass ,in-sample®-Tests hiufiger fiir gute Prognoseeigenschaften sprechen als,,out-
of-sample”-Tests. So kann ein auf vergangenen Daten aufbauendes Modell diese relativ gut erkldren, wihrend ein
im jeweiligen Prognosehorizont liegender Strukturbruch hohe Prognosefehler verursacht.

Beispiele fiir die grofie Bandbreite an durchfiihrenden Instituten sind die Belgische Nationalbank, das deutsche ifo-
Institut, das sterreichische WIFO-Institut, das ungarische GKI-Institut, das Tschechische Statistikamt oder die
britische Industriellenvereinigung CBI.

8o
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tig erweitert. Neben direkten Fragen
zur Konjunktur (Geschiftslage, Pro-
duktionserwartungen, Auftragseingan-
ge, Lagerbestinde) werden auch Fra-
gen zu den Inflations- und Beschifti-
gungserwartungen sowie zur finanziel-
len Situation, zur Sparquote und zu
groBeren Kaufvorhaben der privaten
Haushalte gestellt. Der ESI ist das
Aggregat von Umfragen in der verar-
beitenden Industrie (Gewicht: 40%),
im Dienstleistungssektor (30%), unter
Konsumenten (20%), im Bausektor
(5%) und im Einzelhandel (5%), wobei
jede dieser Komponenten aus mehre-
ren Einzelfragen errechnet wird.” Ins-
gesamt setzt sich der ESI damit
aus 15 Einzelkomponenten zusammen,
dariiber hinaus werden noch Zahlen zu
weiteren 27 Fragen prasentiert, wovon
ein Teil nur vierteljahrlich erhoben
wird. Zusitzlich wird halbjihrlich eine
Investitionsumfrage im Industriesek-
tor durchgefiihrt. Insgesamt nehmen
EU-weit 108.000 Betriebe und 33.000
private Haushalte an den monatlichen
Umlfragen teil.

Der groBe Vorteil des ESI liegt in
der langen historischen Zeitreihe, der
groBen Stichprobe und der europa-
weit standardisierten Umfragemetho-
de. Verzerrend kann unter Umstanden
wirken, dass nur die Anzahl positiver
und negativer Antworten zueinander
in Relation gesetzt wird, das erwar-

tete Ausmal3 der Verbesserung bzw.
Verschlechterung  jedoch nur  sechr
grob quantifiziert wird (,etwas bes-
ser bzw. ,viel besser®). Zu bedenken
ist weiters, dass es sich beim ESI-
Aggregat um einen leicht nachlaufen-
den Indikator gegeniiber dem Wachs-
tum der Industrieproduktion handelt,
wie die Analyse der Korrelation und
der Wendepunkte zeigt. Demnach
ist der in einem bestimmten Monat
publizierte Indexwert ein Indikator
fir einen bereits vorangegangenen
Monat der Referenzreihe. Aufgrund
des um rund zwei Monate fritheren
Publikationsdatums kommt dem ESI
dennoch die Qualitit eines Vorlauf-
indikators zu. Auch alle fiinf Haupt-
komponenten sind nachlaufende Indi-
katoren, die besten Indikatoreigen-
schaften fiir die Industrieproduktion
(kurzer Nachlauf und hohe Korre-
lation) weisen das Industrie- und
das Dienstleistungsvertrauen auf. Ein
wirklich vorlaufender Indikator ist
eine ebenfalls in Tabelle 1 dargestellte
Unterkomponente des Industriever-
trauens, die explizit nach den Pro-
duktionserwartungen in den kom-
menden drei Monaten fragt und von
der daher auch besonders gute Vor-
laufeigenschaften gegentiber der In-
dustrieproduktion zu erwarten sind.
Kapitel 5 befasst sich im Detail mit
den Indikatoreigenschaften des ESI.

°  Die Gewichte ergeben sich einerseits aus der Bedeutung fiir das BIP, andererseits aus der Hohe der Korrelation mit
der Referenzreihe. Der Dienstleistungsbereich wird erst seit 1996 erhoben und ist seit 2004 Bestandteil des ESI
(Europdische Kommission, 2004b). Die Europdische Kommission erwartet, dass sich dadurch die Korrelation

des Index mit der Referenzreihe erhiht und sich die Linge des Nachlaufs des Indikators verkiirzt.
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Tabelle 1

Stimmungsindikatoren im Vergleich:

Indikatorqualitit fiir das Wachstum der Industrieproduktion im Euroraum

Veroffentli- Publi- | Derzeit fur Vorsprung Stich- Erfasste Anzahl Maxi- Granger- | Vorlauf/
chende Insti- | ziert | folgende gegeniiber proben- | Sektoren der Sub- | maler Kausali- | Nachlauf
tution seit Lander BIP-Verof- grofe in indizes?) | Korrela- | tit") der
verflgbar fentlichung') | 1.000 tionsko- Wende-
effizient’) punkte®)
Europdische | 1985 | EU, Euroraum, 62 141 | Konsumenten, 15+27 | 085 (+1) |—IP +19
ESI Kommission 24 EU-Staaten Industrie, Bau, (=1, +5)
Einzelhandel,
Dienst-
leistungen
Verarbeitende Europdische | 1985 | wie oben 62 36 | Verarbeitende 3+11 | 0,89 (+1) |—IP +1,5
Industrie Kommission Industrie =1 +4)
Dienstleistungs-  Europdische | 1996 | wie oben 62 28 | Dienstleistungs- 3+2 | 0,69 (+1) |—IP +2,7
sektor Kommission sektor (=1, +5)
Konsumenten Europdische | 1985 | wie oben 62 33 | Konsumenten 4+10 | 0,71 (+3) |—IP +4,0
Kommission ©; +11)
Bausektor Europdische | 1985 | wie oben 62 21 | Bausektor 3+2 | 039 (+5) |—IP X
Kommission
Einzelhandel Europdische | 1985 | wie oben 62 23 | Einzelhandel 2+2 | 047 (+3) X X
Kommission
Produktions- Europdische | 1985 | wie oben 62 36 | Produktions- 11 090 (=1) |IP -03
erwartungen Kommission erwartungen (=3:+5)
EMI NTC 1997 | Euroraum, 60 5 | Industrie 8| 087 (-1) |—IP -0.2
(Industrie) 11 EU-Staaten (=3 +2)
ifo Geschifts-  ifo 1984 | Deutschland 66 7 | Industrie, Bau, 8 0,64 (0) |—IP —16
klima-Index Handel (=5;0)
ifo — Geschéftslage  ifo 1984 | Deutschland 66 7 | Industrie, Bau, 4| 058 (+3) |IP +2,4
Handel +1;,+7)
ifo — Geschifts- ifo 1984 Deutschland 66 7 | Industrie, Bau, 4| 0,69 (-2) |—IP -29
erwartungen Handel =6-1)
ZEW- ZEW 1991 | Deutschland 73 0,35 | Finanzmarkt 11 080(-5) |—IP —4,6
Indikator (=9 -3)
Belgische NBB 1954 | Belgien 69 6 | Industrie, Bau, 3+1 | 0,79 (1) |—IP -1,0
Konjunktur- Handel (=3 +1)
umfrage

") Abstand zwischen Verdffentlichung des Indikatorwerts des letzten Monats eines jeden Quartals und erster Verdffentlichung des BIP-Wachstums des entsprechenden Quartals,
gemessen in Tagen, Durchschnitt der ersten drei Quartale 2005.

%) Bei den von der Europdiischen Kommission und der Belgischen Nationalbank veréffentlichten Indikatoren zeigt die erste Ziffer die Anzahl der Subindizes an, die in die Berechnung
des jeweiligen Indikators einflieBen, die zweite Ziffer zéhlt die dartiber hinaus verfligbaren Indikatoren in jedem Bereich.

%) Maximaler Korrelationskoeffizient zwischen Indikator und Wachstum der Industrieproduktion im Euroraum. In Klammer ist der Grad der Verschiebung (in Monaten) zwischen den
Reihen angegeben, bei der die maximale Korrelation erreicht wird; ein negativer Wert impliziert einen zeitlichen Vorlauf des Indikators. Beide Reihen sind so standardisiert, dass sie
Mittelwert O und Standardabweichung 1 haben.

*) Test auf dem 5-Prozent-Niveau. Beim Einzelhandelsindex der Europdischen Kommission kann die Nullhypothese (kein Granger-kausaler Zusammenhang) in beide Richtungen
nicht abgelehnt werden.

®) Durchschnittlicher Zeitabstand (in Monaten) zwischen den Wendepunkten des Indikators und jenen des Wachstums der Industrieproduktion. Maximaler und minimaler Zeit-
abstand in Klammer. Basis flir die Bestimmung der Wendepunkte ist jeweils der gleitende Drei-Monats-Durchschnitt. Ein negativer Wert impliziert einen zeitlichen Vorlauf des
Indikators. Die Untersuchung wurde nur fiir jene Indikatoren durchgefiihrt, die sdmtliche untersuchten Hohe- und Tiefpunkte der Industrieproduktion anzeigen.

Der Einkaufsmanagerindex (EMI) land, Irland, Italien, Niederlande,
ist seinem amerikanischen Vorbild Osterreich, Spanien) involviert, die
(Purchasing Manager Index) nachemp-  insgesamt 92% des Euroraums abde-
funden und wird fiir den Euroraum seit  cken. Der EMI wird jeweils am ersten
1997 monatlich von NTC Research im  Arbeitstag nach Ende des Referenz-
Auftrag von Reuters fiir die Sektoren ~monats publiziert und auch getrennt
Industrie und Dienstleistungen ermit-  nach Sektoren und Landern veréffent-
telt. Insgesamt sind in die Umfrage licht. Der Fragenkatalog fiir den am
tiber 5.000 Betriecbe aus acht Landern  haufigsten verwendeten Industrie-
(Deutschland, Frankreich, Griechen- EMI umfasst Verinderungen gegen-
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iiber dem Vormonat bei Produk-
tion, Beschiftigung, Auftragseingin-
gen, Lieferfristen und Lagerbestinden
(insgesamt acht Subindizes). Der EMI
ist so normiert, dass Werte unter
(iber) 50 einer Verschlechterung (Ver-
besserung) der konjunkturellen Lage
entsprechen. Allerdings funktioniert
der Signalcharakter dieses Schwellen-
werts in der Praxis nicht immer, wes-
halb Anderungen stets auch in Relation
zum Niveau interpretiert werden soll-
ten. Beliebt ist der EMI unter anderem
wegen der internationalen Vergleich-
barkeit, schlieBlich sind seit 2002 alle
G-8-Lander nach gleicher Methodolo-
gie abgedeckt. GroBes Vertrauen
genieBt der EMI aber auch deshalb,
weil der Fragenkatalog auf bereits rea-
lisierte Zustande abstellt und nicht auf

EUROPAISCHE KONJUNKTURINDIKATOREN IM UBERBLICK:
GROSSE DATENVIELFALT IM EURORAUM, AUFHOLPOTENZIAL
IN DEN NEUEN EU-MITGLIEDSTAATEN

Erwartungen. So weist Tabelle 1 den
Industrie-EMI als leicht vorlaufenden
Indikator mit hoher Korrelation aus.
NTC Research (2002) zeigt fiir das Ver-
einigte Konigreich, dass der EMIin der
Vergangenheit die endgiiltige Zahl zum
BIP-Wachstum besser vorhersagte als
das die erste BIP-Veroffentlichung

konnte.
Wie Grafik 1 illustriert, hat sich
der ESI in der Phase nach dem

11. September 2001 relativ gut be-
wahrt. Er tendierte Anfang 2002 nur
leicht nach oben und gab damit
den schwachen und temporiren Auf-
schwung relativ gut wieder. Der EMI
stieg hingegen deutlich und iiberzeich-
nete damit die darauf folgende kon-
junkturelle Entwicklung.

Grafik 1

Vergleich von Geschiftsklima-Indikatoren ab 1999

Abweichung vom Mittelwert des Indikators relativ zur Standardabweichung

2,4
2,0
16
12
08
0,4
00
-04
-08
-12
-16
=20

-24

Jan
1999

Juli Jan. Juli

2000

Jan.

BIP im Euroraum (rechte Achse)
= Einkaufsmanagerindex (Euroraum)
ZEW — Konjukturerwartungen (Deutschland)

in %

Juli
2002

Jan. Juli
2003

Jan. Juli
2004

Jan. Juli

2005
— ifo — Geschéftserwartungen (Deutschland)
= ifo — Geschéftslage (Deutschland)

= Economic Sentiment Indicator (Euroraum)

Quelle: Europdische Kommission, ifo, ZEW, NTC Research, Eurostat, OeNB.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/0%

ONB 83



EUROPAISCHE KONJUNKTURINDIKATOREN IM UBERBLICK:
GROSSE DATENVIELFALT IM EURORAUM, AUFHOLPOTENZIAL
IN DEN NEUEN EU-MITGLIEDSTAATEN

2.2 Deutschland und Belgien als
Repriasentanten fiir den Euroraum
Uber diese explizit den Euroraum
umfassenden Indikatoren hinaus wer-
den héufig auch nationale Indikatoren
als wichtiges Signal fiir die Konjunktur
im Euroraum gewertet. Am meisten
Beachtung wird dabei dem deutschen
ifo Geschaftsklima-Index, dem deut-
schen ZEW-Indikator und der belgi-
schen Konjunkturumfrage geschenkt.
Der ifo Geschdftsklima-Index
wird monatlich (jeweils um den 25.
des Referenzmonats) vom deutschen
ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung
veroffentlicht. Dabei werden Spitzen-
manager in iiber 7.000 deutschen
Betrieben der gewerblichen Wirt-
schaft nach ihrer Einschitzung zur
aktuellen Geschiftslage und zu ihren
Erwartungen fiir die nachsten sechs
Monate befragt. Der Saldo der Ant-
worten wird nach der zuvor be-
schriebenen Methodologie ermittelt.
Das geometrische Mittel dieser beiden
Indizes ist dann der am haufigsten ver-
wendete ifo Geschiftsklima-Index, der
in einem Intervall von 100 normiert
ist. Der Index wird auch getrennt
nach Untersektoren (verarbeitendes
Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grol3-
bzw. Einzelhandel) ermittelt. In der
Vergangenheit wurde er zudem jeweils
fir Ost- und Westdeutschland publi-
ziert, seit 2004 gibt es diese Trennung
nicht mehr, da sich die Trends in der
Zwischenzeit hinreichend angendhert
haben. Der ifo Geschiftsklima-Index
weist gegentiber dem BIP in Deutsch-
land nur einen Gleichlauf oder sogar
einen leichten Nachlauf auf. Dass er
dennoch in den Medien so prominent
vertreten ist, liegt unter anderem

daran, dass mit ihm eine schr einprag-
same Faustregel assoziiert wird, nach
der ein dreimaliger Anstieg bzw. Abfall
des ifo Geschaftsklima-Index jeweils
eine Trendwende im BIP-Wachstum
ankiindigt. Aufgrund des hohen BIP-
Gewichts
Regel auch oft auf den Euroraum tiber-
tragen.

In den ersten 40 Jahren des Beste-
hens des ifo-Index hat diese Faustregel

Deutschlands wird diese

stets zugetroffen. Das anderte sich
jedoch infolge der Terroranschlige
vom 11. September 2001, als der Index
zundchst temporar einbrach, dann
jedoch drei Mal in Folge anstieg, ohne
dass dem eine Trendwende im BIP-
Wachstum gefolgt wire. Dieses erst-
malig falsche Signal hatte eine Debatte
tiber die Zuverlassigkeit des Indikators
aufkommen lassen. Zwar ist die dama-
lige Situation als Spezialfall zu werten,
da auf eine iiberzogene Abwirtskor-
rektur in unmittelbarer Folge der
Anschlige eine ebenso iiberzogene
Euphoriephase folgte. Aber der Fall
hat doch wieder in Erinnerung geru-
fen, dass mitunter gerade dann, wenn
die Unsicherheit tiber die Zukunft am
groBten ist, auch Konjunkturindikato-
ren mit groBerer Unsicherheit behaftet
sind. Seither wird auch den beiden
Unterkomponenten des ifo Geschafts-
klima-Index mehr Beachtung ge-
schenkt, da — wie aus Grafik 1 ersicht-
lich ist — Anfang 2002 nur die Ge-
schiftserwartungen den Fehlausschlag
bewirkten, wihrend die Einschitzung
der aktuellen Lage keinen Aufschwung
anzeigte. Zwar zeigt die Korrelations-
analyse in Tabelle 1, dass der Indikator
zur Geschiftslage um drei Monate
nachlauft,® wahrend der Erwartungs-

¢ Der deutliche Nachlauf des Index zur Geschiiftslage steht im Einklang mit der wechselseitigen Granger-Kausalitit
(I<=R). Aufgrund der Art der Fragestellung nach der aktuellen Geschiiftslage ist die vergangene Entwicklung der

Industrieproduktion ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir den Indikator.
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Index um zwei Monate vorlauft,
gerade in Zeiten grofler Unsicherheit
sollte aber dem Vorlauf nicht auf Kos-
ten der Zuverlassigkeit Vorrang gege-
ben werden. Kunkel (2003) schlieSt
sogar, dass ein dreifaches Signal des
ifo Geschaftsklima-Index nur dann ver-
lasslich einen Wendepunkt anzeigt,
wenn dieses spater durch ein dreifa-
ches Signal der Geschiftsbeurteilung
bestatigt wird.

Der ZEW-Indikator der Kon-
junkturerwartungen ist insofern ein
perfektes Gegenstiick zum ifo-Index,
als gerade jene Fachleute in Deutsch-
land befragt werden, die in der Stich-
probe des ifo nicht enthalten sind: nam-
lich Finanzmarktanalysten. Das Zen-
trum fiir Europdische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) befragt seit 1991
monatlich 350 deutsche Finanzmarkt-
spezialisten aus Banken, Versicherun-
gen und groBen Industriebetrieben.
Fir den ZEW-Indikator wird nach
den Aussichten fur die deutsche Wirt-
schaft in den kommenden sechs
Monaten gefragt. Daneben wird aber
auch die Einschitzung zu wichtigen
Finanzmarktindikatoren, wie Zinsen,
Aktienkurse, Erdolpreis oder Inflation
abgefragt sowie zur wirtschaftlichen
Entwicklung im Euroraum, in Japan,
im Vereinigten Konigreich und in den
USA.

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich ist,
lauft der ZEW-Indikator der Industrie-
produktion im Euroraum um etwa
finf Monate voraus und hat damit
sogar einen deutlichen Vorsprung
gegeniiber den ifo-Geschiftserwartun-
gen. Er wird auch um etwa eine Woche
vor dem ifo-Index veroffentlicht. Huf-
ner und Schréder (2002) zeigen, dass
sich der ZEW-Index besser fir mittel-
fristige Prognosen der deutschen Kon-
junktur eignet als der ifo-Index der
Geschiftserwartungen. Aufgrund der
geringeren  StichprobengréBe, — der
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kleineren Anzahl von Fragen und der
Tatsache, dass die Befragten in stirke-
rem AusmalB auf die allgemeine Markt-
stimmung bzw. auf politische oder
wirtschaftliche Meldungen reagieren
und selber nicht im Wirtschaftsleben
stehen, ist der ZEW-Indikator jedoch
generell volatiler als der ifo-Index. So
zeigen Hiifner und Schréder (2002),
dass der ifo-Index der Geschifts-
erwartungen fiir kurzfristige Prog-
nosen (bis drei Monate) zuverlassiger
ist. Wie der ifo-Index, hat auch der
ZEW-Indikator infolge der Terroran-
schlige vom 11. September 2001 ein
falsches ~ Aufschwungsignal gesendet
(Grafik 1).

Wihrend die Prominenz der bei-
den deutschen Indikatoren leicht mit
der GroBe des Landes erklarbar ist,
bedarf es beim Bekanntheitsgrad
der seit 1954 monatlich von der Belgi-
schen Nationalbank (NBB) durchge-
fihrten Konjunkturumfrage unter
6.000 Spitzenmanagern der belgischen
Industrie (verarbeitendes Gewerbe,
Baugewerbe, Handel, Unternechmens-
dienstleistungen) einiger erklirender
Worte. Belgien ist eine kleine, offene
Volkswirtschaft mit Handelsschwer-
punkt Euroraum, mit einer Spezialisie-
rung auf Zwischengiiter und einem
hohen Anteil kleiner und mittlerer
Betriebe. Aus diesen Griinden werden
konjunkturelle Veranderungen in Bel-
gien bereits spiirbar, wenn das bei
den Handelspartnern im Euroraum
noch nicht der Fall ist. So laufen Wen-
depunkte im belgischen Konjunktur-
zyklus jenen im Euroraum signifikant
voraus. Entsprechend hat der belgische
Geschaftsklimaindex auch einen Vor-
lauf gegeniiber der BIP-Entwicklung
im Euroraum (Tabelle 1; Vanhaelen
etal., 2000). Die Beliebtheit der belgi-
schen Konjunkturumfrage wird wei-
ters durch die lange historische Zeit-
reihe gestiitzt und durch die internatio-
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nal vergleichbare Methodologie im
Rahmen der Stimmungsumfrage der
Europiéischen Kommission.

Zusammentfassend ist der groBe
Pluspunkt der Stimmungsindikatoren
ihre langjihrige Verfiigbarkeit, ihre
einfache Ermittlungsmethode, ihr fri-
hes Veréffentlichungsdatum und das
weitgehende Ausbleiben von nachtrag-
lichen Revisionen. Die Erfahrungen in
der Vergangenheit haben gezeigt, dass
mitunter ein langerer Vorlauf aufgrund
einer zukunftsbezogenen Fragestel-
lung auf Kosten der Zuverlassigkeit in
Phasen groBer Unsicherheit geht. Im
praktischen Umgang sollten daher kon-
junkturelle Signale von vorlaufenden
Indikatoren durch Signale von starker
auf die Gegenwart bezogenen Indika-
toren abgesichert werden.

2.3 Umfragen unter Prognostikern

Die beiden letzten Indikatoren in die-
sem Kapitel konzentrieren sich auf
einen vollig anderen Befragtenkreis.
Waurden bei den bisher vorgestellten
Indikatoren Konsumenten, Betriebe
und Finanzmarktanalysten interviewt,
so sind es nun professionelle Prognosti-
ker, deren Einschitzung eingeholt
wird. Die Idee, die auch durch ein-
schligige Literatur (Batchelor, 2001;

Blix et al., 2001; Zarnowitz, 1984)
belegt wird, ist, dass zwar einzelne
Forscher mit ihrer Prognose durchaus
im Einzelfall besser liegen konnen als
der Durchschnitt einer Gruppe von
Forschern, dass aber ein einzelner
Prognostiker selten systematisch besser
liegt und selbst wenn, gibt es keine
Garantie, dass dies auch in Zukunft
so bleibt. Demnach dient eine Kon-
sens-Prognose der Risikominimierung
und soll einen zuverlassigeren Indika-
tor liefern.

Seit 1989 erhebt das private briti-
sche Institut Consensus Economics
monatlich von tiber 400 Okonomen
weltweit deren Prognosen zum BIP-
Wachstum, zur Inflation, Leistungs-
bilanz und zu den Zinssitzen in iiber
70 Landern. Die Prognosewerte wer-
den nach Einzellindern und Lander-
gruppen gemittelt und in vier Heftrei-
hen (Industrielander, Asia-Pacific,
Lateinamerika und Osteuropa) verof-
fentlicht. Zweimal jahrlich werden
auch langfristige Erwartungen abge-
fragt. So lagen im April 2005 die lang-
fristigen Inflationserwartungen fiir den
Euroraum (Referenzjahr 2010) bei
2,0% und das Potenzialwachstum

ebenfalls bei 2,0%.

Grafik 2

Umfrageergebnisse des Survey of Professional Forecasters Q3/2005

Wabhrscheinlichkeitsverteilung der Schiatzungen fiir das Jahr 2006, Anteil der Umfrageteilnehmer
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Die EZB erhebt seit Anfang 1999
quartalsweise im Rahmen des Survey
of Professional Forecasters (SPF)
von knapp 90 Prognoseinstituten
(Finanzinstitute, Forschungsinstitute,
Arbeitnehmer- und Arbeitgeberorga-
nisationen) mit Sitz innerhalb der EU
deren Prognosen zum Euroraum (Gar-
cia, 2003). Die Prognostiker koénnen
dabei beliebige Methoden verwenden
(Modellschitzung, Daumenregel, sub-
jektive Einschitzung), die Ricklauf-
quote betr'eigt etwa zwel Drittel. Es
werden Fragen zum BIP-Wachstum,
zur Inflation und zur Arbeitslosigkeit
gestellt. Eine Besonderheit im Ver-
gleich zur Consensus-Prognose be-
steht darin, dass nicht nur eine Punkt-
prognose erfragt wird, sondern ecine
vollstindige ~ Wahrscheinlichkeitsver-
teilung. Die Institute sollen demnach
Intervallen in der Breite von 2 Pro-
zentpunkt jeweils eine subjektive
Eintrittswahrscheinlichkeit zuordnen.
Das erlaubt Aussagen iiber die Risiko-
streuung um den wahrscheinlichsten
Prognosewert und illustriert die Un-
sicherheit, mit der die Prognose be-
haftet ist. Die Hauptergebnisse wer-
den jeweils im EZB-Monatsbericht
veroffentlicht. Einmal im Jahr werden
auch langfristige Prognosen (fiinf Jahre
in die Zukunft) abgefragt. So lagen im
dritten Quartal 2005 die langfristigen

Quellenhinweise im Internet
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Inflationserwartungen bei 1,9%, die
Potenzialwachstumsrate bei 2,1% und
die strukturelle Arbeitslosigkeit bei
7,6% (Referenzjahr: 2010).

Eine grundsitzliche Problematik
mit Umfragen unter Prognostikern ist,
dass in der Praxis nicht tiberpriift wer-
den kann, mit welchem Aufwand die
Prognosen erstellt werden. Zwar wird
cine gewisse Kontinuitit der Teilneh-
mer erwartet, aber es ist wahrschein-
lich, dass Modellprognosen nur in
groBen zeitlichen Abstinden gemacht
werden, wahrend dazwischen ein rein
subjektives Update abgegeben wird.
Bewley und Fiebig (2002) zeigen am
Beispiel von Umfragen unter Zins-
prognostikern, dass diese dazu neigen,
Werte im sicheren Konsensbereich
anzugeben, um sich nicht mit einer
stark von der Mitte abweichenden
Prognose zu sehr aus dem Fenster zu
lehnen. Resultat wire eine Verzerrung
der Verteilung in Richtung Mitte,
sodass diese das Risikoprofil nur unge-
niigend abbildet. In diesem Sinn ist
begriiBenswert, dass die Teilnehmer
am SPF anonym gehalten werden und
dass die Umfrage nur quartalsweise
durchgefiihrt wird. Das gewahrleistet,
dass kein iiberméBiger Druck besteht,
sich jedes Mal an der Umfrage zu betei-
ligen, auch wenn kein aktuelles Prog-
nose-Update vorliegt.

Economic Sentiment Indicator (ESI): europa.eu.int/comm/economy—finance/indicators_en.htm

Einkaufsmanagerindex (EMI): www.ntc-research.com
ifo Geschaftsklima-Index: wwwi.ifo.de

ZEW — Konjunkturerwartungen: www.zew.de
Belgische Konjunkturumfrage: www.nbb.be
Consensus Forecasts: www.consensuseconomics.com

Survey of Professional Forecasters: www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast
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3 Sammelindikatoren

Mit dem Aufkommen geeigneter statis-
tischer Berechnungsmethoden und
entsprechend leistungsstarker Com-
puter haben Sammelindikatoren, die
mitunter Hunderte von Datenreihen
einbezichen, in den vergangenen Jah-
ren eine Boom-Phase erlebt. Der
grundsitzliche Ansatzpunkt besteht
darin, Information aus jenen Daten
zu gewinnen, die als Vorlaufindi-
katoren fur eine konjunkturelle Bewe-
gung gelten, rasch auf konjunkturelle
Schwankungen reagieren (z. B. Uber-
stundenzahl) oder aber selber konjunk-
turelle Schwankungen bewirken (z. B.
Erdélpreis, Zinsen oder Wechselkur-
se). Das Ziel ist es dabei, die ,Essenz”
aus der Gesamtheit der Reihen zu
extrahieren und Storfaktoren, wie
widerspriichliche Signale von einzel-
nen Indikatoren, Messfehler, Kalen-
der- oder Basiseffekte, herauszufiltern.
Die Bewegungen des Sammelindika-
tors wiren demnach glatter und leich-
ter zu interpretieren. Ebenso kénnen
konjunkturelle Schwankungen unter-
schiedliche Ursachen und Charakteris-
tika aufweisen und sich in unterschied-
lichen Indikatoren widerspiegeln.

Es steht ein breites Angebot an
statistischen Ansitzen zur Verfiigung,
um aus einer Reihe von Daten einen
Sammelindikator zu gewinnen. Sie
unterscheiden sich darin, wie die in
den Sammelindikator einflieBenden
Reihen ausgewihlt, normiert (Korrek-
tur fiir unterschiedliche Schwankungs-
breiten), synchronisiert (zeitliche Ver-
schicbung der ecinfliecBenden Reihen
gegeniiber der Referenzreihe), um
Ausreiller und saisonale Schwankun-
gen korrigiert und schlieBlich gewich-
tet werden und wie aus ihnen dann der
Indikator extrahiert wird. Von den ver-
fiigbaren statistischen Ansitzen haben
sich zwei in der Praxis durchgesetzt:
die Regressionsanalyse und die Fak-

toranalyse. Diese beiden Ansitze wer-
den hier grob skizziert. Daneben gibt
es noch eine Vielzahl anderer Metho-
den (z. B. Markov-switching-Modelle,
State-Space-Modelle usw.); ein Uber-
blick dazu ist in Marcellino (2006) zu
finden.

Sowohl fiir den Regressionsansatz
als auch fiir die Faktoranalyse miissen
zundchst aus einer Vielzahl von poten-
ziellen Kandidaten die geeigneten
Datenreihen fiir die weitere Testung
ausgewihlt werden. Argumente sind
dabei sowohl statistische Kriterien
(lange Zeitreihe, wenig Revisionen,
geringe Volatilitit, frithe Verfiigbar-
keit) als auch 6konomische Kriterien
(stabiler empirischer Zusammenhang
mit der Referenzreihe und 6konomi-
sche Plausibilitit). Beim ersten Ansatz
erfolgt die endgiiltige Auswahl der
Reihen, deren zeitliche Verschiebung
sowie die Ermittlung der Gewichte
anhand von Regressionsgleichungen. Mit-
hilfe dieser Gewichte wird dann aus
den jlingsten Wirtschaftsdaten der
Konjunkturindikator errechnet bzw.
direkt das Wachstum prognostiziert.
Die Gewichte und die Reihenauswahl
werden meist liber eine gewisse Zeit
konstant gehalten, aber immer wieder
einer Uberpriifung unterzogen. Dies
ist notwendig, da Sammelindikatoren
nur ex post effizient sind, da die Bezie-
hungen zwischen einflieBenden Reihen
und Referenzreihe iiber die Zeit Ande-
rungen unterworfen sind (Emerson
und Hendry, 1996).

Ein statistisch wesentlich ausgefeil-
terer Ansatz ist der der Faktoranalyse,
die in den Neunzigerjahren populir
wurde. Auf der Basis des Static Factor
Model (Burns und Mitchell, 1946)
wurde in den Siebzigerjahren das Dyna-
mic Factor Model (Sargent und Sims,
1977; Geweke, 1977) entwickelt. Erst
Ende der Neunzigerjahre wurde durch
die Arbeiten einer Forschergruppe
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um das Centre for Economic Policy
Research (Forni et al., 2000; Forni
und Lippi, 1999; Forni und Reichlin,
1998) durch die Entwicklung des Gene-
ralized Dynamic Factor Model die
Methode auch auf grofle Datensets
anwendbar. Die Grundidee besteht
darin, jede Datenreihe zu unterschied-
lichen Variablen und Landern in einem
groBen Panel aus Zeitreihen in zwei
unbeobachtbare Komponenten zu zer-
legen, wovon die eine mit allen ande-
ren Zeitreihen stark korreliert ist (ge-
meinsame Komponente) und die
andere keine oder nur eine geringe
Korrelation aufweist (spezifische Kom-
ponente). Die gemeinsame Kompo-
nente wird durch eine kleine Anzahl
von gemeinsamen ,Faktoren oder
Schocks getriecben, die als syntheti-
scher Indikator interpretiert werden
kénnen. Die Gewichte ergeben sich
damit aus den Eigenschaften der indivi-
duellen Zeitreihe im Vergleich zum
Gesamtpaket der einflieBenden Daten-
reihen.

In Europa wird die Faktoranalyse
einerseits zur friihzeitigen Einschit-
zung von Datenreihen, die erst mit
groBer zeitlicher Verzégerung verfiig-
bar sind und haufigen und massiven
Revisionen unterliegen, eingesetzt.
Auch der seit 2003 vierteljahrlich von
der Oesterreichischen Nationalbank
(OeNB) veroffentlichte OeNB-Kon-
junkturindikator  (abrufbar  unter
www.oenb.at / de/ geldp_volksw / progno-
sen/prognosen.jsp) baut auf diesem
Ansatz auf (Fenz et al., 2005; Schnei-
der und Spitzer, 2004). Die Faktorana-
lyse bietet dariiber hinaus aber auch
einen neuen Zugang zur Schitzung
von nicht beobachtbaren Zeitreihen,
wie z. B. der Kerninflationsrate.

Manche Institutionen, wie die
OECD, veroffentlichen bereits seit
Jahrzehnten Sammelindikatoren zur
Frithabschitzung der konjunkturellen
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Entwicklung. Gerade in den vergange-
nen Jahren hat sich jedoch eine Vielzahl
weiterer solcher Sammelindikatoren
etabliert. Dabei ist es daullerst schwie-
rig, die verschiedenen Ansitze hin-
sichtlich ihrer Aussagekraft und Zuver-
lassigkeit zu vergleichen, da sie metho-
disch im Detail groBe Unterschiede
aufweisen. So beziehen sie sich auf
unterschiedliche Referenzreihen (BIP-
Wachstum, Wachstum der Industrie-
produktion, Vorhersage von Wende-
punkten) in unterschiedlicher Darstel-
lung (Jahres- oder Quartalswachstums-
rate bzw. annualisierte Jahreswachs-
tumsrate), haben unterschiedlich
lange Vorlaufeigenschaften und wer-
den als Indexwert oder explizit als

Wachstumsprognose — (Punktschitzer

oder Bandbreite) veroffentlicht. Die

Vielzahl von Datenreihen, die in die

Sammelindizes einflieBen konnen, um-

fassen:

— Umfragedaten: Konsumenten- oder
Industrievertrauen, Umfragen in
der Bauwirtschaft, Einkaufsmana-
gerindex, Umfragen unter Anle-
gern;

—  Reale Wirtschaftsdaten: Industrie-
produktion, Baugenchmigungen,
Arbeitsmarktindikatoren, Autover-
kdufe, Konjunkturdaten zu USA
und Asien;

—  Preisdaten: Konsumenten- und Pro-
duzentenpreise, Kerninflationsra-
te, Erdol- und andere Rohstoff-
preise;

— Finanzmarktdaten: Zinssitze, Zins-
spread, Wechselkurse, Aktienindi-

zes, internationales Zinsdifferen-

zial;
—  Monetdre Aggregate: M1, M2, M3.
Die Variablen flieBen mit unterschied-
lich langer Zeitverzégerung in die
Indikatorenberechnung ein. Dartiber
hinaus beziechen manche Sammelindi-
zes auch Informationen aus den Feh-

lern vergangener Publikationen mit
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ein, was sie zu ,selbstlernenden® Indi-  aus Zusatzinformationen zur Stichpro-
katoren macht. Tabelle 2 stellt diese  be, zum Ermittlungsansatz, zu den ent-
methodischen Unterschiede systema- haltenen Reihen und zur Verfiigbarkeit
tisch dar, der Kasten ,Beispiele fir im Internet.

Sammelindikatoren® gibt dariiber hin-

Beispiele fiir Sammelindikatoren

Die OECD veréffentlicht bereits seit den Achtzigerjahren ihren Composite Leading Indicator (CLI),
der als guter Indikator fiir Wendepunkte gilt (www.oecd.org/std/cli). Mittlerweile wird er fiir 23 Ldnder und
7 Wirtschaftsraume ermittelt, der CLI fiir den Euroraum (gewichtetes Mittel der CLIs der Einzelldnder)
wird seit 1999 veroffentlicht. In die Berechnung des CLI flieBen pro Land 5 bis 10 Reihen ein, fiir den Euro-
raum insgesamt 75 Reihen. Das Gewicht fiir Stimmungsindikatoren betrdagt knapp 50%. Zwar hat der CLI
eine vergleichsweise schwache Korrelation mit der Referenzreihe Industrieproduktion, hat dafiir aber
einen relativ langen Vorlauf von durchschnittlich sechs Monaten. Allerdings wird der CLI auch erst jeweils
sechs Wochen nach Ende eines Monats veréffentlicht.

Die Wirtschdftszeitung Handelsblatt verdffentlicht seit 1992 einen Indikator fiir Wendepunkte in
Westdeutschland, seit 1995 fir Ostdeutschland und seit 1999 schlieBlich auch fiir den Euroraum
(www.handelsblatt.com). Der Eurokonjunktur-Indikator ist ein ,,selbstlernender* und wird laufend
verbessert. Dadurch konnte nach eigenen Angaben der Vorlauf von einem Quartal auf bis zu drei Quartale
ausgedehnt werden. Die ReferenzgroBe ist das saisonbereinigte, annualisierte Jahreswachstum des realen
BIP. In die Berechnung flieBen flinf Einzelreihen ein, wobei das Gewicht von Stimmungsindikatoren von
anfdnglich 50% auf inzwischen 30% reduziert wurde.

In der Financial Times wird seit 2000 der Euro-Wachstumsindikator veroffentlicht, der von der
Gruppe Euroframe (neun Forschungsinstitute aus Deutschland, Frankreich, Italien, dem Vereinigten Kénig-
reich, den Niederlanden, Finnland, Irland und Osterreich) ermittelt wird (www.euro-frame.org). Ziel ist es,
das Jahreswachstum des realen BIP jeweils zwei Quartale im Voraus zu prognostizieren. Insgesamt flieBen
acht Datenreihen in die Prognose ein, drei davon sind von der Europdischen Kommission erhobene
Stimmungsindikatoren. Dabei wird aus den Einzelfragen zu Industrie, Einzelhandel und Bau mithilfe
der Faktoranalyse der wichtigste Faktor extrahiert. Um zur kurzfristigen Prognose zu gelangen, miissen
diese Faktoren prognostiziert werden (Charpin et al., 2000).

Der EuroCOIN-Indikator wird seit 2002 vom Centre for Economic Policy Research (CEPR) fiir den
Euroraum sowie fiir Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, die Niederlande und Belgien verdffentlicht
(www.cepr.org). Die Referenzreihe ist das saisonbereinigte Quartalswachstum des realen BIP. Abgebildet
werden soll die zyklische Komponente des BIP, die um Messfehler und idiosynkratische regionale wie
sektorale Schocks bereinigt wurde. Die Berechnung mithilfe der Faktoranalyse bezieht rund 1.000 Monats-
reihen aus den sechs groBten Ldndern des Euroraums ein. Die Reihen werden durch Filter um Messfehler
und kurzfristige Schwankungen bereinigt.

Die Europdische Kommission verdffentlicht seit 2002 den Euroraum-BIP-Indikator fiir das
Quartalswachstum des realen BIP im Euroraum. Er wird jeweils fiir die zwei Quartale, fiir die noch keine
BIP-Verdffentlichung oder -Schnellschdtzung vorliegt, in Form einer Bandbreite (95%-Konfidenzintervall
aus dem Standardfehler der Regression) publiziert. In die Berechnung des Indikators flieBen vier reale
Variablen und zwei Finanzdatenreihen ein (Grasmann und Keereman, 2001). Weiters publiziert die Euro-
pdische Kommission seit dem Jahr 2000 monatlich den Business Climate Indicator (BCI) fiir den
Euroraum. Dabei wird aus fiinf Einzelfragen zum Industrievertrauen (Euroraum-Aggregat) anhand von
Faktoranalyse die gemeinsame Komponente sowie die fiir jede Einzelfrage spezifische Information extra-
hiert (Europdische Kommission, 2000; Deroose et al., 2001). Aus Letzterer lassen sich Informationen iiber
die treibenden Krdfte des Konjunkturzyklus gewinnen. Der Euroraum-BIP-Indikator und der BCl sind unter
europa.eu.int/comm/economy_financelindicators_en.htm abrufbar.
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In der Regel legen die veroffentli-
chenden Institutionen Untersuchun-
gen vor, in denen Sammelindikatoren
ihren Referenzreihen gegeniiberge-
stellt werden. Dabei zeigt sich in vielen
Fillen eine beeindruckende Uberein-
stimmung mit sehr hohen Korre-
lationskoeffizienten. Dabei darf jedoch
nicht vergessen werden, dass zum Zeit-
punkt der Erstellung des neuesten
Indexwerts einige der einflieBenden
Reihen noch gar nicht vorliegen und
erst verzégert eingefiigt oder selber
prognostiziert und spater ersetzt wer-
den. Oder aber die Input-Reihe wird
nachtriglich revidiert, wie z. B. die
Industrieproduktion. Die Sammelindi-
zes unterliegen damit nicht selten sel-
ber massiven Revisionen, womit sie
sich grundlegend von den in Kapitel 2
dargestellten ~ Stimmungsindikatoren
unterscheiden. Die Korrelation der
ersten Verdffentlichung eines Index-
werts kann mitunter deutlich unter
jener liegen, die ex post anhand der
endgiiltigen Werte ermittelt wird,
und gerade die letzten verfiigbaren
Indikatorwerte sind mit einer gro-
Beren Unsicherheit verbunden. Diese
Problematik wird im Kasten ,Progno-
serevisionen aufgrund neuer oder revi-
dierter Basisdaten am Beispiel des
Euroraum-BIP-Indikators® illustriert.
Eine formelle Analyse der Prognose-
giite eines in den USA bekannten Sam-
melindikators (Census Bureau’s Index of
Leading Economic Indicators) fiihren
Diebold und Rudebusch (1991) durch.
Der Vergleich der Ergebnisse einer
»in-sample“-Prognose mit jenen der
yout-of-sample“-Prognose, sowohl an-
hand der endgiiltigen Indikatorwerte,
als auch anhand der Erstveroffent-
lichungen, zeigt, dass in den beiden
ersten Fillen durch die Einbeziehung
des Sammelindex der Prognosefehler
reduziert werden kann, wahrend das
bei der ,out-of-sample“-Prognose an-

hand der Erstveréffentlichungen nur
teilweise der Fall ist. Das belegt, dass
nur die Analyse der Echtzeit-Daten
Aufschluss iiber die Indikatorqualitat
eines Sammelindex geben kann.

Viele der vorgestellten Indikatoren
erlebten ihre Geburtsstunde und
Blitezeit zu Ende des letzten Jahrhun-
derts. Die Erfahrungen infolge der Ter-
roranschlige vom 11. September 2001
machten jedoch ihre Limitationen
sichtbar. Zu einem Zeitpunkt, als die
Meinungen tber die Reaktionen der
Mairkte und der Konsumenten auf die
Anschlage auseinander gingen, wurde
Signalen vonseiten der Sammelindi-
katoren besonders viel Beachtung
geschenkt. Ebenso wie die Vertrauens-
indikatoren des ifo oder des ZEW
falschliche Aufschwungsignale sende-
ten, lieferten aber auch viele Sammel-
indikatoren falsche Anzeichen, vor
allem deshalb, da Vertrauensindika-
toren mit hohem Gewicht in deren
Berechnung einflieen. Seither wird
bei der Interpretation von Signalen
vonseiten der Sammelindikatoren auch
deren Zusammensetzung  verstarkt
Beachtung geschenkt. Die solche
Sammelindikatoren  publizierenden
Institutionen haben ihrerseits reagiert
und in einigen Féllen das Gewicht der
einflieBenden ~ Stimmungsindikatoren
reduziert.

Die EZB kommt in einem Uber-
blicksartikel zu Sammelindikatoren
(EZB, 2001) zusammenfassend zu
dem Schluss, dass diese maximal ergén-
zend in die Wirtschaftsanalyse einbe-
zogen werden sollten. Der Zusammen-
hang zwischen dem Indikator und dem
Konjunkturzyklus ist oft nicht stabil,
vor allem die aktuellsten Werte haben
daher limitierte Aussagekraft. Wende-
punkte wurden zwar (zumindest
anhand der endgiiltigen Indikator-
werte) in der Vergangenheit haufig
frithzeitig angezeigt, daraus lassen sich
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aber keine Schliisse iiber genauen Zeit-
punkt oder Auspragung eines zukiinfti-
gen Wendepunkts ziehen, vor allem,
da die Linge des Vorlaufs stark
schwankt und auch falsche Signale
gesendet werden. Der zusitzliche
Informationsgehalt von Sammelindika-
toren fiir kurzfristige Prognosen wird
als schr limitiert eingeschatzt.

In Summe bieten Sammelindikato-
ren ein attraktives Instrument, um
aus verschiedenen verfiigbaren Reihen

Sammelindikatoren im Vergleich

mit mitunter gegenldufigen Signalen
einen zusammenfassenden Indikator
zu extrahieren. Die Aussagekraft der
jeweils aktuellsten Indexwerte kann
jedoch durch erst verzégert ein-
flieBende und Revisionen unterwor-
fenen Basisreihen vermindert sein.
Sammelindikatoren kénnen in jedem
Fall nicht die Analysen der einzelnen
Datenreihen ersetzen, da nur diese
Schliisse iiber die treibenden Kriafte
einer Entwicklung zulassen.

Tabelle 2

OECD-CL

Eurokonjunktur
Indikator

Euro-Wachstums-
indikator

EuroCOIN
Euroraum-
BIP-Indikator
BCI

Veroffent-li- Publiziert
chende Insti- | seit
tution

Derzetit fur folgende
Lander verflgbar

Frequenz
der Ver-

offent- den
lichung

OECD
und 7 Wirtschafts-

raume

monatlich
Handelsblatt raum

Euroraum

23 OECD-Lander ‘ monatlich
Euroframe ‘

Euroraum und monatlich

1992 ‘ Deutschland, Euro-
‘ 6 Euroraum-Staaten

monatlich ‘

Europdische

2002 Euroraum monatlich
Kommission

Europdische

CEPR ‘ 2002
Kommission ‘

2000 ‘ Euroraum ‘ monatlich ‘

Anzahl der | Revi-
einflieBen-

Art der
Veroffent-
lichung?)

Referenzreihe
sionen’)

Reihen

J

75 ‘ Industrieproduktion

Annualisiertes BIP-
Jahreswachstum

5 ‘ J

[ee]

1.000 ‘ J ‘ BIP-Quartals-

wachstum

6 J | BIP-Quartals-
wachstum

N | Jahreswachstum der

‘ J ‘ BIP-Jahreswachstum ‘ P
Industrieproduktion ‘

|

") J = systematisch nachtréigliche Revisionen aufgrund von verzégerter Verdffentlichung oder Revisionen der einflieBenden Reihen, N = keine nachtréiglichen Revisionen der
einflieBenden Reihen, dennoch kann es beim BCl zu Revisionen historischer Indexwerte kommen, wenn anhand der jiingsten Industrievertrauenswerte die Faktoranalyse

neu durchgeftihrt wird.
?) | = Vertffentlichung als Indexwert, P = Verdffentlichung als Prognose fiir die folgenden Quartale,
Bandbreitenprognose fuir die folgenden Quartale.

Z = Schdtzung der zyklischen Komponente des BIP, B = Verdffentlichung als

Prognoserevisionen am Beispiel des Euroraum-BIP-Indikators

Revisionen aufgrund neuer oder revidierterBasisdaten

Der Euroraum-BIP-Indikator der Europdischen Kommission wird jeweils fiir die zwei folgenden Quartale,
fiir die noch keine Veroffentlichung zum BIP-Wachstum zur Verfligung steht, herausgegeben. Er wird
monatlich anhand der neuesten verfiigbaren Daten aktualisiert. Fiir jedes Quartal liegen somit sechs
sequenziell verdffentlichte Bandbreitenschdtzungen fiir das Wachstum des realen BIP im Vergleich
zum Vorquartal vor.

Wenn man die Erfahrungen der 14 Quartale seit Einflihrung des BIP-Indikators im Jdnner 2002
systematisch erfasst, kommt man zu folgenden Ergebnissen: Die Bandbreite betrdgt derzeit 04 Prozent-
punkte (bis Mitte 2003: 03 Prozentpunkte) und ist damit relativ weit. Innerhalb der sechs Verdffentlichun-
gen fiir ein bestimmtes Quartal verschob sich die Bandbreite um bis zu 0,5 Prozentpunkte. Wahrend die
jeweils letzten beiden Veroffentlichungen der Bandbreite immerhin in 86% der Fdlle die spatere tatsdch-
liche Realisierung des BIP-Wachstums enthdlt, war es bei den jeweils ersten drei Verdffentlichungen im
Schnitt nur zu 55% der Fall und das trotz der doch relativ weiten Bandbreite. In Summe ist die Treffsicher-
heit nur als maBig zu bewerten, insbesondere bei den jeweils ersten Veroffentlichungen.
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4 Kuriosa

AbschlieBend sollen noch einige mehr
oder weniger kuriose Indikatoren vor-
gestellt werden, die in den Medien
immer wieder als Vorlaufindikatoren
herangezogen werden. Ein solches Bei-
spiel ist der R-Wort-Indikator, der
nach US-amerikanischem Vorbild die
Haufigkeit, mit der das Wort ,Rezes-
sion“ in den Wirtschaftsmedien vor-
kommt, misst. Nach einer Studie der
Bayerischen Hypo- und Vereinsbank
AG anhand von Artikeln im ,Handels-
blatt“ und der ,Frankfurter Allgemei-
nen Zeitung® ist dieses Maf} auch in
Deutschland ein brauchbarer Friih-
indikator fiir einen bevorstehenden
Abschwung. In zwei von drei Féllen lie-
fere er ein richtiges Signal. Nicht ganz
cindeutig ist dabei jedoch die Kausali-
tat, da das Thematisieren einer Rezes-
sion dieser Vorschub leisten kann.

Ein weiterer Indikator basiert auf
der Beobachtung, dass steigender Kon-
sum und Investitionen sich bereits friith-
zeitig in den Frachtpreisen fiir den
Transport von Rohstoffen und Zwi-
schengiitern widerspiegeln. Der Bal-
tic-Dry-Index (BDI), ein Index der
Frachtkosten auf den weltweit wich-
tigsten  Schifffahrtsrouten, gilt als
guter Frithindikator, nicht nur fir die
globale Industrienachfrage, sondern
auch fir die deutschen Exporte.
Zuletzt hatte der BDI bereits zu
einem Zeitpunkt Ausschlige in nie
zuvor geschenem Ausmal} gezeigt, als
der rohstoffintensive Konjunkturauf-
schwung in China und die Folgen fiir
die globale Wirtschaft in Experten-
kreisen gerade erst andiskutiert wur-
den. Der BDI wird von der Baltic
Exchange in London, einem weltwei-
ten Frachtmarktplatz, ermittelt. In
eine dhnliche Richtung wie der Fracht-
kostenindex zielen auch Indikatoren
der Flugpreise.

Ein letztes Beispiel ist schlieBlich
der Luxusgiiter-Index. So laufen die
Aktienkurse von global fiihrenden Her-
stellern von Luxusgiitern der Konjunk-
tur weltweit voraus. Die zugrunde lie-
gende Idee ist, dass die Herstellung
und der Absatz von Luxusgiitern
besonders konjunktursensitiv ~ sind.
Einschrankend ist jedoch festzuhalten,
dass die Stirke eines Aufschwungs
mit diesem Indikator nicht exakt vor-
hersagbar ist, da Aktienkurse von vie-
len, nicht unbedingt konjunkturabhan-
gigen Faktoren beeinflusst werden
kénnen. Die Hypo- und Vereinsbank
AG verwendet dennoch einen solchen
Luxusgiiter-Indikator fiir ihre Kon-
junkturprognosen in  Deutschland,
nach ihren Angaben betrigt der Vor-
lauf rund sechs Monate. Besonders
interessant ist, dass der Luxusgiiter-
Indikator im Gegensatz zum ifo- oder
zum ZEW-Index im Jahr 2002 kein
falschliches Aufschwungsignal gesen-
det hatte.

5 Konjunkturindikatoren
fiir die neuen
EU-Mitgliedstaaten

Seit 1. Mai 2004 zihlt die EU zehn neue
Mitgliedstaaten. Mit dem EU-Beitritt
sahen sich die Lander mit neuen Anfor-
derungen an die Datenbereitstellung
konfrontiert. In vielen Fallen wurden
bereits in den Jahren zuvor Vorarbeiten
geleistet, sodass frithzeitig vergleich-
bare Daten zur Verfiigung standen, in
anderen Fallen wurde den Staaten Auf-
schub eingeraumt, sodass zufrieden
stellende Datenreihen erst in den kom-
menden Jahren zu erwarten sind.
Diese noch zum Teil liickenhafte bzw.
qualitativ. mangelhafte Datenlage er-
offnet das Interesse nach anderen
Konjunkturindikatoren. In Landern,
in denen die Wirtschaftsstruktur nach
wie vor von der massiven Umbruch-
phase gekennzeichnet ist, sind Wachs-
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tumsprognosen  zudem  besonders
schwierig,

Dieses Kapitel untersucht die Ver-
figbarkeit von Konjunkturindikatoren
fir die neuen EU-Mitgliedstaaten.
Dabei wird weniger auf einzelne natio-
nale Indikatoren eingegangen, obwohl
diese teilweise schon auf eine lingere
Historie zurtickblicken. Vielmehr soll
ein Uberblick dartiber geschaffen wer-
den, welche der etablierten Indikato-
ren fiir die EU bereits Informationen
aus den neuen EU-Mitgliedstaaten
nach einheitlicher Methode mit einbe-
ziehen. SchlieBlich werden einige der
neuen EU-Mitgliedstaaten schon bald
dem Euroraum angehéren. Bisher
haben sich jedoch nur wenige der etab-
lierten Institutionen, die bereits seit
langerem Frithindikatoren fiir europai-
sche Lander ermitteln, auch dieser
Region gewidmet. Selbst die OECD,
die Ungarn, Polen, die Tschechische
Republik und die Slowakische Repu-
blik zu ihren Mitgliedern zahlt, hat
ihren Wendepunktindikator bisher
nicht auf diese Lindergruppe ausge-
dehnt. Auch der Einkaufsmanager-
index EMI erhebt Daten nach ver-
gleichbarer Methodologie bisher ledig-
lich zu Polen und der Tschechischen
Republik.

Von den bekanntesten Indikatoren
koénnen demnach nur zwei als lobens-
werte Beispiele genannt werden: die
Consensus-Prognose und der Vertrau-
ensindikator der Europdischen Kom-
mission. Consensus Economics befragt
seit Mai 1998 alle zwei Monate iiber
140 Prognostiker in Zentral- und Ost-
europa und errechnet daraus Mittel-
werte zu 19 Einzellaindern. Es werden
somit nicht nur alle neuen EU-Mit-
gliedstaaten (mit Ausnahme von Malta)
erfasst, sondern auch die demnachst
beitretenden Staaten, Bulgarien und
Ruminien, die Kandidatenlinder
Kroatien und Tiirkei sowie auch Russ-

land und einige chemals sowjetische
Teilrepubliken.

Eine vollstindige Erfassung aller
EU-Mitgliedstaaten (mit Ausnahme
von Malta) bietet auch die Europdische
Kommission mit ihrer Umfrage zum
Wirtschaftsvertrauen. Die neuen EU-
Mitgliedstaaten beteiligen sich nicht
erst seit Mai 2004, sondern teilweise
bereits seit Mitte der Neunzigerjahre
an den Umfragen. Auch Bulgarien
und Rumanien nehmen bereits seit Jah-
ren an der Erhebung teil. Anhand die-
ser Daten der Europdischen Kommis-
sion soll nun der Frage nachgegangen
werden, ob die Stimmungsindikatoren
in den neuen EU-Mitgliedstaaten die-
selbe Zuverlassigkeit und Prognose-
qualitit aufweisen, wie das in den
schon langer an der Befragung teilneh-
menden Landern der Fall ist. So bedarf
es sowohl aufseiten der durchfiih-
renden Institutionen, als auch auf-
seiten der Befragten gewisser Erfah-
rung mit Umfragen dieser Art. Ebenso
kénnte es der Bevolkerung und den
Betrieben aufgrund der Umbruchperi-
ode der vergangenen 15 Jahre noch an
Erfahrung fehlen, die aktuelle und
zukiinftige Entwicklung ihrer Wirt-
schaft richtig einzuschitzen. Zur nun
folgenden Analyse sollte jedoch ein-
gangs betont werden, dass aufgrund
der kurzen Datenverfiigbarkeit in den
neuen EU-Mitgliedstaaten (Zahlen
zum Wachstum der Industrieproduk-
tion sind zumeist erst ab 1999 vorhan-
den) die Ergebnisse mit Vorbehalt zu
interpretieren sind.

Die in Tabelle 1 dargestellten
Ergebnisse helfen, eine Auswahl der
Unterkomponenten des ESI fir die
weitere Analyse zu treffen. Die hoch-
sten Korrelationskoeffizienten weisen
jene ESI-Komponenten auf, die auch
mit dem hochsten Gewicht in den
ESI eingehen: Industrie, Konsumenten
und Dienstleistungssektor. Mit Aus-
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nahme des Konsumentenvertrauens
weisen diese Indikatoren auch einen
relativ geringen Nachlauf auf, sodass
von ihnen ein zusitzlicher Informati-
onsgehalt ausgehen kann. Eine hohe
Korrelation und einen leichten Vorlauf
zeigen die Produktionserwartungen
in der Industrie, eine Unterkompo-
nente des Industrievertrauensindi-
kators. Die Indikatoren im Bausektor
und im Einzelhandel, die beide nur
ein Gewicht von 5% im ESI haben, wei-
sen sowohl eine sehr geringe Korrela-
tion als auch einen langen Nachlauf
auf und zeigen einige Wendepunkte
der Industrieproduktion gar nicht an.
In die folgende Untersuchung werden
somit der ESI, das Industrievertrauen,
das Konsumentenvertrauen und die
Produktionserwartungen in der Indus-
trie einbezogen. Der Dienstleistungs-
sektor bleibt deswegen unberticksich-
tigt, da fiir die neuen EU-Mitglied-
staaten Erhebungsdaten im Dienst-
leistungsbereich ~ erst  seit 2002
vorliegen, was keine zuverlissige
Untersuchung zuldsst.

Anhand dieser Daten wird nun
jeweils fiir die neun erfassten neuen
und fiir die restlichen 15 langjéhrigen
EU-Mitgliedstaaten ~ (EU-15)  eine
Panel-Daten-Regression des Wachs-
tums der saisonbereinigten Industrie-
produktion auf einen der Stimmungs-
indikatoren durchgefithrt. Konkret
geschitzt wird das Modell

(UPy —IP1)/1P4—1 =
a; + Bl j+ €y,

wobei «; eine landerspezifische Kon-
stante ist und j eine ganze Zahl im
Intervall £12, die als jener Grad der
Verschiebung ermittelt wird, bei dem
die Anpassung des Modells (ausge-
driickt durch das adjustierte Bestimmt-
heitsmal} Ridj) maximal ist. In Tabelle
3 ist fiir jeden Indikator in der ersten

Zeile das Bestimmtheitsmal3 Rid]‘
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sowie in Klammer der Grad der Ver-
schiecbung der Indikatorreihe ver-
merkt, bei dem die Anpassung des
Modells am hochsten ist. In der zwei-
ten Zeile ist der geschitzte Koeffizient
angegeben. Fiir die EU-15 zeigt die
Tabelle die Ergebnisse jeweils fiir die
gesamte, als auch fiir eine auf den Zeit-
raum 1999 bis 2005 beschrankte Stich-
probe, um der Tatsache Rechnung zu
tragen, dass erst ab diesem Datum
Vertrauensindikatoren und Zahlen zur
Industrieproduktion auch fiir einen
GroBteil der neuen EU-Mitgliedstaa-
ten vorliegen.

SchlieBlich wird fiir jeden Indika-
tor und fiir jede der Stichproben die
Prognosegiite evaluiert, wobei kon-
kret untersucht wird, welchen zusatzli-
chen Informationsgehalt Stimmungs-
indikatoren fiir die Prognose des
Wachstums der Industrieproduktion
liefern konnen. Dabei wird nach
dem in Kapitel 2 skizzierten ,out-of-
sample“-Ansatz vorgegangen. Fiir einen
bestimmten Startmonat einige Jahre
nach Beginn der jeweiligen Stichprobe
(gesamte Stichprobe: Janner 1995,
kurze Stichprobe: Janner 2002) wer-
den Panel-Modelle geschitzt, die ver-
gangene Werte des Wachstums der
Industrieproduktion und des Indika-
tors mit unterschiedlicher Verzoge-
rungsstruktur einbezichen. Das opti-
male Modell ist jenes, bei dem das
Bestimmtheitsmal3 R? 4 Maximiert ist.
Dieses Modell wird dann verwendet,
um das Wachstum der Industriepro-
duktion einen, drei, sechs und zwolf
Monate in die Zukunft zu prognostizie-
ren. Dann wird die Stichprobe um
einen Monat verlingert und die Ubung
erneut durchgefithrt. Diese Vorge-
hensweise wird wiederholt, bis das
Ende der gesamten Stichprobe er-
reicht ist. In der langen Stichprobe
ergibt das 123 Prognosen (jeweils
einen, drei, sechs und zwolf Monate
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in die Zukunft), in der kurzen Stich-
probe 39 Prognosen.

Aus dem Vergleich dieser Progno-
sewerte mit den realisierten Werten
wird fiir jeden Prognosehorizont und
jedes Land separat der Root Mean
Squared Error (RMSE) errechnet,
wobei ein geringerer RMSE fiir eine
bessere Prognosegiite spricht. Der
mittlere RMSE iber jede Lander-
gruppe kann dann fiir jeden Prognose-
horizont mit dem entsprechenden
RMSE eines Benchmark-Modells ver-
glichen werden. Als Benchmark wird
hier ein einfacher Panel-autoregressi-

ver Prozess herangezogen, der das
Wachstum der Industrieproduktion
nur anhand eigener vergangener
Werte prognostiziert. Die prozentu-
elle Verbesserung des RMSE zwischen
Indikator-Modell und Benchmark-
Modell fiir jeden Prognosehorizont
(hier bezeichnet als -1, 7-3 etc.) ist
damit ein Mal3 dafiir, welchen zusatzli-
chen Informationsgehalt die Stim-
mungsindikatoren fiir die Prognose lie-
fern. Diese Zahl kann zwischen den
Landergruppen und zwischen den ein-
zelnen Indikatoren verglichen wer-

den.”

Tabelle 3

Regressionsvergleich EU-15 und neue EU-Mitgliedstaaten

Mal3zahl EU-15 (1985) EU-15 (1999) Neue EU-Mitgliedstaaten
(1999)
ESI Rzadjﬂ) 0,31 (+1) 0,27 (0) 0,26 (0)
Koeffizient?) 0,55% 0,52* 0,52%*
Y-/ 4-3/ -6/ v-12) 125/128/140/14,7 34/100/11,2/50 —14/07/21/11,2
Verarbeitende Industrie R%ad]") 0,34 (+1) 0,31 (0) 0,30 (0)
Koeffizient?) 0,58* 0,56* 0,55%
v/ 4-3/ -6/ v-12%) 153/163/174/184 102/111/11,8/101 25/55/52/109
Konsumenten Rzadjw) 012 (+3) 012 (—1) 0,08 (+7)
Koeffizient?) 0,35% 0,36* 0,30%
v/ -3/ -6/ 4-12%) 48/-05/08/29 —53/-16/06/-6/1 —59/-129/-12,6 |-41
Produktionserwartungen R%ad]") 0,30 (—1) 025 (—1) 0,10 (0)
Koeffizient”) 0,56* 0,50% 0,34*
Y-/ 4-3/ -6/ v-12°) 9,6/11,0/121/135 04/70/79/60 —-25/-58/-11/50
") Maximales BestimmtheitsmaB3 der Panel-Regression des Wachstums der Industrieproduktion auf den Indikator. In Klammer ist der Grad der zeitlichen Verschie-
bung (in Monaten) des Indikators gegentiber der Referenzreihe angegeben, bei der das maximale BestimmtheitsmaB erreicht wird; ein negativer Wert impliziert
einen zeitlichen Vorlauf des Indikators. Alle Reihen sind so standardisiert, dass sie Mittelwert O und Standardabweichung 1 haben.
?) * steht fur Signifikanz auf dem 1-Prozent-Niveau.
7) Prozentverbesserung des RMSE eines Prognosemodells unter Einbeziehung des jeweiligen Indikators im Vergleich zum RMSE des Panel-autoregressiven Prozesses,
Jjeweils flir den Prognosehorizont von einem, drei, sechs und zwélf Monaten. Ein negativer Wert steht fiir ein dem Panel-autoregressiven Prozess unterliegendes
Prognosemodell. Startmonat fiir die Prognoseanalyse ist flr die lange Stichprobe Jdnner 1995, fir die kurze Stichprobe Jdnner 2002.

Aus Tabelle 3 konnen mehrere inte-  miert wird, bestétigt das Ergebnis aus
ressante Informationen in Bezug auf Tabelle 1, dass nur die Produktionser-
die Indikatoreigenschaften, die Stabili- wartungen fiir die EU-15 tatsichlich
tat tber den Zeitverlauf und den ein vorlaufender Indikator sind. Aber
Landergruppenvergleich gezogen wer-  auch von ESI und Industrievertrauen
den. Der Grad der Verschiebung, bei  konnen aufgrund des sechs Wochen
dem das Bestimmtheitsmall maxi- friheren Publikationsdatums zusatzli-
7 Ein Test, ob sich die RMSE-Werte tatsichlich signifikant voneinander unterscheiden, wird von Diebold und

Mariano (1995) vorgestellt. Der Nutzen dieses Tests ist jedoch fraglich, da man in der Praxis selbst bei einem nicht
signifikanten Unterschied stets auf das Modell mit dem niedrigeren RMSE zuriickgreift. Fiir eine kritische Sicht
beziiglich Tests nach relativer Prognosegiite siehe Kunst (2003).
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che Informationen gewonnen werden,
auch wenn sie gleich- oder leicht nach-
laufend sind. Die Indikatorqualitat des
Konsumentenvertrauens ist hingegen
stark stichprobenabhingig, meist han-
delt es sich um einen stark nachlaufen-
den Indikator. Anhand der Hohe des
ist ersichtlich,
dass der Grad der Anpassung beim
Industrievertrauen am hochsten ist,
gefolgt von ESI und Produktions-

Bestimmtheitsmal3es

erwartungen. Welcher Indikator sich
jedoch tatsichlich am besten fir die
Prognose des Wachstums der Indus-
trieproduktion eignet, kann erst an-

hand des zuvor beschriebenen Ver-
gleichs der Prognosegiite mit der des
Benchmark-Modells beurteilt werden.
Diese Untersuchung bestitigt quer
tiber alle Stichproben, dass der Infor-
mationsgehalt des Industrievertrau-
ensindikators fiir die Prognose jenen
des ESI tbertrifft, die Produktions-
erwartungen liegen erst an dritter
Stelle.® Die Prognose anhand des
Konsumentenvertrauens schneidet am
schlechtesten ab und unterliegt hiufig
sogar der simplen autoregressiven
Prognose.

Grafik 3

Gleitende Panel-Regression im Fiinf-Jahres-Fenster fiir EU-15

Adjustiertes BestimmtheitsmaB der Regression des Wachstums der Industrieproduktion

auf den ESI
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Quelle: Europdische Kommission, Eurostat, OeNB.

Die beiden Stichproben fiir die EU-
15 illustrieren, wie sich die Indikatorei-
genschaften tiber den Zeitverlauf ver-
andert haben. Tabelle 3 zeigt, dass sich
bei der kiirzeren Stichprobe der Nach-
lauf im Vergleich zur lingeren Stich-
probe bei den ersten beiden Indikato-
ren verkurzt hat, das Konsumentenver-

trauen ist nun ebenfalls ein leicht vor-
laufender Indikator. Dies konnte fiir
Verbesserung  der  Indikator-
eigenschaften sprechen. Andererseits
liegt bei der kiirzeren Stichprobe das
Bestimmtheitsmall tendenziell nied-

eine

riger. Dieses Ergebnis lasst sich anhand
von Grafik 3 illustrieren, in der in

¥ Diese sowie die folgenden Aussagen gelten fiir die Prognosen fiir einen, drei und sechs Monate in die Zukunft, jedoch

nicht immer auch fiir die Zwilf-Monats-Prognose. Allerdings sind die Prognosefehler bei dieser lingerfristigen

Prognose sehr hoch. Das kinnte sowohl mit nicht zur Ginze beseitigten saisonalen Mustern im Zusammenhang

stehen oder damit, dass die Indikatoren nur quotmationenfiir eine kiirzere Periode in die Zukuqﬁ enthalten.
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cinem gleitenden Fiinf-Jahres-Fenster
jeweils das Bestimmtheitsmal fiir die
Panel-Regression des Wachstums der
Industrieproduktion auf den zeitglei-
chen Wert des ESI abgebildet ist. Dem-
nach erreichte R(dej im Finf-]Jahres-
Fenster 1994 bis 1998 einen Tiefpunkt
und stagniert danach fiir zweieinhalb
Jahre auf niedrigem Niveau, bevor es
sich anschlieBend wieder auf hoherem
Niveau stabilisiert. Tabelle 3 zeigt
weiters, dass der von den Indikatoren
ausgehende zusitzliche Informations-
gehalt fiir die Prognose in der lingeren
Stichprobe hoher ist. Dies diirfte damit
im Zusammenhang stehen, dass die
konjunkturelle Schwankung in den
Jahren 2002 und 2003 vor dem Hin-
tergrund der Terroranschlige vom
11. September 2001 im historischen
Vergleich besonders schlecht von den
Indikatoren abgebildet wurde und
diese Phase in der kurzen Stichprobe
prominent vertreten ist. Die zuvor
beschriebene Rangordnung der Indika-
toren nach ihrer Prognosegiite bleibt
iiber den Zeitverlauf stabil.

Der Vergleich der beiden Linder-
gruppen (EU-15 und neue EU-Mit-
gliedstaaten) bei vergleichbarer Stich-
probenlange zeigt, dass Koeffizienten
und Bestimmtheitsmal3 zumeist nicht
signifikant unterschiedlich sind, dass
jedoch die Vorlaufeigenschaften in den
neuen EU-Mitgliedstaaten bei den
Produktionserwartungen  schlechter
bzw. der Nachlauf beim Konsumen-
tenvertrauen langer ist. Ebenso fallt
der von der Verwendung der Indi-
katoren ausgehende zusitzliche Infor-
mationsgehalt fiir die Prognose niedri-
ger aus, hdufig unterliegt die Prognose
sogar dem einfachen Panel-autore-
gressiven Modell. Die Rangordnung
der einzelnen Indikatoren bleibt hin-
gegen auch in dieser Landergruppe
erhalten.

Ein Erklarungsansatz fiir den gerin-
geren zusitzlichen Informationsgehalt
fiir Prognosezwecke in den neuen Mit-
gliedstaaten konnte sein, dass es den
Befragten sowie den durchfiihrenden
Instituten in den neuen EU-Mitglied-
staaten aufgrund der kiirzeren Ge-
schichte des Indikators teilweise noch
an Erfahrung mit solchen Umfragen
fehlt. Das kann einerseits mit techni-
schen Anlaufschwierigkeiten in der
Erhebung und Verarbeitung im Zusam-
menhang stehen, andererseits aber
auch damit, dass es der Bevélkerung
und den Betrieben aufgrund der
Umbruchperiode der vergangenen
15 Jahre noch an Erfahrung fehlt, die
aktuelle und zukiinftige Entwicklung
ihrer Wirtschaft richtig einzuschétzen.
Auch sind viele der erhebenden Institu-
tionen aus friheren staatlichen Institu-
ten hervorgegangen und werden in
manchen Fillen nach wie vor nicht
als voll unabhdangig von staatlichen
Einflissen eingeschitzt. Der kiirzere
Vorlauf der Produktionserwartungen
kénnte hingegen darin begriindet lie-
gen, dass in den neuen EU-Mitglied-
staaten Betriebe, die stark auf den
Export von Zwischenprodukten an
ihre westeuropdischen Mutterkonzer-
ne spezialisiert sind, besonders rasch
und flexibel auf geinderte Nachfrage-
bedingungen reagieren. Dadurch fillt
der Vorlauf kiirzer aus als das bei
traditionellen Handelskooperationen
der Fall ist.

In Summe deuten die Ergebnisse
darauf hin, dass durchwegs dem Indus-
trievertrauen die héchste Prognose-
qualitit fir das Wachstum der In-
dustrieproduktion zukommt, gefolgt
vom ESI. In beiden Fillen handelt es
sich um gleich- oder leicht nachlau-
fende Indikatoren, aus denen aber auf-
grund des fritheren Veréffentlichungs-
datums dennoch zusitzliche Infor-

98

ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/0%



EUROPAISCHE KONJUNKTURINDIKATOREN IM UBERBLICK:
GROSSE DATENVIELFALT IM EURORAUM, AUFHOLPOTENZIAL
IN DEN NEUEN EU-MITGLIEDSTAATEN

mationen gewonnen werden kénnen.
Die Analyse des Landervergleichs ist
aufgrund der noch kurzen Datenhis-
torie in den neuen EU-Mitgliedstaaten
mit Vorbehalt zu interpretieren. Wih-
rend Aussagen zur Rangordnung der
Indikatoreigenschaften auch fiir diese
Lindergruppe Giiltigkeit haben, deu-
tet die Prognoscanalyse darauf hin,
dass der zusitzliche Informationsgehalt
der Indikatoren fiir die Prognose nicht
an die jener Linder heranreicht, die
schon seit vielen Jahren Stimmungsin-
dikatoren erheben.

6 Zusammenfassung

Dieser Beitrag bietet einen Uberblick
tiber die gingigsten Friihindikatoren
fir die konjunkturelle Entwicklung
im Euroraum. Die vorgestellten In-
dikatoren umfassen erstens (inter-
nationale oder nationale) Umfragen
unter Betrieben, privaten Haushalten,
Finanzmarktteilnehmern oder Prog-
nostikern. Vorteile der aus solchen
Befragungen gewonnenen Indikato-
ren sind das frithe Publikationsdatum,
die monatliche Veréffentlichungsbasis,
das weitgehende Ausbleiben von Revi-
sionen sowie die Detailinformationen
zu einzelnen Sektoren. Umfrageindi-
katoren blicken meist auf eine lang-
jahrige Historie zuriick und sind auf-
grund ihres einfachen Aufbaus ein
beliebter Bestandteil der Wirtschafts-
analyse. Zweitens wurde eine breite
Palette von Sammelindikatoren vorge-
stellt, die mithilfe von Regressions-
oder Faktoranalyse eine Vielzahl von
Informationen zu einem Indikator ver-
dichten. Sie bieten ein attraktives
Instrument, um  Schlussfolgerungen
aus verschiedensten und mitunter
gegenlaufigen Signalen zu ziehen. Thre
Limitierung liegt jedoch in den mitun-
ter massiven nachtriglichen Revisio-
nen aufgrund von verzégert einflieBen-
den Basisreihen, wodurch die Aussage-

kraft der jeweils jiingsten Signale
beschrankt ist.

Selbst die verlisslichsten Konjunk-
turindikatoren sollten aber stets nur
als ein Bestandteil einer umfassenden
wirtschaftlichen Analyse verstanden
werden. SchlieBlich haben nicht
zuletzt die Erfahrungen in Folge des
11. September 2001 gezeigt, dass Kon-
junkturindikatoren mitunter gerade
dann Fehlsignale aussenden, wenn die
Unsicherheit iiber die zukiinftige kon-
junkturelle Entwicklung am grofBten
ist. In letzter Zeit ist auch zunehmend
die Diskussion dartiiber entflammt, ob
durch den stetig an Gewicht gewinnen-
den Dienstleistungssektor die Aussage-
kraft von Friithindikatoren nachlisst.
Dadurch kénnten die primar auf
Informationen aus der verarbeitenden
Industrie aufbauenden Indikatoren an
Représentativitéit verlieren. Zusam-
menfassend sollten bei der Auswahl
von geeigneten Frithindikatoren deren
Vorlaufqualitit, der Veroffentlichungs-
zeitpunkt, das Auftreten von riickwir-
kenden Revisionen sowie die Breite
der Wirtschaftsbasis  berticksichtigt
werden.

Nur sehr wenige der Konjunktur-
indikatoren erfassen auch jene Staaten,
die seit Mai 2004 Mitglieder der EU
sind. Eine vollstindige Abdeckung
bieten nur das Consensus Economics
Institut und die Stimmungsumfrage
der Europaischen Kommission. Nicht
zuletzt diirfte das daran liegen, dass
in vielen der Lander erfahrene Insti-
tutionen noch rar sind, die diese
Umfragen durchfithren kénnten. Die
Analyse zeigt zudem, dass die von der
Europiéischen Kommission veréffent-
lichten Umfrageergebnisse zu den
neuen Mitgliedstaaten nicht in vollem
Ausmal mit den Ergebnissen der rest-
lichen 15 EU-Staaten vergleichbar
sind. So ist der zusatzliche Informa-
tionsgehalt von Stimmungsindikatoren
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fir die Prognose in den neuen
Mitgliedstaaten niedriger und auch
die Vorlaufeigenschaften unterschei-
den sich teilweise zwischen den Lan-
dergruppen. Dies kénnte mit der erst
kurzen Erfahrung mit solchen Um-
fragen im Zusammenhang stchen.

SchlieBlich bedarf es Erfahrungen auf-

der Befragten, um zuverlissige und sta-
bile Indikatoren zu ermitteln. Umso
lauter fillt daher der Appell an etab-
lierte Institutionen aus, friihzeitig ihre
Untersuchungen auf die neuen EU-
Mitgliedstaaten auszudehnen, von de-
nen einige schon bald dem Euroraum
angehoren konnten.

seiten der erhebenden Institute und
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