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Abstract:  

Wir untersuchen Prognosen zum Deutschen Aktienindex (DAX), zum Dow Jo-
nes Industrial Index (DJI) und zum Euro Stoxx 50 (SX5E). Wir greifen den Ge-
danken von Ogburn (1934) auf, dass Prognostiker die Variabilität der Zukunft 
nachhaltig unterschätzen und ein konservatives Prognoseverhalten an den Tag 
legen. Es zeigt sich, dass (a) ungewöhnliche Ereignisse in den Prognosen unter-
repräsentiert sind, (b) die Streuung der Prognosen hinter der Streuung der tat-
sächlichen Ereignisse zurückbleibt, (c) die Steigung der Regressionsgeraden im 
Prognose-Realisations-Diagramm < 1 ist, (d) die Prognosen hochsignifikant ver-
zerrt sind und (e) die Prognosegüte nicht signifikant über die Qualität naiver 
Prognosen hinausgeht. 

 

 

Ibrahim Filiz 

Ostfalia University of Applied Sciences, Faculty of Business, Siegfried-Ehlers-
Str. 1, D-38440 Wolfsburg, Germany, Tel.: +49 160 3344 078,   
E-Mail: ibrahim.filiz@ostfalia.de 

 

Jan René Judek 

Ostfalia University of Applied Sciences, Faculty of Business, Siegfried-Ehlers-
Str. 1, D-38440 Wolfsburg, Germany, Tel.: +49 5361 892 225 420,  
E-Mail: ja.judek@ostfalia.de 

 

Marco Lorenz 

Georg August University Göttingen, Faculty of Economic Sciences, Platz der 
Göttinger Sieben 3, D-37073 Göttingen, Germany, Tel.: +49 1522 6672 503; 
E-Mail: marco.lorenz@stud.uni-goettingen.de 

 

Markus Spiwoks 

Ostfalia University of Applied Sciences, Faculty of Business, Siegfried-Ehlers-
Str. 1, D-38440 Wolfsburg, Germany, Tel.: +49 5361 892 225 100,  
E-Mail: m.spiwoks@ostfalia.de 



 

  3 

F i l i z ,  J u d e k ,  L o r e n z ,  S p i w o k s  

A k t i e n m a r k t a n a l y s t e n  

Inhalt 
 
1 Einführung ............................................................................................. 5 

2 Überblick über die Literatur .................................................................. 6 

3 Datenbasis .............................................................................................. 8 

4 Hypothesen und Methodik ................................................................... 9 

5 Ergebnisse ............................................................................................ 13 

6 Zusammenfassung ............................................................................... 25 

7 Literatur ............................................................................................... 26 

8 Anhang ................................................................................................. 28 

8.1 Anhang 1: Prognostiker im Handelsblatt ..................................... 28 
8.2 Anhang 2: Prognostiker in der Frankfurter Allgemeinen 

Zeitung .......................................................................................... 29 
8.3 Anhang 3: Detailergebnisse zu den DAX-Prognosen von 1992 

bis 2020 aus dem Handelsblatt .................................................... 30 
8.4 Anhang 4: Detailergebnisse zu den DAX-Prognosen von 2002 

bis 2020 aus der FAZ ..................................................................... 32 
8.5 Anhang 5: Detailergebnisse zu den Prognosen des Dow Jones 

Industrial Index von 2004 bis 2020 aus der Frankfurter 
Allgemeinen Zeitung .................................................................... 34 

8.6 Anhang 6: Detailergebnisse zu den Euro Stoxx 50-Prognosen 
von 2002 bis 2020 aus der FAZ ..................................................... 36 

 
 
 
 
Abbildungen 
Abbildung 1: Prognose-Realisations-Diagramm nach Theil (1958) ........................... 10 
Abbildung 2: DAX-Prognosen der Privatbank Berenberg im Prognose-Realisa-     

tions-Diagramm ................................................................................. 13 
Abbildung 3: DAX-Prognosen der Privatbank Oddo BHF im Prognose-Realisa-      

tions-Diagramm ................................................................................. 14 

 

  



 

4 

F i l i z ,  J u d e k ,  L o r e n z ,  S p i w o k s  

A k t i e n m a r k t a n a l y s t e n  

Tabellen 
Tabelle 1: Synoptischer Überblick über Studien zu Aktienmarktprognosen .......... 7 
Tabelle 2: Datenbasis .......................................................................................... 8 
Tabelle 3: Hauptergebnisse zu den DAX-Prognosen von 1992 bis 2020 aus 

dem Handelsblatt .............................................................................. 15 
Tabelle 4: Hauptergebnisse zu den DAX-Prognosen von 2002 bis 2020 aus 

der FAZ ............................................................................................. 18 
Tabelle 5: Hauptergebnisse zu den Prognosen des Dow Jones Industrial 

Index von 2004 bis 2020 aus der Frankfurter Allgemeinen Zeitung.... 19 
Tabelle 6: Hauptergebnisse zu den Prognosen des Euro Stoxx 50 von 2002 

bis 2020 aus der FAZ ......................................................................... 20 
Tabelle 7: Test auf Unverzerrtheit ...................................................................... 22 
Tabelle 8: Vergleich der Prognosezeitreihen mit der naiven Prognose ................ 22 
Tabelle 9: Ergebnisse der Hypothesenprüfung ................................................... 23 
Tabelle 10: Anzahl der DAX-Prognosen (Handelsblatt) und der tatsächlichen 

Ereignisse unterteilt in „ungewöhnliche Ereignisse“ (fallender 
DAX) und „normale Ereignisse“ (steigender DAX) ............................. 30 

Tabelle 11: Standardabweichung der DAX-Prognosen (Handelsblatt) und der 
tatsächlichen Ereignisse sowie Achsenabschnitte und Steigungen 
der Regressionsgeraden im Prognose-Realisations-Diagramm (in 
Dezimalzahlen) .................................................................................. 31 

Tabelle 12: Anzahl der DAX-Prognosen (FAZ) und der tatsächlichen Ereignisse 
unterteilt in „ungewöhnliche Ereignisse“ (fallender DAX) und 
„normale Ereignisse“ (steigender DAX) ............................................. 32 

Tabelle 13: Standardabweichung der DAX-Prognosen (FAZ) und der 
tatsächlichen Ereignisse sowie Achsenabschnitte und Steigungen 
der Regressionsgeraden im Prognose-Realisations-Diagramm (in 
Dezimalzahlen) .................................................................................. 33 

Tabelle 14: Anzahl der DJI-Prognosen (FAZ) und der tatsächlichen Ereignisse 
unterteilt in „ungewöhnliche Ereignisse“ (fallender DJI) und 
„normale Ereignisse“ (steigender DJI) ................................................ 34 

Tabelle 15: Standardabweichung der DJI-Prognosen (FAZ) und der 
tatsächlichen Ereignisse sowie Achsenabschnitte und Steigungen 
der Regressionsgeraden im Prognose-Realisations-Diagramm (in 
Dezimalzahlen) .................................................................................. 35 

Tabelle 16: Anzahl der Euro Stoxx 50-Prognosen (FAZ) und der tatsächlichen 
Ereignisse unterteilt in „ungewöhnliche Ereignisse“ (fallender 
Index) und „normale Ereignisse“ (steigender Index) ........................... 36 

Tabelle 17: Standardabweichung der Euro Stoxx 50-Prognosen (FAZ) und der 
tatsächlichen Ereignisse sowie Achsenabschnitte und Steigungen 
der Regressionsgeraden im Prognose-Realisations-Diagramm (in 
Dezimalzahlen) .................................................................................. 37 

 



 

  5 

F i l i z ,  J u d e k ,  L o r e n z ,  S p i w o k s  

A k t i e n m a r k t a n a l y s t e n  

1  
Einführung 

Die Variabilität der Wirklichkeit wird nachhaltig unterschätzt. Zu dieser Einschät-
zung gelangt Ogburn (1934) im Zuge einer empirischen Analyse des Prognose-
verhaltens von Experten und von Laien. Er führt dies auf eine Neigung zum 
Konservatismus („conservatism of the predictors“) zurück. Darunter versteht er 
im Einzelnen: 

1. Ungewöhnliche Ereignisse werden seltener prognostiziert, als sie in der 
Realität zu beobachten sind. Gewöhnliche Ereignisse sind hingegen in 
den Prognosen überrepräsentiert.  

2. Die Standardabweichung der Prognosen fällt niedriger aus als die Stan-
dardabweichung der tatsächlichen Ereignisse. 

3. Der Umfang der prognostizierten Veränderungen bleibt hinter dem Um-
fang der tatsächlichen Veränderungen zurück. 

Wenn die Variabilität der Wirklichkeit systematisch unterschätzt wird, kann dies 
im Bereich der Aktienmarktprognose zu sehr kostenträchtigen Fehleinschätzun-
gen beitragen. Die Zuverlässigkeit von Aktienmarktprognosen wird nur selten 
untersucht. Zwar liegt eine große Zahl von Studien zu Gewinnprognosen (pre-
tax profit forecasts) vor (vgl. Ramnath, Rock & Shane, 2008), aber Untersuchun-
gen der Prognosen von Aktienkursen, Aktienindizes oder Aktienrenditen sind 
nach wie vor rar. Deshalb wenden wir uns in der vorliegenden Studie der Be-
trachtung von Aktienindexprognosen zu. Es handelt sich um Prognosen des 
Deutschen Aktienindex (DAX), des Dow Jones Industrial Index (DJI) und des Euro 
Stoxx 50 (SX5E), die im Zeitraum von 1992 bis 2020 in den deutschen Tages- 
beziehungsweise Wirtschaftszeitungen „Handelsblatt“ (HB) und „Frankfurter 
Allgemeine Zeitung“ (FAZ) veröffentlicht werden. Es handelt sich dabei um 
Prognosen mit Prognosehorizonten von sechs und zwölf Monaten, die regel-
mäßig von deutschen und internationalen Bankhäusern erstellt werden. 

In der vorliegenden Studie wird die Frage aufgeworfen, ob das Verhalten der 
betrachteten Aktienmarktanalysten der von Ogburn (1934) beschriebenen Cha-
rakteristik des Konservatismus entspricht und ob die Prognosen als tauglich 
oder als untauglich zu beurteilen sind. 
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2  
Überblick über die Literatur 

Bisher liegen nur wenige Untersuchungen zu Prognosen von Aktienkursen, Ak-
tienindizes oder Aktienrenditen vor (siehe synoptischer Überblick in Tabelle 1). 
Lakonishok (1980) betrachtet Prognosen des S&P 425 im Zeitraum von 1947 
bis 1974. Er kommt zu dem Ergebnis, dass die Zuverlässigkeit der Prognosen 
nicht erkennbar über die Qualität naiver Prognosen hinausgeht. Außerdem sind 
die Prognosen verzerrt und unterschätzen die Rendite des S&P 425 systema-
tisch. Dimson & Marsh (1984) untersuchen Renditeprognosen zu 206 ausge-
wählten britischen Aktien im Zeitraum von 1980 bis 1981. Die Autoren kom-
men zu der Einschätzung, dass die Prognosen erfolgreich sind und zu systema-
tischen Überrenditen führen können. Fraser & McDonald (1993) untersuchen 
Prognosen zum Verlauf des französischen Leitindex CAC 40 im Zeitraum von 
1984 bis 1987. Dabei zeigt sich, dass die Prognosen weniger zuverlässig sind 
als naive Prognosen. Ferner zeigt sich, dass die Prognosen stärker an der Ge-
genwart als an der Zukunft ausgerichtet sind. Spiwoks (2004) sowie Spiwoks & 
Hein (2007) betrachten Prognosen zu sechs internationalen Aktienindizes (Dow 
Jones Industrial Index, DAX, FT-SE 100, CAC 40, MIBtel und Nikkei 225) im 
Zeitraum von 1994 bis 2004. Es zeigen sich sehr ähnliche Resultate. Die Prog-
nosezeitreihen weisen beinahe ausnahmslos größere Prognosefehler auf als die 
jeweilige Alternative der naiven Prognosen. Außerdem zeigt sich eine gegen-
wartsorientierte Verlaufsanpassung (Andres & Spiwoks, 1999) der Prognose-
zeitreihen. Sie spiegeln also vor allem die Gegenwart wider und geben kaum 
Einblicke in die Zukunft. Benke (2006) betrachtet DAX-Prognosen für den Zeit-
raum von 1992 bis 2005. Er stellt fest, dass die Prognostiker das Ausmaß der 
tatsächlichen Veränderungen dauerhaft unterschätzen. Bacchetta, Mertens & 
Van Wincoop (2009) untersuchen Prognosen zum Dow Jones Industrial Index 
und zum Nikkei 225 im Zeitraum von 1998 bis 2005. Sie kommen zu der Ein-
schätzung, dass die Prognosen geeignet sind, systematische Überrenditen zu 
erzielen. Fujiwara et al. (2013) untersuchen TOPIX-Prognosen aus dem Zeitraum 
von 1998 bis 2010. Sie stellen fest, dass die Prognostiker zu stark ihren bisheri-
gen Prognosen verhaftet bleiben und die tatsächlichen Bewegungen des TOPIX 
systematisch unterschätzen.   

Da wir die Fähigkeiten von professionellen Aktienmarktanalysten betrachten 
wollen, bleiben experimentelle Studien, in denen die Probanden aufgefordert 
werden, Aktienmarktprognosen abzugeben (bspw. De Bondt, 1993; Theissen, 
2007; Spiwoks & Bizer, 2018; Spiwoks & Gubaydullina, 2020) hier unberück-
sichtigt.  
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Tabelle 1: Synoptischer Überblick über Studien zu Aktienmarktprognosen 

 

+ = Der Prognoseerfolg wird insgesamt als gut beurteilt; 
 – = Der Prognoseerfolg wird insgesamt kritisch beurteilt. 

 

 

Studie Prognosegegenstand Zeitraum Ergebnis

Lakonishok (1980) S&P 425 1947-1974 –

Dimson & Marsh (1984) Ausgewählte britische Aktien 1980-1981 +

Fraser & McDonald (1993) CAC 40 1984-1987 –

Spiwoks (2004) Dow Jones Industrial Index,
DAX, FT-SE 100, CAC 40, MIBtel
und Nikkei 225

1994-2004 –

Spiwoks & Hein (2007) Dow Jones Industrial Index,
DAX, FT-SE 100, CAC 40, MIBtel
und Nikkei 225

1994-2004 –

Benke (2006) DAX 1992-2005 –

Bacchetta et al. (2009) Dow Jones Industrial Index und
Nikkei 225

1998-2005 +

Fujiwara et al. (2013) TOPIX 1998-2010 –
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3  
Datenbasis 

Wir werten DAX-Prognosen aus, die zwischen 1992 und 2020 im „Handels-
blatt“ (HB) veröffentlicht werden. Die Prognosen haben einen Prognosehori-
zont von einem Jahr. Darüber hinaus werten wir Prognosen des DAX und des 
Euro Stoxx 50 aus, die im Zeitraum von 2002 bis 2020 in der „Frankfurter All-
gemeine Zeitung“ (FAZ) veröffentlicht werden. Außerdem betrachten wir Prog-
nosen des Dow Jones Industrial Index, die im Zeitraum von 2004 bis 2020 in 
der FAZ veröffentlicht werden. Diese Prognosen haben Prognosehorizonte von 
sechs und zwölf Monaten (siehe Tabelle 2). 

Die Prognosen stammen von deutschen Privatbanken wie beispielsweise Fürst 
Fugger Privatbank oder Bethmann Bank, von deutschen Landesbanken wie bei-
spielsweise Helaba oder Bayerische Landesbank, von deutschen Großbanken 
wie beispielsweise Deutsche Bank oder Commerzbank und von internationalen 
Banken wie beispielsweise Goldman Sachs, J.P. Morgan oder BNP Paribas (siehe 
Anhang 1 und Anhang 2).  

Tabelle 2: Datenbasis 

 

 

Quelle
Prognose-
gegenstand

Prognose-
horizont

Zeitraum
Anzahl der 
Prognosen

Monate Jahr

Handelsblatt DAX 12 1992-2020 964

6 2002-2020 282
12 2002-2020 402

6 2004-2020 203
12 2004-2020 259

6 2002-2020 270
12 2002-2020 381

Summe 2.761

DAX

Dow Jones 
Industrial 

Euro Stoxx 50

FAZ

FAZ

FAZ
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4  
Hypothesen und Methodik 

Wir folgen im Grundsatz den Einschätzungen von Ogburn (1934). Ogburn geht 
davon aus, dass Prognostiker einem Konservatismus unterliegen. Wir orientie-
ren uns an Ogburns Methodik, nehmen aber einige zeitgemäße Ergänzungen 
vor. 

Ogburn (1934) geht davon aus, dass ungewöhnliche Ereignisse zu selten prog-
nostiziert werden, dass die Standardabweichung der tatsächlichen Ereignisse 
größer ist als die Standardabweichung der Prognosen und dass die prognosti-
zierten Änderungen hinter den tatsächlichen Änderungen zurückbleiben. Diese 
drei Gesichtspunkte betrachten wir für den Gesamtbestand der Prognosen, 
aber auch individuell für alle Prognostiker, die mindestens zehn Jahre lang Prog-
nosen abgeben. 

Der Dow Jones Industrial Index und der Euro Stoxx 50 sind – anders als der DAX 
– Kursindizes. Trotzdem gilt ihr langfristiger Verlauf als nicht-stationär. Langfris-
tig ist bei allen drei Aktienindizes ein steigender Trend zu erkennen. Insofern ist 
es einfach, ungewöhnliche und gewöhnliche Ereignisse zu definieren. Ein ge-
wöhnliches Ereignis ist ein Anstieg des Aktienindex. Ein ungewöhnliches Ereig-
nis ist ein Rückgang des Aktienindex.  

Hypothese 1 lautet: Rückgänge der Aktienindizes werden seltener prognosti-
ziert, als sie in Wirklichkeit auftreten. 

Nullhypothese 1 lautet daher: Rückgänge der Aktienindizes werden nicht selte-
ner prognostiziert, als sie in Wirklichkeit auftreten. 

Hypothese 2 lautet: Die Standardabweichung der prognostizierten Veränderun-
gen der Aktienindizes fällt geringer aus als die Standardabweichung der tat-
sächlichen Veränderungen der Aktienindizes. 

Nullhypothese 2 lautet daher: Die Standardabweichung der prognostizierten 
Veränderungen der Aktienindizes fällt nicht geringer aus als die Standardab-
weichung der tatsächlichen Veränderungen der Aktienindizes. 

Wenn die Variabilität der tatsächlichen Ereignisse systematisch unterschätzt 
wird, dann sollte die Steigung der Regressionsgeraden im Prognose-Realisati-
ons-Diagramm (prediction-realization diagram) (Theil, 1958) kleiner als eins 
sein. Ein flacher Verlauf der Regressionsgeraden (Steigung < 1) deutet auf eine 
Unterschätzung der tatsächlichen Veränderungen hin. 

Hypothese 3 lautet: Die Steigung der Regressionsgeraden im Prognose-Realisa-
tions-Diagramm ist kleiner als eins (Steigung < 1). 

Nullhypothese 3 lautet daher: Die Steigung der Regressionsgeraden im Prog-
nose-Realisations-Diagramm ist nicht kleiner als eins (Steigung ≥ 1). 
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Abbildung 1:  Prognose-Realisations-Diagramm nach Theil (1958) 

 
I Der prozentuale Anstieg des Aktienindex wird überschätzt.  

II Der prozentuale Anstieg des Aktienindex wird unterschätzt. 

III Der Aktienindex steigt, obwohl ein Rückgang prognostiziert wird.  

IV Der prozentuale Rückgang des Aktienindex wird überschätzt. 

V Der prozentuale Rückgang des Aktienindex wird unterschätzt. 

VI Der Aktienindex fällt, obwohl ein Anstieg prognostiziert wird. 

Wir nutzten das Prognose-Realisations-Diagramm anfänglich zur Veranschauli-
chung. Wesentlich ist jedoch die Betrachtung der Steigung der Regressionsge-
raden. Bei einer systematischen Unterschätzung der Variabilität der Wirklichkeit 
müsste die Steigung der Regressionsgerade kleiner als eins ausfallen. Für alle 
Prognostiker, die sich mindestens zehn Jahre lang an den Prognoseumfragen 
beteiligt haben, ermitteln wir die Steigung der Regressionsgeraden individuell. 
Alle anderen Prognosen werden im Rahmen des Gesamtbestandes aller Prog-
nosen und im Rahmen der Consensus-Prognosen ausgewertet. 

Die Fortführung dieser Betrachtung mündet im Test auf Unverzerrtheit. Mit dem 
Test auf Unverzerrtheit mittels der Mincer-Zarnowitz-Regression (Mincer und 
Zarnowitz, 1969) kann überprüft werden, ob die Prognosefehler eine Systema-
tik aufweisen. Formal hat die Mincer-Zarnowitz-Regression folgende Gestalt: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Prognostizierte 
prozentuale 
Veränderung 

Tatsächliche 
prozentuale 
Veränderung 

I 

V 

IV 

II 
VI 

III 
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t t tA P u     

tA  = Tatsächlich eingetretenes Ereignis (abhängige Variable) 

  = Konstante  

  = Koeffizient der entsprechenden Prognose 

tP  = Prognose des tatsächlichen Ereignisses zum Zeitpunkt t 

tu  = Fehlerterm zum Zeitpunkt t 

Basierend auf dieser Gleichung gelten die Prognosen als unverzerrt, wenn sich 
α nicht signifikant von 0 und β sich nicht signifikant von 1 unterscheiden. Zu-
dem darf der Fehlerterm ut nicht autokorreliert sein. Prognosen gelten als un-
verzerrt, wenn die Gemeinschaftshypothese von α = 0 und β = 1 mit geringer 
Irrtumswahrscheinlichkeit nicht verworfen werden muss. Dies wird mit dem 
Wald-Test überprüft. Eine weitere Bedingung ist die Abwesenheit von Autokor-
relationen bei den Werten des Fehlerterms ut, was mit dem Wooldridge-Test 
überprüft wird. Liegt nach diesen Kriterien eine unverzerrte Prognosezeitreihe 
vor, so bedeutet dies nach Granger und Newbold (1973) jedoch keineswegs, 
dass die Prognosen perfekt sind. Sie weisen lediglich keine systematischen Feh-
ler auf.  

Sofern die Prognostiker dem von Ogburn (1934) beschriebenen Konservatismus 
unterliegen, müssen sich die Prognosen als verzerrt erweisen, insbesondere weil 
β einen Wert kleiner eins annimmt (β < 1). 

Hypothese 4 lautet: Die Prognosen erweisen sich als verzerrt. 

Nullhypothese 4 lautet daher: Die Prognosen erweisen sich nicht als verzerrt. 

Abschließend vergleichen wir die Prognosen mit der naiven Prognose. Ein Prog-
nostiker, der einen nennenswerten Einblick in die künftige Entwicklung des 
Prognosegegenstandes gewinnt, sollte zumindest zu besseren Prognosen vor-
dringen, als wenn man stets davon ausgeht, dass sich gar nichts verändert (na-
ive Prognose). 

Einfache Prognosegütemaße (wie bspw. der mittlere absolute Prognosefehler 
oder der mittlere quadratische Prognosefehler) lassen einen Vergleich zur nai-
ven Prognose zu. Allerdings erlauben diese einfachen Ansätze keine Beurteilung 
der statistischen Signifikanz. Dieser Mangel wird durch den Diebold-Mariano-
Test behoben (Diebold und Mariano, 1995). Dabei berechnen wir den mittleren 
quadratischen Prognosefehler (MSE) für die Zeitreihe der Expertenprognosen 
und für die Zeitreihe der naiven Prognosen.  
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Die Teststatistik des Diebold-Mariano-Tests ist wie folgt definiert: 

 

1 2
1 ( ( ) ( ))

ˆ /

t tV P V P
T

d T
DM





 

 

T  = Anzahl der Beobachtungen 

V = Verlustfunktion 

P1 = Naive Prognose 

P2 = Expertenprognose 
ˆ /d T  = Gemeinsame Streuung der beiden Verlustfunktionen   

 

Die damit getestete Nullhypothese lautet, dass die naive Prognose (P1) und die 
Expertenprognose (P2) die gleiche Treffsicherheit aufweisen. Keine der beiden 
Alternativen liefert somit eindeutig bessere Ergebnisse. Im Zähler steht die mitt-
lere Abweichung zwischen den Verlustfunktionen V der beiden zu vergleichen-
den Prognoseansätze. Üblicherweise unterstellt man eine quadratische Verlust-
funktion. Man vergleicht also die quadratischen Fehler der beiden Prognosean-
sätze (P1 und P2). Im Nenner steht die gemeinsame Streuung der beiden Ver-
lustfunktionen. Diese wird auf der Basis der langfristigen Auto-Kovarianzen der 
Verlustfunktionen geschätzt. Bei großen Stichproben ist diese Prüfgröße asymp-
totisch normalverteilt. 

Angesichts der Ergebnisse in den Vorgängerstudien (Lakonishok, 1980; Fraser 
& McDonald, 1993; Spiwoks, 2004; Spiwoks & Hein, 2007) erwarten wir, dass 
die Prognosequalität nicht nennenswert besser sein wird als bei naiven Progno-
sen. 

Hypothese 5 lautet: Die Prognosequalität ist nicht signifikant höher als bei nai-
ven Prognosen. 

Nullhypothese 5 lautet daher: Die Prognosequalität ist signifikant höher als bei 
naiven Prognosen. 
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5  
Ergebnisse 

Die grafische Darstellung der DAX-Prognosen der deutschen Privatbank Beren-
berg in einem Prognose-Realisations-Diagramm (Abbildung 2) deutet bereits 
an, dass hier ein konservatives Prognoseverhalten vorliegt.  

Abbildung 2: DAX-Prognosen der Privatbank Berenberg im Prognose-  
Realisations-Diagramm 

 

Pt = Prognostizierte Veränderung in %; At = Tatsächliche Veränderung in %. 

Berenberg hat im Betrachtungszeitraum (1992-2020) insgesamt 27 DAX-Prog-
nosen abgegeben. Schon auf den ersten Blick ist erkennbar, dass nur ein einzi-
ger Rückgang des DAX prognostiziert wird, dass der DAX jedoch tatsächlich in 
sieben der 27 Jahre fällt.  

Ferner ist zu erkennen, dass die Streuung der tatsächlichen Ereignisse (Streuung 
entlang der At-Achse) größer ausfällt als die Streuung der Prognosen (Streuung 
entlang der Pt-Achse). Die Standardabweichung der tatsächlichen Ereignisse be-
trägt 22,76%. Die Standardabweichung der Prognosen beträgt hingegen nur 
9,98% (Tabelle 11 im Anhang 3).  

Die Steigung der Regressionsgeraden im Prognose-Realisations-Diagramm liegt 
mit 0,011 noch nicht einmal in der Nähe des Schwellenwertes 1 (Tabelle 11 im 
Anhang 3). Die Variabilität der tatsächlichen Ereignisse wird dramatisch unter-
schätzt. 

Als weiteres Beispiel sei hier das Prognose-Realisations-Diagramm der DAX-
Prognosen der deutsch-französischen Privatbank Oddo BHF betrachtet (Abbil-
dung 3). 

Dabei zeigt sich ein ganz ähnliches Bild wie schon beim Prognose-Realisations-
Diagramm von Berenberg. Oddo BHF prognostiziert im Zeitraum von 1992 bis 
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2020 insgesamt 28mal zum Jahreswechsel den DAX für das darauf folgende 
Jahr. In drei Fällen wird ein Rückgang des DAX prognostiziert. Tatsächlich fällt 
der DAX aber in acht der 28 Jahre. Das bedeutet, dass ungewöhnliche Ereig-
nisse (Rückgang des DAX) in den Prognosen unterrepräsentiert sind. 

Abbildung 3: DAX-Prognosen der Privatbank Oddo BHF im Prognose-  
Realisations-Diagramm 

 
Pt = Prognostizierte Veränderung in %; At = Tatsächliche Veränderung in %. 

Ferner ist zu erkennen, dass die Streuung der tatsächlichen Ereignisse (Streuung 
entlang der At-Achse) größer ausfällt als die Streuung der Prognosen (Streuung 
entlang der Pt-Achse). Die Standardabweichung der tatsächlichen Ereignisse be-
trägt 23,39%. Die Standardabweichung der Prognosen beträgt hingegen nur 
10,41% (Tabelle 11 im Anhang 3).  

Die Steigung der Regressionsgeraden im Prognose-Realisations-Diagramm liegt 
mit 0,059 noch nicht einmal in der Nähe des Schwellenwertes 1 (Tabelle 11 im 
Anhang 3). Die Variabilität der tatsächlichen Ereignisse wird dramatisch unter-
schätzt. 

In Tabelle 3 werden die Hauptergebnisse zu den DAX-Prognosen aus dem Han-
delsblatt dargestellt. Alle Prognostiker, die sich mindestens zehn Jahre lang an 
den Prognoseumfragen des Handelsblatts beteiligen, werden individuell be-
trachtet. Alle Prognostiker, die im Zeitraum von 1992 bis 2020 weniger als 10 
Prognosen abgeben, werden nicht individuell, sondern im Rahmen der Consen-
sus-Prognose und in der Gesamtbetrachtung aller Prognosen berücksichtigt 
(siehe Tabelle 3, letzte Zeile). 
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Tabelle 3: Hauptergebnisse zu den DAX-Prognosen von 1992 bis 2020 aus 
   dem Handelsblatt 

 

DAX = Deutscher Aktienindex;   
Stab = Standardabweichung. Siehe Detailergebnisse im Anhang 3. 

Institut
Anzahl der 
Prognosen

„Normale“ 
Ereignisse in den 
Prognosen über-

repräsentiert

Stab der Prog-
nosen < Stab der 

tatsächlichen 
Ereignisse

Steigung der 
Regressions-
geraden < 1

Bank Julius Bär 23 Ja Ja Ja
Bank of America 11 Ja Ja Ja
Bankhaus Lampe 25 Ja Ja Ja
Bayerische Landesbank 26 Ja Ja Ja
Berenberg 27 Ja Ja Ja
Bethmann Bank 12 Ja Ja Ja
BNP Paribas 18 Ja Ja Ja
Commerzbank 28 Ja Ja Ja
Credit Suisse 13 Ja Ja Ja
Dekabank 19 Ja Ja Ja
Deutsche Bank 25 Ja Ja Ja
Dresdner Bank 15 Ja Ja Ja
DZ Bank 29 Ja Ja Ja
Haspa 13 Ja Ja Ja
Hauck & Aufhäuser 26 Ja Ja Ja
Helaba 28 Nein Ja Ja
HSBC Trinkaus 22 Ja Ja Ja
J.P. Morgan 22 Ja Ja Ja
LBB Landesbank Berlin 18 Ja Ja Ja
LBBW 21 Ja Ja Ja
Lehman Brothers 12 Nein Ja Ja
M.M. Warburg & Co. 29 Ja Ja Ja
Morgan Stanley 14 Nein Ja Ja
National-Bank 15 Nein Ja Ja
NATIXIS 17 Ja Ja Ja
NordLB 12 Nein Ja Ja
Oddo BHF 28 Ja Ja Ja
Pictet & Cie. 13 Ja Ja Ja
Postbank 11 Ja Ja Ja
Sal. Oppenheim 21 Ja Ja Ja
Santander 24 Ja Ja Ja
Société Générale 20 Ja Ja Ja
SYZ & Co. 10 Ja Ja Ja
UBS 14 Ja Ja Ja
Unicredit HypoVereinb. 28 Ja Ja Ja
VP Bank 11 Ja Ja Ja
WestLB 21 Ja Ja Ja
WGZ Bank 16 Ja Ja Ja
Consensus 29 Ja Ja Ja

Alle Prognosen 964 Ja Ja Ja
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In der 3. Spalte der Tabelle 3 wird aufgeführt, ob weniger Rückgänge des DAX 
prognostiziert werden als tatsächlich eintreten. Da der DAX ein Performance-
Index ist und langfristig einen steigenden Trend aufweist, werden alle In-
dexrückgänge als „ungewöhnliche Ereignisse“ interpretiert. Nach Ogburn 
(1934) führt der Konservatismus in der Prognoseabgabe dazu, dass „normale 
Ereignisse“ (hier: Anstieg des DAX) in den Prognosen überrepräsentiert und 
„ungewöhnliche Ereignisse“ (hier: Rückgang des DAX) in den Prognosen un-
terrepräsentiert sind. Bei 33 der 38 Prognostiker, die hier individuell betrachtet 
werden, ist dies der Fall. Das entspricht einem Anteil von 86,8%. Auch bei den 
Consensus-Prognosen und bei der gemeinsamen Betrachtung aller Prognosen 
sind ungewöhnliche Ereignisse unterrepräsentiert. Im Anhang 3 finden sich die 
detaillierten Daten. Dort wird gezeigt, wie oft ein fallender DAX-Verlauf prog-
nostiziert wird und wie oft der DAX tatsächlich fällt. Außerdem wird aufgeführt, 
wie oft ein steigender DAX-Verlauf prognostiziert wird und wie oft der DAX 
tatsächlich steigt (Tabelle 10 im Anhang 3). 

Deutlicher ist das Bild bei den Standardabweichungen. Nach Ogburn (1934) 
führt der Konservatismus in der Prognoseabgabe dazu, dass die Standardab-
weichung der Prognosen geringer ausfällt als die Standardabweichung der tat-
sächlichen Ereignisse. In der 4. Spalte der Tabelle 3 wird betrachtet, ob dies bei 
den DAX-Prognosen der Fall ist. Es zeigt sich, dass dies bei 38 der betrachteten 
38 Prognostiker zutrifft. Auch bei den Consensus-Prognosen und bei der Ge-
samtbetrachtung aller 964 Prognosen bleibt die Standardabweichung der Prog-
nosen hinter der Standardabweichung der tatsächlichen Ereignisse zurück. Im 
Anhang 3 sind die Standardabweichungen im Detail aufgelistet (Tabelle 11). 

Konservatives Prognoseverhalten führt nach Ogburn (1934) zu einer Unter-
schätzung der Variabilität der Wirklichkeit. Das müsste im Prognose-Realisati-
ons-Diagramm zu einer Steigung der Regressionsgeraden führen, die kleiner als 
eins ist. In der 5. Spalte der Tabelle 3 wird dieser Aspekt dargestellt. Es zeigt 
sich, dass in 38 von 38 Fällen die Steigung der Regressionsgeraden kleiner als 
eins ist. Dass die Steigungen in aller Regel sogar sehr deutlich unterhalb des 
Schwellenwertes von eins liegen, zeigt sich in Anhang 3. Dort werden die Ach-
senabschnitte und die Steigungen der Regressionsgeraden ausgewiesen (Ta-
belle 11). 

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung beginnt erst im Jahr 2002 mit einer regel-
mäßigen Prognoseumfrage. Damit kommt der Kursrückgang der Jahre 2000 
und 2001 hier nicht mehr zum Tragen. Es ist interessant, ob das zu wesentlich 
veränderten Ergebnissen bei den Prognosen führt. Ferner fragt die Frankfurter 
Allgemeine Zeitung nicht nur Jahresprognosen, sondern auch Halbjahresprog-
nosen ab. Es ist durchaus vorstellbar, dass sich die Charakteristik der Prognosen 
unterschiedlicher Prognosehorizonte unterscheidet. Betrachten wir zunächst 
die Hauptergebnisse der DAX-Prognosen. Wiederum werden alle Prognostiker, 
die sich mindestens zehnmal an der Prognoseumfrage beteiligt haben, indivi-
duell beurteilt (Tabelle 4). 
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Die Ergebnisse stellen sich tatsächlich etwas weniger deutlich dar als bei den 
DAX-Prognosen aus dem Handelsblatt. In 24 von 33 Fällen (72,7%) sind die 
gewöhnlichen Ereignisse (Anstieg des DAX) in den Prognosen überrepräsentiert 
(Tabelle 4, Spalte 3, sowie Tabelle 12 im Anhang 4). Auch bei den Consensus-
Prognosen und bei der Gesamtbetrachtung aller 282 Halbjahresprognosen und 
aller 402 Ganzjahresprognosen sind ungewöhnliche Ereignisse unterrepräsen-
tiert. 

Recht deutlich ist das Ergebnis der Standardabweichungen. In 31 von 33 Fällen 
(93,9%) bleibt die Schwankung der Prognosen hinter der Schwankung der tat-
sächlichen Ereignisse zurück (Tabelle 4, Spalte 4, sowie Tabelle 12 im Anhang 
4). Dieser Befund trifft auch auf die Consensus-Prognosen sowie auf die Ge-
samtbetrachtung aller 282 Halbjahresprognosen und aller 402 Ganzjahresprog-
nosen zu. 

Am deutlichsten zeigt sich an der Steigung der Regressionsgeraden im Prog-
nose-Realisations-Diagramm, dass die Prognostiker die Variabilität der Wirklich-
keit nachhaltig unterschätzen (Tabelle 4, Spalte 5, sowie Tabelle 12 im Anhang 
4). In 33 von 33 Fällen liegt die Steigung unter eins. Dieser Befund trifft auch 
auf die Consensus-Prognosen sowie auf die Gesamtbetrachtung aller 282 Halb-
jahresprognosen und aller 402 Ganzjahresprognosen zu. 

Nur unwesentlich anders stellen sich die Prognosen des Dow Jones Industrial 
Index dar. Wiederum werden alle Prognostiker, die sich mindestens zehnmal an 
der Prognoseumfrage beteiligt haben, individuell betrachtet (Tabelle 5). 

Zwar ist der Dow Jones Industrial Index ein Kursindex, doch weist er trotzdem 
einen langfristig steigenden Trend auf. Insofern ist auch hier davon auszugehen, 
dass ein Anstieg des Index als ein normales Ereignis zu betrachten ist und dass 
ein Rückgang des Index ein außergewöhnliches Ereignis darstellt. In zehn von 
16 Fällen (62,5%) sind die gewöhnlichen Ereignisse (Anstieg des Dow Jones 
Industrial Index) in den Prognosen überrepräsentiert (Tabelle 5, Spalte 3, sowie 
Tabelle 14 im Anhang 5). Auch bei den Consensus-Prognosen sowie bei der 
Gesamtbetrachtung aller 203 Halbjahresprognosen und aller 259 Ganzjahres-
prognosen zeigt sich, dass ungewöhnliche Ereignisse in den Prognosen unter-
repräsentiert sind. 

Deutlicher fällt das Ergebnis der Standardabweichungen aus. In 14 von 16 Fäl-
len (87,5%) bleibt die Schwankung der Prognosen hinter der Schwankung der 
tatsächlichen Ereignisse zurück (Tabelle 5, Spalte 4, sowie Tabelle 15 im Anhang 
5). Dieser Befund trifft auch auf die Consensus-Prognosen sowie auf die Ge-
samtbetrachtung aller 203 Halbjahresprognosen und aller 259 Ganzjahresprog-
nosen zu. 
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Tabelle 4: Hauptergebnisse zu den DAX-Prognosen von 2002 bis 2020 aus 
   der FAZ 

 
 

DAX = Deutscher Aktienindex;   
FAZ = Frankfurter Allgemeine Zeitung;  
Stab = Standardabweichung. Siehe Detailergebnisse im Anhang 4. 

Institut Anzahl der Prognosen
„Normale“ Ereignisse 

in den Prognosen 
überrepräsentiert

Stab der Prognosen 
<  Stab der tatsäch-
lichen Ereignisse

Steigung der 
Regressions-
geraden < 1

Bayern LB 10 Nein Ja Ja
Deka Bank 16 Ja Ja Ja
DZ Bank 16 Nein Ja Ja
Helaba 14 Nein Ja Ja
HSH Nordbank 10 Nein Ja Ja
HVB-Unicredit Bank 16 Ja Ja Ja
LBBW 17 Ja Ja Ja
M.M. Warburg 17 Ja Nein Ja
Oddo BHF 10 Ja Ja Ja
Postbank 13 Nein Ja Ja
Santander Asset Managem. 13 Ja Ja Ja
Société Générale 10 Nein Nein Ja
Consensus 17 Ja Ja Ja

Alle Prognosen 282 Ja Ja Ja

Allianz SE 11 Ja Ja Ja
Bayern LB 11 Ja Ja Ja
BNP Paribas 12 Ja Ja Ja
Commerzbank 18 Ja Ja Ja
Deka Bank 18 Ja Ja Ja
Deutsche Bank 10 Ja Ja Ja
DWS 13 Ja Ja Ja
DZ Bank 18 Ja Ja Ja
Helaba 15 Nein Ja Ja
HSBC Trinkaus & Burkhardt 13 Ja Ja Ja
HSH Nordbank 11 Ja Ja Ja
HVB-Unicredit Bank 18 Ja Ja Ja
J.P. Morgan 12 Ja Ja Ja
LBBW 19 Ja Ja Ja
M.M. Warburg 19 Ja Ja Ja
Oddo BHF 17 Ja Ja Ja
Postbank 14 Ja Ja Ja
Santander Asset Managem. 16 Ja Ja Ja
Société Générale 11 Nein Ja Ja
UBS 10 Nein Ja Ja
WestLB 11 Ja Ja Ja
Consensus 19 Ja Ja Ja

Alle Prognosen 402 Ja Ja Ja

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate
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Tabelle 5: Hauptergebnisse zu den Prognosen des Dow Jones Industrial Index 
   von 2004 bis 2020 aus der FAZ 

 

Stab = Standardabweichung. Siehe Detailergebnisse im Anhang 5. 

Am deutlichsten zeigt sich an der Steigung der Regressionsgeraden im Prog-
nose-Realisations-Diagramm, dass die Prognostiker die Variabilität der Wirklich-
keit nachhaltig unterschätzen (Tabelle 5, Spalte 5, sowie Tabelle 15 im Anhang 
5). In 16 von 16 Fällen liegt die Steigung unter eins. Das ist auch bei den Con-
sensus-Prognosen sowie beim Gesamtbestand aller 203 Halbjahresprognosen 
und aller 259 Ganzjahresprognosen nicht anders.  

Bei den Prognosen des Euro Stoxx 50 zeigt sich ein noch klareres Bild (Tabelle 
6). Auch hier werden alle Prognostiker, die sich mindestens zehnmal an der 
Prognoseumfrage beteiligt haben, individuell betrachtet. Alle anderen Progno-
sen sind Bestandteil der Consensus-Prognose und werden schließlich auch als 
Gesamtbestand aller Prognosen ausgewertet. 

  

Institut
Anzahl der 
Prognosen

„Normale“ Ereignisse 
in den Prognosen 
überrepräsentiert

Stab der Prognosen      
< Stab der tatsäch-
lichen Ereignisse

Steigung der 
Regressions-
geraden < 1

Deka Bank 15 Ja Nein Ja
Helaba 14 Nein Nein Ja
LBBW 16 Ja Ja Ja
M.M. Warburg 15 Ja Ja Ja
Postbank 12 Nein Ja Ja
Santander Asset Managem. 13 Ja Ja Ja
Consensus 16 Ja Ja Ja

Alle Prognosen 203 Ja Ja Ja

BNP Paribas 10 Ja Ja Ja
Commerzbank 10 Ja Ja Ja
Deka Bank 16 Nein Ja Ja
Helaba 15 Nein Ja Ja
HSH Nordbank 11 Nein Ja Ja
LBBW 17 Nein Ja Ja
M.M. Warburg 17 Ja Ja Ja
Oddo BHF 15 Ja Ja Ja
Postbank 13 Ja Ja Ja
Santander Asset Managem. 16 Ja Ja Ja
Consensus 17 Ja Ja Ja

Alle Prognosen 259 Ja Ja Ja

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate
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Tabelle 6: Hauptergebnisse zu den Prognosen des Euro Stoxx 50 von 2000 
   bis 2020 aus der FAZ 

 
FAZ = Frankfurter Allgemeine Zeitung;  
Stab = Standardabweichung. Siehe Detailergebnisse im Anhang 6. 

 

  

Institut
Anzahl der 
Prognosen

„Normale“ Ereignisse 
in den Prognosen 
überrepräsentiert

Stab der Prognosen 
< Stab der tatsäch-
lichen Ereignisse

Steigung der 
Regressions-
geraden < 1

Bayern LB 10 Ja Ja Ja
Deka Bank 16 Ja Ja Ja
DZ Bank 16 Ja Ja Ja
Helaba 14 Ja Ja Ja
HSH Nordbank 10 Nein Ja Ja
HVB-Unicredit Bank 16 Ja Ja Ja
LBBW 17 Ja Ja Ja
M.M. Warburg 16 Ja Ja Ja
Oddo BHF 10 Ja Ja Ja
Postbank 13 Ja Ja Ja
Santander Asset 13 Ja Ja Ja
Consensus 17 Ja Ja Ja

Alle Prognosen 270 Ja Ja Ja

Allianz SE 11 Ja Ja Ja
Bayern LB 11 Ja Ja Ja
BNP Paribas 11 Ja Ja Ja
Commerzbank 18 Ja Ja Ja
Deka Bank 18 Ja Ja Ja
DWS 12 Ja Ja Ja
DZ Bank 18 Ja Ja Ja
Helaba 15 Nein Ja Ja
HSBC Trinkaus & Burkhardt 14 Ja Ja Ja
HSH Nordbank 11 Ja Ja Ja
HVB-Unicredit Bank 18 Ja Ja Ja
LBBW 19 Ja Ja Ja
M.M. Warburg 19 Ja Ja Ja
Oddo BHF 17 Ja Ja Ja
Postbank 14 Ja Ja Ja
Santander Asset 16 Ja Ja Ja
WestLB 11 Ja Ja Ja
Consensus 19 Ja Ja Ja

Alle Prognosen 381 Ja Ja Ja

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate
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Konservatismus bei den Prognostikern kann sich darin niederschlagen, dass un-
gewöhnliche Ereignisse zu selten prognostiziert werden. Zwar ist der Euro Stoxx 
50 ein Kursindex, doch weist er trotzdem einen langfristig steigenden Trend 
auf. Insofern ist auch hier davon auszugehen, dass ein Anstieg des Index als ein 
normales Ereignis zu betrachten ist und dass ein Rückgang des Index ein außer-
gewöhnliches Ereignis darstellt. Bei 24 der 26 individuell betrachteten Prognos-
tiker (92,3%) sind ungewöhnliche Ereignisse in den Prognosen unterrepräsen-
tiert (Tabelle 6, Spalte 3, sowie Tabelle 16 im Anhang 6). Auch die Consensus-
Prognosen und die Gesamtbestände aller 270 Halbjahresprognosen sowie aller 
381 Ganzjahresprognosen zeigen, dass ungewöhnliche Ereignisse seltener 
prognostiziert werden, als sie in Wirklichkeit zu beobachten sind. 

Ein sehr klares Bild liefern die Standardabweichungen. Die Standardabweichun-
gen der Prognosen bleiben in 26 von 26 Fällen hinter den Standardabweichun-
gen der tatsächlichen Ereignisse zurück (Tabelle 6, Spalte 4, sowie Tabelle 17 
im Anhang 6). Dies gilt auch für die Consensus-Prognosen und für den Gesamt-
bestand aller 270 Prognosen mit sechs Monaten Prognosehorizont und aller 
381 Prognosen mit zwölf Monaten Prognosehorizont. 

Schließlich zeigt sich, dass die Steigung der Regressionsgeraden in den Prog-
nose-Realisations-Diagrammen in 26 von 26 Fällen deutlich unter eins liegt. Die 
Prognostiker unterschätzen also offensichtlich die Variabilität der Wirklichkeit 
(Tabelle 6, Spalte 5, sowie Tabelle 17 im Anhang 6). Auch dieser Befund bestä-
tigt sich bei Betrachtung der Consensus-Prognosen und der Gesamtbestände 
der Prognosen. 

Ohne jede Ausnahme ist zu beobachten, dass die Prognostiker die Variabilität 
der Wirklichkeit unterschätzen. Dies ist daran abzulesen, dass die Steigung der 
Regressionsgerade im Prognose-Realisations-Diagramm stets unterhalb des 
Schwellenwertes von eins verläuft. Das führt uns zu der Einschätzung, dass ge-
rade diesem Aspekt besondere Aufmerksamkeit gebührt. Der Test auf Unver-
zerrtheit berücksichtigt die Steigung der Regressionsgerade im Prognose-Reali-
sations-Diagramm als ein wesentliches Element. Die Prognosen gelten als un-
verzerrt, wenn die Steigung der Regressionsgeraden nicht signifikant von eins 
abweicht, der Achsenabschnitt der Regressionsgerade nicht signifikant von null 
abweicht und die Residuale zufallsverteilt sind. Der entscheidende Vorteil dieser 
Herangehensweise liegt in der Möglichkeit, über die rein deskriptive Statistik 
hinauszugehen und die statistische Signifikanz der Ergebnisse zu überprüfen.  

Es zeigt sich in allen sieben Fällen, dass bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit ≤ 1% 
entweder die Steigung der Regressionsgerade im Prognose-Realisations-Dia-
gramm ≠ 1 und/oder der Achsenabschnitt ≠ 0 ist. In sechs der sieben Fälle sind 
außerdem die Residuale offenbar nicht zufallsverteilt. Die Prognosen sind offen-
sichtlich nicht unverzerrt (Tabelle 7). 
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Tabelle 7: Test auf Unverzerrtheit 

 

*** = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1%,  
** = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5%,  
* = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10%;  
DAX = Deutscher Aktienindex; DJI = Dow Jones Industrial Index; SX5E = Euro Stoxx 
50; HB = Handelsblatt; FAZ = Frankfurter Allgemeine Zeitung.  
 

Zuletzt überprüfen wir mit Hilfe des Diebold-Mariano-Tests, ob die Prognose-
qualität statistisch signifikant über die Qualität naiver Prognosen hinausgeht 
(Tabelle 8). Es zeigt sich, dass die Prognosen zum Euro Stoxx 50 signifikant 
schlechter sind als die entsprechenden naiven Prognosen. Die Prognosen zum 
DAX und zum Dow Jones Industrial Index gehen in ihrer Qualität nicht signifi-
kant über die Qualität naiver Prognosen hinaus. 

Tabelle 8: Vergleich der Prognosezeitreihen mit der naiven Prognose 

 
o = kein signifikantes Ergebnis, 
- = signifikant schlechter als naive Prognose,  
+ = signifikant besser als naive Prognose,  
DAX = Deutscher Aktienindex; DJI = Dow Jones Industrial Index; SX5E = Euro Stoxx 
50; HB = Handelsblatt; FAZ = Frankfurter Allgemeine Zeitung.  

Aktien-
index

Quelle
Prognose-
horizont 

Anzahl Beob-
achtungen

Steigung
Achsen-
abschnitt

F-Test 
Wooldridge 

Test 
Monate p-Wert p-Wert 

DAX HB 12 964 0,034 0,084 0,000*** 0,000***
DAX FAZ 6 282 -0,075 0,024 0,000*** 0,000***
DAX FAZ 12 402 0,054 0,085 0,000*** 0,006***
DJI FAZ 6 203 0,040 0,014 0,010*** 0,098*
DJI FAZ 12 259 0,029 0,057 0,000*** 0,623
SX5E FAZ 6 270 -0,007 0,023 0,000*** 0,091*
SX5E FAZ 12 381 0,017 0,080 0,000*** 0,042**

Aktien-
index

Quelle Prognose-
horizont
Monate Ergebnis p-Wert

DAX HB 12   o 0,814
DAX FAZ 6   o 0,122
DAX FAZ 12   o 0,743
DJI FAZ 6   o 0,705
DJI FAZ 12   o 0,349
SX5E FAZ 6   - 0,000
SX5E FAZ 12   - 0,054

   Diebold-Mariano-
Test
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In Tabelle 9 werden die Ergebnisse der Hypothesenprüfung zusammengefasst. 
Bei den Hypothesen 1 bis 3 wird jeweils das Ergebnis herangezogen, das für 
„alle Prognosen“ eines Prognosebereiches ermittelt wurde. Beispielsweise für 
die DAX-Prognosen, die aus der Handelsblatt-Umfrage hervorgehen, sind das 
die 964 Prognosen, die in Tabelle 3 in der letzten Zeile aufgeführt sind. Für die 
Hypothese 4 werden die Ergebnisse des Tests auf Unverzerrtheit (Tabelle 7) und 
für die Hypothese 5 die Ergebnisse des Diebold-Mariano-Tests (Tabelle 8) be-
rücksichtigt. 

Tabelle 9: Ergebnisse der Hypothesenprüfung 

 

+ = Nullhypothese muss verworfen werden;  
- = Nullhypothese kann nicht verworfen werden;  
DAX = Deutscher Aktienindex; DJI = Dow Jones Industrial Index; SX5E = Euro Stoxx 
50; HB = Handelsblatt; FAZ = Frankfurter Allgemeine Zeitung.  

Bei der Hypothese 1 zeigt sich ein einheitliches Bild für alle Prognosebereiche 
und alle Prognosehorizonte. Gewöhnliche Ereignisse (Aktienindex steigt) sind in 
den Prognosen überrepräsentiert. Ungewöhnliche Ereignisse (Aktienindex fällt) 
sind in den Prognosen unterrepräsentiert. Nullhypothese 1 muss in allen sieben 
Fällen verworfen werden. 

Bei der Hypothese 2 zeigen sich keine Unterschiede zwischen den Prognosege-
genständen und den Prognosehorizonten. In allen sieben Fällen muss die Null-
hypothese 2 verworfen werden. Die Streuung der Prognosen (gemessen an der 
Standardabweichung) bleibt somit hinter der Streuung der tatsächlichen Ereig-
nisse zurück. 

Bei der Hypothese 3 zeigt sich wiederum ein einheitliches Bild. Die Steigung der 
Regressionsgerade in den Prognose-Realisations-Diagrammen ist in allen sieben 
Prognosebereichen deutlich kleiner als eins. Die Nullhypothese 3 muss in allen 
sieben Fällen verworfen werden. Das heißt, dass die Änderungsraten der Akti-
enindizes deutlich unterschätzt werden. 

Aktien-
index

Quelle
Prognose-
horizont 

Hypo-
these 1

Hypo-
these 2

Hypo-
these 3

Hypo-
these 4

Hypo-
these 5

Monate

DAX HB 12 + + + + +
DAX FAZ 6 + + + + +
DAX FAZ 12 + + + + +
DJI FAZ 6 + + + + +
DJI FAZ 12 + + + + +
SX5E FAZ 6 + + + + +
SX5E FAZ 12 + + + + +
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Auch bei der Hypothese 4 zeichnen sich keine relevanten Unterschiede hinsicht-
lich der Prognosegegenstände oder der Prognosehorizonte ab. In allen sieben 
Bereichen erweisen sich die Prognosen als verzerrt. Die Ergebnisse sind hoch-
signifikant. In allen sieben Fällen muss die Nullhypothese 4 verworfen werden. 

Bei der Hypothese 5 ergibt sich ebenfalls ein übereinstimmendes Ergebnis für 
alle sieben Prognosegruppen. Die Nullhypothese 5 muss verworfen werden. Die 
Genauigkeit der betrachteten Prognosen geht nicht signifikant über die Genau-
igkeit von naiven Prognosen hinaus.  

Die Befunde von Ogburn (1934) bestätigen sich bei den betrachteten Aktien-
marktprognosen somit in vollem Umfang. In jedem Fall kann festgestellt wer-
den, dass die Aktienmarktanalysten die Variabilität der Wirklichkeit systema-
tisch unterschätzen und dass ihr Prognoseerfolg nicht über das Niveau naiver 
Prognosen hinausreicht. 

Damit ist auch klar, welcher Weg beschritten werden muss, um zu besseren 
Aktienmarktprognosen vorzudringen. Die Analysten müssen mutiger werden. 
Sie müssen flexibler auf neue Entwicklungen reagieren. Sie müssen häufiger die 
Komfortzone verlassen und auch zu Einschätzungen stehen, die nicht ohne wei-
teres von der Mehrheit der Beobachter beifällig zur Kenntnis genommen wer-
den. Das alleine wird vermutlich noch nicht genügen, um verlässliche Aktien-
marktprognosen zu generieren. Sicherlich muss auch noch hart an der Qualität 
der Prognoseansätze gearbeitet werden. Aber an einem Abbau der übervor-
sichtigen, sehr konservativen und damit letztendlich recht hüftsteifen Haltung 
der Analysten wird sicherlich kein Weg vorbeiführen, sofern man die Zuverläs-
sigkeit der Prognosen wesentlich verbessern will. 
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6  
Zusammenfassung 

Wir untersuchen die Prognosen zum Deutschen Aktienindex (DAX), zum Dow 
Jones Industrial Index (DJI) und zum Euro Stoxx 50 (SX5E), die im Zeitraum von 
1992 bis 2020 in den beiden deutschen Wirtschafts- und Tageszeitungen Han-
delsblatt (HB) und Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) veröffentlicht werden. 
Es handelt sich um Prognosen mit sechs und zwölf Monaten Prognosehorizont. 
Die Prognosen stammen von deutschen und internationalen Banken wie bei-
spielsweise Deutsche Bank, Goldman Sachs, J.P. Morgan oder BNP Paribas. 

Wir greifen den Gedanken von Ogburn (1934) auf, der auf der Basis einer klei-
nen empirischen Erhebung zu der Überzeugung gelangt, dass Prognostiker die 
Variabilität der Zukunft nachhaltig unterschätzen und ein konservatives Prog-
noseverhalten an den Tag legen.  

Ein konservatives Prognoseverhalten führt dazu, dass ungewöhnliche Ereignisse 
in den Prognosen unterrepräsentiert sind, dass die Streuung der Prognosen (ge-
messen an der Standardabweichung) hinter der Streuung der tatsächlichen Er-
eignisse zurückbleibt und dass der Umfang der prognostizierten Veränderun-
gen kleiner ist als der Umfang der tatsächlichen Veränderungen. Der letztge-
nannte Aspekt schlägt sich in einer flach verlaufenden Regressionsgerade im 
Prognose-Realisations-Diagramm nieder (Steigung < 1) und führt somit auch zu 
einem Scheitern im Rahmen des Tests auf Unverzerrtheit. 

Wir untersuchen insgesamt 2.761 Prognosen, die sich im Hinblick auf den Prog-
nosegegenstand (DAX, DJI, SX5E), den Prognosehorizont (6 und 12 Monate) 
und die Quelle (FAZ, HB) in sieben Gruppen aufteilen. Es zeigt sich, dass in allen 
sieben Gruppen (a) ungewöhnliche Ereignisse in den Prognosen unterrepräsen-
tiert sind, (b) die Streuung der Prognosen hinter der Streuung der tatsächlichen 
Ereignisse zurückbleibt, (c) die Steigung der Regressionsgeraden im Prognose-
Realisations-Diagramm < 1 ist, (d) die Prognosen hochsignifikant verzerrt sind 
und (e) die Prognosequalität nicht signifikant über die Qualität von naiven Prog-
nosen hinausgeht. 

Es ist erstaunlich, wie exakt die Aktienmarktprognosen der Jahre 1992 bis 2020 
der Charakteristik entsprechen, die Ogburn bereits in den 1930er Jahren be-
schrieben hat. Die Aktienmarktanalysten erweisen sich als zu konservativ, zu 
unbeweglich und zu zaghaft. 
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8  
Anhang 

8.1  
Anhang 1: Prognostiker im Handelsblatt 

 

1. ABN Amro 45. Kepler Equities
2. Adca-Bank 46. Kleinwort Benson Research
3. B. Metzler Seel. Sohn & Co. 47. LB Rheinland-Pfalz
4. Baader Bank 48. LBB Landesbank Berlin
5. Baden-Württembergische Bank 49. LBBW
6. Bank in Liechtenstein 50. Lehman Brothers
7. Bank Julius Bär 51. LGT Bank in Liechtenstein
8. Bank of America 52. M.M. Warburg & Co.
9. Bank Sarasin 53. Macquarie
10. Bankhaus Ellwanger & Geiger 54. Merck Finck & Co.
11. Bankhaus Lampe 55. Merrill Lynch
12. Bankhaus Metzler 56. Morgan Stanley
13. Banque Nationale de Paris 57. National-Bank
14. Barclays 58. NATIXIS
15. Bayerische Landesbank 59. NIBC
16. Bayerische Vereinsbank 60. Nomura
17. Berenberg 61. NordLB
18. Bethmann Bank 62. Oddo BHF
19. BNP Paribas 63. Pictet & Cie.
20. Cheuvreux 64. Postbank
21. Citi 65. Royal Bank of Scotland
22. Commerzbank 66. S.G. Warburg
23. Crédit Lyonnais 67. Sal. Oppenheim
24. Credit Suisse 68. Santander
25. Daiwa Europe (Deutschland) 69. Saxo Bank
26. Dekabank 70. SBC Warburg
27. Deutsche Bank 71. Schröder Bank
28. Donner & Reuschel 72. Schröder Münchmeyer Hengst
29. Dresdner Bank 73. Schroder Salomon Smith Barney
30. DZ Bank 74. Schweizerischer Bankverein
31. Fürst Fugger Privatbank 75. SGZ-Bank
32. Fürstl. Castell'sche Bank 76. Société Générale
33. Goldman Sachs 77. SYZ & Co.
34. Gontard & Metallbank 78. Targobank
35. GZ-Bank 79. UBS
36. Haspa 80. Unicredit HypoVereinsbank
37. Hauck & Aufhäuser 81. Union Bancaire Priveé
38. Helaba 82. Union Bank of Switzerland
39. HSBC Trinkaus 83. Vereins- und Westbank
40. HSH Nordbank 84. Vontobel
41. IKB 85. VP Bank
42. IMI Bank 86. Weberbank
43. J. Safra Sarasin 87. WestLB
44. J.P. Morgan 88. WGZ Bank
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8.2  
Anhang 2: Prognostiker in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung 

 

 
  

1. Adig 27. J.P. Morgan
2. Allianz SE 28. Julius Bär
3. Bankgesellschaft Berlin 29. Landesbank Berlin
4. Bankhaus Lampe 30. Landesbank Rheinland-Pfalz
5. Barclays Capital 31. LBBW
6. Bayern LB 32. M.M. Warburg
7. Berenberg 33. Macquarie
8. BNP Paribas 34. Merck Finck Invest
9. Citigroup 35. Merrill Lynch
10. Commerzbank 36. Morgan Stanley
11. CSFB 37. Nomura
12. Deka Bank 38. Nord LB
13. Deutsche Bank 39. Oddo BHF
14. Deutsche Bank/Postbank 40. Postbank
15. DIT 41. Raiffeisen Bank International
16. Dresdner Bank 42. Sal. Oppenheim
17. DWS 43. Santander Asset Management
18. DZ Bank 44. Société Générale
19. Erste Group 45. UBS
20. Goldman Sachs 46. Union Bancaire Privée
21. Helaba 47. Union Investment
22. HSBC Trinkaus & Burkhardt 48. Vereins- und Westbank
23. HSH Nordbank 49. Weberbank
24. HVB-Unicredit Bank 50. WestLB
25. IKB 51. WGZ Bank
26. ING Deutschland
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8.3  
Anhang 3: Detailergebnisse zu den DAX-Prognosen von 1992 bis 2020 
aus dem Handelsblatt 

Tabelle 10: Anzahl der DAX-Prognosen (Handelsblatt) und der tatsächlichen 
Ereignisse unterteilt in „ungewöhnliche Ereignisse“ (fallender DAX) und „nor-
male Ereignisse“ (steigender DAX) 

 

Abgegebene 
Prognosen

DAX fällt DAX steigt DAX fällt DAX steigt

Bank Julius Bär 23 2 21 8 15
Bank of America 11 0 11 2 9
Bankhaus Lampe 25 1 24 6 19
Bayerische Landesbank 26 1 25 6 20
Berenberg 27 1 26 7 20
Bethmann Bank 12 2 10 5 7
BNP Paribas 18 3 15 4 14
Commerzbank 28 2 26 7 21
Credit Suisse 13 2 11 5 8
Dekabank 19 1 18 4 15
Deutsche Bank 25 2 23 7 18
Dresdner Bank 15 0 15 5 10
DZ Bank 29 7 22 8 21
Haspa 13 0 13 3 10
Hauck & Aufhäuser 26 5 21 6 20
Helaba 28 8 20 7 21
HSBC Trinkaus 22 3 19 7 15
J.P. Morgan 22 4 18 6 16
LBB Landesbank Berlin 18 3 15 6 12
LBBW 21 1 20 6 15
Lehman Brothers 12 5 7 4 8
M.M. Warburg & Co. 29 3 26 8 21
Morgan Stanley 14 6 8 4 10
National-Bank 15 3 12 3 12
NATIXIS 17 1 16 3 14
NordLB 12 2 10 2 10
Oddo BHF 28 3 25 8 20
Pictet & Cie. 13 3 10 5 8
Postbank 11 0 11 3 8
Sal. Oppenheim 21 2 19 5 16
Santander 24 1 23 7 17
Société Générale 20 4 16 5 15
SYZ & Co. 10 0 10 2 8
UBS 14 3 11 4 10
Unicredit HypoVereinsbank 28 3 25 8 20
VP Bank 11 1 10 2 9
WestLB 21 3 18 7 14
WGZ Bank 16 1 15 5 11
Consensus 29 1 28 8 21

Alle Prognosen 964 117 847 264 700

Institut
Prognosen Tatsächliche Ereignisse
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Tabelle 11: Standardabweichung der DAX-Prognosen (Handelsblatt) und der 
tatsächlichen Ereignisse sowie Achsenabschnitte und Steigungen der Regressi-
onsgeraden im Prognose-Realisations-Diagramm (in Dezimalzahlen) 

 

Institut Prognose Tatsächlich
Achsenab-

schnitt
Steigung

Bank Julius Bär 0,062 0,248 0,088 -0,023
Bank of America 0,066 0,207 0,117 -0,001
Bankhaus Lampe 0,081 0,234 0,089 0,097
Bayerische Landesbank 0,067 0,230 0,080 -0,006
Berenberg 0,100 0,228 0,114 0,011
Bethmann Bank 0,095 0,284 0,101 -0,109
BNP Paribas 0,061 0,223 0,056 0,140
Commerzbank 0,089 0,234 0,120 -0,064
Credit Suisse 0,072 0,290 0,106 0,059
Dekabank 0,101 0,227 0,090 0,154
Deutsche Bank 0,070 0,237 0,091 -0,043
Dresdner Bank 0,084 0,276 0,080 0,099
DZ Bank 0,107 0,231 0,073 0,088
Haspa 0,047 0,202 0,080 0,045
Hauck & Aufhäuser 0,101 0,235 0,072 -0,040
Helaba 0,108 0,234 0,053 0,092
HSBC Trinkaus 0,085 0,256 0,080 -0,022
J.P. Morgan 0,100 0,244 0,084 0,038
LBB Landesbank Berlin 0,140 0,233 0,088 0,027
LBBW 0,107 0,226 0,090 0,093
Lehman Brothers 0,098 0,259 0,040 0,062
M.M. Warburg & Co. 0,091 0,231 0,076 -0,016
Morgan Stanley 0,123 0,285 0,030 0,136
National-Bank 0,086 0,202 0,082 0,028
NATIXIS 0,065 0,231 0,077 0,057
NordLB 0,038 0,153 0,041 -0,089
Oddo BHF 0,104 0,234 0,090 0,059
Pictet & Cie. 0,114 0,279 0,092 -0,074
Postbank 0,069 0,225 0,098 0,087
Sal. Oppenheim 0,093 0,248 0,067 0,111
Santander 0,093 0,239 0,116 0,101
Société Générale 0,096 0,228 0,065 0,043
SYZ & Co. 0,058 0,235 0,144 -0,042
UBS 0,120 0,242 0,112 0,007
Unicredit HypoVereinsbank 0,079 0,233 0,083 0,043
VP Bank 0,042 0,155 0,084 0,034
WestLB 0,106 0,260 0,081 0,124
WGZ Bank 0,172 0,211 0,110 0,301
Consensus 0,065 0,231 0,085 0,037

Alle Prognosen 0,091 0,230 0,084 0,034

Standardabweichung Regressionsgerade
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8.4  
Anhang 4: Detailergebnisse zu den DAX-Prognosen von 2002 bis 2020 
aus der FAZ 

Tabelle 12: Anzahl der DAX-Prognosen (FAZ) und der tatsächlichen Ereignisse 
unterteilt in „ungewöhnliche Ereignisse“ (fallender DAX) und „normale Ereig-
nisse“ (steigender DAX) 

 

Abgegebene 
Prognosen

DAX fällt DAX steigt DAX fällt DAX steigt

Bayern LB 10 5 5 3 7
Deka Bank 16 3 13 5 11
DZ Bank 16 6 10 5 11
Helaba 14 6 8 5 9
HSH Nordbank 10 7 3 4 6
HVB-Unicredit Bank 16 4 12 6 10
LBBW 17 3 14 6 11
M.M. Warburg 17 3 14 6 11
Oddo BHF 10 1 9 4 6
Postbank 13 6 7 4 9
Santander Asset Managem. 13 1 12 3 10
Société Générale 10 6 4 3 7
Consensus 17 2 15 6 11

Alle Prognosen 282 83 199 103 179

Allianz SE 11 0 11 2 9
Bayern LB 11 0 11 2 9
BNP Paribas 12 1 11 3 9
Commerzbank 18 0 18 4 14
Deka Bank 18 1 17 3 15
Deutsche Bank 10 0 10 2 8
DWS 13 0 13 3 10
DZ Bank 18 2 16 4 14
Helaba 15 6 9 3 12
HSBC Trinkaus & Burkhardt 13 2 11 3 10
HSH Nordbank 11 2 9 3 8
HVB-Unicredit Bank 18 1 17 4 14
J.P. Morgan 12 1 11 3 9
LBBW 19 0 19 4 15
M.M. Warburg 19 1 18 4 15
Oddo BHF 17 1 16 4 13
Postbank 14 0 14 3 11
Santander Asset Managem. 16 0 16 3 13
Société Générale 11 4 7 2 9
UBS 10 1 9 1 9
WestLB 11 2 9 3 8
Consensus 19 0 19 4 15

Alle Prognosen 402 31 371 88 314

Institut
Prognosen Tatsächliche Ereignisse

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate
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Tabelle 13: Standardabweichung der DAX-Prognosen (FAZ) und der tatsächli-
chen Ereignisse sowie Achsenabschnitte und Steigungen der Regressionsgera-
den im Prognose-Realisations-Diagramm (in Dezimalzahlen) 

 

Institut
Prognose Tatsächlich Achsenabschnitt Steigung

Bayern LB 0,047 0,094 0,028 -0,286
Deka Bank 0,061 0,096 0,040 -0,002
DZ Bank 0,065 0,096 0,009 0,032
Helaba 0,075 0,102 0,025 -0,375
HSH Nordbank 0,095 0,098 -0,03 -0,039
HVB-Unicredit Bank 0,063 0,104 0,035 -0,035
LBBW 0,048 0,102 0,019 0,090
M.M. Warburg 0,122 0,102 0,030 -0,039
Oddo BHF 0,041 0,121 0,049 -0,058
Postbank 0,071 0,104 0,008 -0,087
Santander Asset Managem. 0,029 0,099 0,033 0,073
Société Générale 0,087 0,072 -0,023 -0,431
Consensus 0,028 0,102 0,024 -0,077

Alle Prognosen 0,072 0,095 0,024 -0,076

Allianz SE 0,044 0,155 0,072 0,018
Bayern LB 0,036 0,159 0,069 0,011
BNP Paribas 0,055 0,210 0,066 0,110
Commerzbank 0,081 0,233 0,119 0,032
Deka Bank 0,104 0,195 0,082 0,200
Deutsche Bank 0,047 0,212 0,104 -0,017
DWS 0,027 0,202 0,076 0,038
DZ Bank 0,066 0,222 0,072 0,063
Helaba 0,121 0,196 0,025 0,249
HSBC Trinkaus & Burkhardt 0,066 0,262 0,065 -0,102
HSH Nordbank 0,080 0,213 0,055 0,192
HVB-Unicredit Bank 0,078 0,228 0,077 0,077
J.P. Morgan 0,064 0,233 0,095 0,140
LBBW 0,097 0,227 0,091 0,093
M.M. Warburg 0,097 0,227 0,078 -0,018
Oddo BHF 0,045 0,225 0,093 -0,092
Postbank 0,070 0,208 0,096 0,048
Santander Asset Managem. 0,052 0,195 0,107 0,048
Société Générale 0,088 0,155 0,067 -0,347
UBS 0,118 0,151 0,136 0,027
WestLB 0,128 0,282 0,075 0,204
Consensus 0,061 0,227 0,087 0,064

Alle Prognosen 0,083 0,215 0,085 0,054

Standardabweichung Regressionsgerade

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate
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8.5  
Anhang 5: Detailergebnisse zu den Prognosen des Dow Jones Industrial 
Index von 2004 bis 2020 aus der Frankfurter Allgemeinen Zeitung 

Tabelle 14: Anzahl der DJI-Prognosen (FAZ) und der tatsächlichen Ereignisse 
unterteilt in „ungewöhnliche Ereignisse“ (fallender DJI) und „normale Ereig-
nisse“ (steigender DJI) 

 

 

 

 

  

Abgegebene 
Prognosen

DJI fällt DJI steigt DJI fällt DJI steigt

Deka Bank 15 5 10 8 7
Helaba 14 6 8 6 8
LBBW 16 7 9 8 8
M.M. Warburg 15 3 12 7 8
Postbank 12 6 6 5 7
Santander Asset Managem. 13 1 12 6 7
Consensus 16 4 12 8 8

Alle Prognosen 203 67 136 106 97

BNP Paribas 10 0 10 3 7
Commerzbank 10 0 10 3 7
Deka Bank 16 6 10 4 12
Helaba 15 7 8 3 12
HSH Nordbank 11 5 6 3 8
LBBW 17 4 13 4 13
M.M. Warburg 17 1 16 4 13
Oddo BHF 15 0 15 3 12
Postbank 13 0 13 3 10
Santander Asset Managem. 16 0 16 4 12
Consensus 17 0 17 4 13

Alle Prognosen 259 33 226 65 194

Institut
Prognosen Tatsächliche Ereignisse

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate
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Tabelle 15: Standardabweichung der DJI-Prognosen (FAZ) und der tatsächli-
chen Ereignisse sowie Achsenabschnitte und Steigungen der Regressionsgera-
den im Prognose-Realisations-Diagramm (in Dezimalzahlen) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Institut
Prognose Tatsächlich Achsenabschnitt Steigung

Deka Bank 0,070 0,066 0,018 0,171
Helaba 0,081 0,077 0,019 -0,406
LBBW 0,052 0,073 0,010 0,116
M.M. Warburg 0,061 0,075 0,034 0,233
Postbank 0,053 0,079 0,003 0,035
Santander Asset Managem. 0,019 0,081 0,026 -0,095
Consensus 0,019 0,073 0,014 0,036

Alle Prognosen 0,061 0,070 0,014 0,040

BNP Paribas 0,040 0,183 0,072 -0,059
Commerzbank 0,052 0,169 0,081 0,120
Deka Bank 0,099 0,137 0,051 0,002
Helaba 0,107 0,149 0,008 0,193
HSH Nordbank 0,067 0,163 0,022 -0,032
LBBW 0,058 0,142 0,053 -0,042
M.M. Warburg 0,071 0,142 0,063 -0,107
Oddo BHF 0,022 0,147 0,058 0,054
Postbank 0,063 0,160 0,084 0,012
Santander Asset Managem. 0,051 0,146 0,070 0,093
Consensus 0,033 0,142 0,055 0,006

Alle Prognosen 0,066 0,140 0,057 0,029

Standardabweichung Regressionsgerade

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate
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8.6  
Anhang 6: Detailergebnisse zu den Euro Stoxx 50-Prognosen von 2002 
bis 2020 aus der FAZ 

Tabelle 16: Anzahl der Euro Stoxx 50-Prognosen (FAZ) und der tatsächlichen 
Ereignisse unterteilt in „ungewöhnliche Ereignisse“ (fallender Index) und „nor-
male Ereignisse“ (steigender Index) 

 

Abgegebene 
Prognosen

SX5E fällt SX5E steigt SX5E fällt SX5E steigt

Bayern LB 10 4 6 5 5
Deka Bank 16 3 13 8 8
DZ Bank 16 3 13 8 8
Helaba 14 6 8 8 6
HSH Nordbank 10 6 4 6 4
HVB-Unicredit Bank 16 3 13 8 8
LBBW 17 6 11 9 8
M.M. Warburg 16 2 14 8 8
Oddo BHF 10 2 8 5 5
Postbank 13 6 7 7 6
Santander Asset Managem. 13 2 11 6 7
Consensus 17 5 12 9 8

Alle Prognosen 270 82 188 144 126

Allianz SE 11 0 11 4 7
Bayern LB 11 0 11 3 8
BNP Paribas 11 1 10 3 8
Commerzbank 18 1 17 5 13
Deka Bank 18 1 17 5 13
DWS 12 0 12 5 7
DZ Bank 18 1 17 6 12
Helaba 15 5 10 5 10
HSBC Trinkaus & Burkhardt 14 3 11 4 10
HSH Nordbank 11 1 10 4 7
HVB-Unicredit Bank 18 0 18 6 12
LBBW 19 1 18 6 13
M.M. Warburg 19 1 18 6 13
Oddo BHF 17 1 16 6 11
Postbank 14 0 14 4 10
Santander Asset Managem. 16 0 16 5 11
WestLB 11 1 10 4 7
Consensus 19 0 19 6 13

Alle Prognosen 381 29 352 123 258

Prognosen Tatsächliche Ereignisse

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate

Institut
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Tabelle 17: Standardabweichung der Euro Stoxx 50-Prognosen (FAZ) und der 
tatsächlichen Ereignisse sowie Achsenabschnitte und Steigungen der Regressi-
onsgeraden im Prognose-Realisations-Diagramm (in Dezimalzahlen) 

 

 
  

Institut Prognose Tatsächlich Achsenabschnitt Steigung

Bayern LB 0,043 0,078 0,011 -0,244
Deka Bank 0,063 0,093 0,049 0,022
DZ Bank 0,064 0,093 0,030 0,186
Helaba 0,079 0,095 0,019 -0,406
HSH Nordbank 0,085 0,099 -0,030 -0,214
HVB-Unicredit Bank 0,070 0,101 0,023 -0,085
LBBW 0,053 0,098 0,028 0,088
M.M. Warburg 0,073 0,101 0,055 -0,014
Oddo BHF 0,042 0,116 0,033 -0,009
Postbank 0,060 0,097 0,004 -0,100
Santander Asset Managem. 0,033 0,099 0,030 0,110
Consensus 0,030 0,098 0,023 -0,018

Alle Prognosen 0,073 0,094 0,023 -0,007

Allianz SE 0,042 0,130 0,071 -0,035
Bayern LB 0,039 0,127 0,058 -0,044
BNP Paribas 0,044 0,194 0,076 -0,069
Commerzbank 0,064 0,195 0,080 0,017
Deka Bank 0,093 0,170 0,094 0,107
DWS 0,043 0,175 0,078 -0,019
DZ Bank 0,075 0,193 0,090 0,096
Helaba 0,117 0,177 0,048 0,292
HSBC Trinkaus & Burkhardt 0,082 0,209 0,065 -0,141
HSH Nordbank 0,071 0,195 0,076 0,119
HVB-Unicredit Bank 0,064 0,193 0,070 0,050
LBBW 0,078 0,190 0,088 0,003
M.M. Warburg 0,083 0,190 0,074 -0,073
Oddo BHF 0,047 0,192 0,072 -0,074
Postbank 0,054 0,190 0,086 0,032
Santander Asset Managem. 0,053 0,178 0,095 0,078
WestLB 0,088 0,231 0,073 0,127
Consensus 0,044 0,190 0,083 0,020

Alle Prognosen 0,073 0,179 0,080 0,017

Standardabweichung Regressionsgerade

Prognosehorizont 6 Monate

Prognosehorizont 12 Monate
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einer alternden Bevölkerung auf den privaten Konsum. sofia - Diskussionsbeiträge 
zur Institutionenanalyse Nr. 12-1, Darmstadt 2012 (ISBN 978-3-941627-16-1) 

Cichorowski, Georg: Städteforschung. Stadt als Gegenstand interdisziplinärer For-
schung – nur ein einfacher Perspektivwechsel? sofia - Diskussionsbeiträge zur Insti-
tutionenanalyse Nr. 11-11, Darmstadt 2011 (ISBN 978-3-941627-14-7) 

Schenten, Julian: Nanomaterialien in REACh. Fördert die Registrierung Innovationen 
für Nachhaltigkeit durch Nanomaterialien? sofia - Diskussionsbeiträge zur Instituti-
onenanalyse Nr. 11-10, Darmstadt 2011 (ISBN 978-3-941627-13-0) 
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Günther, Finn: Anreize und Hemmnisse von Unternehmen bei der Gestaltung von 
Nachhaltigkeit. sofia - Diskussionsbeiträge zur Institutionenanalyse Nr. 11-9, Darm-
stadt 2011 (ISBN 978-3-941627-12-3) 

Minkmar, Lisa: Risikomanagement im Gentechnikgesetz. Analyse der Anreize und 
Hemmnisse bei der Erfüllung der Betreiberpflichten aus § 6 GenTG. sofia - Diskus-
sionsbeiträge zur Institutionenanalyse Nr. 11-8, Darmstadt 2011   
(ISBN 978-3-941627-11-6) 

Döring, Thomas und Birgit Aigner-Walder: Zukunftsperspektiven der Elektromobilität – 
Treibende Faktoren und Hemmnisse in ökonomischer Sicht. sofia - Diskussionsbei-
träge zur Institutionenanalyse Nr. 11-7, Darmstadt 2011   
(ISBN 978-3-941627-10-9) 

Scheier, Johannes: Verbesserung von Konjunkturprognosen mittels des OECD Compo-
site Leading Indicators und den Ergebnissen der ifo World Economic Survey – eine 
empirische Untersuchung für die G7-Staaten.  sofia Diskussionsbeiträge zur Institu-
tionenanalyse Nr. 11-6, Darmstadt 2011 (ISBN 978-3-941627-09-3) 

Döring, Thomas und Franziska Rischkowsky: Lohnsubventionen zum Abbau von Ar-
beitslosigkeit im Niedriglohnsektor – Kritische Anmerkungen zu Edmund Phelps. 
sofia Diskussionsbeiträge zur Institutionenanalyse Nr. 11-5, Darmstadt 2011  
(ISBN 978-3-941627-08-6) 

Döring, Thomas: Der Ansatz einer institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpo-
litik – illustriert anhand des Konflikts um die Ausgestaltung des kommunalen Fi-
nanzausgleichs in Nordrhein-Westfalen. sofia-Diskussionsbeiträge zur Institutio-
nenanalyse Nr. 11-3, Darmstadt 2011 (ISBN 978-3-941627-05-5) 

Döring, Thomas: William Baumol und die institutionelle Allokation unternehmerischen 
Handelns. sofia-Diskussionsbeiträge zur Institutionenanalyse Nr. 11-2, Darmstadt 
2011 (ISBN 978-3-941627-04-8) 

2006 - 2010 

Jäger, Christian: Betriebs- und Geschäftsgeheimnisse bei Zugang und Veröffent-
lichung von stoffbezogenen Daten nach REACH. sofia-Diskussionsbeiträge zur In-
stitutionenanalyse Nr. 08-3, Darmstadt 2008 (ISBN 978-3-933795-92-3)  

Thießen, Friedrich; Cernavin, Oleg; Führ, Martin; Kaltenbach, Martin (Hrsg.): Doku-
mentation zum Konsensworkshop zur Evaluation der Gutachten im Planfeststel-
lungsverfahren zum Ausbau des Rhein-Main-Flughafens. Sofia- Diskussionsbeiträge 
zur Institutionenanalyse Nr. 07-1, Darmstadt 2007 (ISBN 978-3-933795-86-9) 

2000 - 2005 

Steinwachs, Jennifer: Menschenbilder und Verhaltensmodelle im Recht. Sofia-
Diskussionsbeiträge zur Institutionenanalyse Nr. 02-4, Darmstadt 2002   
(ISBN 3-933795-43-5) 

Bizer, Kilian; Sternberg, Rolf: Competition through indicators of regional sustainability 
in a federal system. Sofia-Diskussionsbeiträge zur Institutionenanalyse Nr. 02-6. 
Darmstadt 2002 (ISBN 3-933795-45-1) 

Führ, Martin: Ökonomisches Prinzip und juristische Rationalität – Ein Beitrag zu den 
Grundlagen interdisziplinärer Verständigung. Sofia-Diskussionsbeiträge zur Institu-
tionenanalyse Nr. 00-1, Darmstadt 2000 (ISBN 3-933795-10-9) 

Führ, Martin: Grundlagen juristischer Institutionenanalyse – Das ökonomische Modell 
menschlichen Verhaltens aus der Perspektive des Rechts. Sofia-Diskussionsbeiträge 
zur Institutionenanalyse Nr. 00-3, Darmstadt 2000 (ISBN 3-933795-19-2) 
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Kooperationspartner 

In ihren Forschungsvorhaben arbeitet sofia mit folgenden Einrichtungen zusammen:  

 Eidgenössische Technische Hochschule (ETH) Zürich, Eidgenössische Material-
Prüfungsanstalt (EMPA) Prof. Hilti. Überlandstrasse 129, CH-8600 Dübendorf   
http://www.empa.ch/  

 Finanzwissenschaftliches Forschungsinstitut an der Universität zu Köln.  
http://www.wiso.uni-koeln.de/finanzfors/index.htm 

 Volkswirtschaftliches Seminar – Professur für Finanzpolitik und Mittelstandsfor-
schung der Georg-August-Universität Göttingen.   
http://www.uni-goettingen.de/de/64099.html 

 Technische Universität Darmstadt: Fachgebiet Entwerfen und Stadtentwicklung, 
Prof. Dr. Annette Rudolph-Cleff; Fachgebiet Stoffstrommanagement und Ressour-
cenwirtschaft im IWAR, Prof. Dr. Liselotte Schebek.  http://www.tu-
darmstadt.de 

 Institut für Ökologie und Politik GmbH, Hamburg.  http://www.oekopol.de 

 Bosch & Partner GmbH Hannover, Dr. Marie Hanusch, Dr. Stefan Balla  
http://www.boschpartner.de 

 Prof. Dr. Thomas Bunge, Berlin 

 Fraunhofer-Institut für Molekularbiologie und Angewandte Ökologie, Schmallen-
berg. http://www.ime.fraunhofer.de 

 Fachhochschule Bingen, Institut für Umweltstudien und angewandte Forschung; 
Prof. Dr. Gerhard Roller. gerhroller@aol.com 

 Fachhochschule Pforzheim, Institut für angewandte Forschung, Prof. Mario 
Schmidt.  mario.schmidt@fh-pforzheim 

 Universität Kassel: Prof. Dr. Andreas Mengel, FG Politik und Recht räumlicher 
Entwicklung sowie Prof. Dr. Alexander Roßnagel, Öffentliches Recht. 

 BC - Forschungs- und Beratungsgesellschaft mbH, Wiesbaden.   
www.bc-research.de 

 Prof. Dr. E. Rehbinder, Forschungsstelle für Umweltrecht an der Universität Frank-
furt/Main. http://www.uni-frankfurt.de/fb01 

 Volkswirtschaftliches Institut für Mittelstand und Handwerk an der Universität 
Göttingen (ifh). http://www.sfh.wiso.uni-goettingen.de 

 Rhein-Main-Institut e.V. - RMI Darmstadt. www.rm-institut.de 

 HafenCityUniversität Hamburg-Harburg, Prof. Dr. Jörg Knieling, Stadtplanung und 
Regionalentwicklung. www.tu-harburg.de 

 Fraunhofer-Institut für System- und Innovationsforschung (ISI) Breslauer Straße 48 
76139 Karlsruhe http://cms.isi.fraunhofer.de/wDefault_1/index.php 

 Deutsche Gesellschaft für Technische Zusammenarbeit (GTZ) GmbH Dag-
Hammarskjöld-Weg 1– 5 65760 Eschborn http//www.gtz.de 

 Helmholtzzentrum für Umweltforschung Leipzig (UFZ) , Prof. Dr. Wolfgang Köck, 
Umwelt- und Planungsrecht. http://www.ufz.de/ 
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