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Roland Dohrn

Prognosen fiir 2015 im Riickblick!

Zusammenfassung: Der Beitrag blickt auf die Prognosen fiir das Jahr 2015 zuriick. Er
vergleicht die Konjunkturprognosen nationaler und internationaler Institutionen fiir
Deutschland mit den im Januar verdffentlichten ersten Jahresergebnissen und stellt dar,
wie sich die Prognosen im Zeitablauf verdndert haben. So sollen Erkenntnisse gewonnen
werden liber die Triebkrdfte der Konjunktur im abgelaufenen Jahr und iiber Entwicklun-
gen, die fiir die Prognostiker iiberraschend kamen. Letzteres kann Hinweise auf wirt-
schaftliche Entwicklungen geben, die von in der Vergangenheit beobachteten Verhal-
tensmustern abweichen. Die Auswertung zeigt, dass die Zunahme des BIP bereits in den
ersten Prognosen recht gut vorhergesagt wurde, dass aber die Triebkrdfte der Konjunktur
letztlich andere waren als urspriinglich erwartet. Uberraschend kam die schwache Ent-
wicklung der Ausriistungsinvestitionen. Einer tieferen Analyse Bedarf auch, dass sich die
Prognosen der deutschen Exporte im Zeitverlauf nur wenig dnderte, obwohl die Progno-
sen des Welthandels deutlich zuriickgenommen wurden.

Abstract: This paper reviews the short term forecasts by national and international in-
stitutions for the Germany economy in 2005. The forecasts are compared to the first re-
lease data of the National Accounts, and it is shown, how forecast changed over time.
Thus, the analyses may provide hints at the driving forces of the business cycle as wells
as on developments that meant a surprise to forecasters. The latter might indicate at
changes in the behavior of economic agents. The analyses show that GDP was already
predicted quite well in first forecasts published. However, driving forces of the economy
deviated much from those expected. In particular, the weak investment in equipment was
unexpected. The fact the forecasts of exports were changed little in the light of major
downward revisions of expected world trade growth deserves attention.

1 Der Verfasser dankt Martin Micheli fiir kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen dieses
Beitrags. Korrespondenzadresse doehrn@rwi-essen.de
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Am 14. Januar 2016 verdffentlichte das Statistische Bundesamt erste Jahresergeb-
nisse seiner Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir das Jahr 2015. Da-
nach hat sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 1,7% erhdht. Getragen wurde
die Konjunktur vor allem von der inlandischen Verwendung, aber auch der AuRen-
beitrag leistete einen, wenn auch geringen Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Ex-
pansion. Zwar basieren diese ersten Jahresangaben noch zum Teil auf Schéatzungen,
weshalb sie erfahrungsgemaR noch mehr oder weniger stark revidiert werden diirf-
ten. Jedoch erlauben sie eine erste Bewertung der von verschiedenen nationalen und
internationalen Institutionen verdffentlichten Prognosen fiir das Jahr 2015.

Im Mittelpunkt der folgenden Ausfiihrungen soll nicht eine Evaluation der Treffsi-
cherheit der Prognosen einzelner Institutionen stehen. Ein Urteil iiber die Prognosen
anderer steht einem Beteiligten nicht an, und die Mehrzahl der Prognostiker evaluiert
die eigenen Prognosen ohnehin kritisch (z.B. Dohrn et al. 2015: 49-50; Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2015: 38-39; Henzel et al. 2014; Melander et al. 2007). Im Mit-
telpunkt der folgenden Ausfiihrungen stehen vielmehr die Verdnderungen der Prog-
nosen fiir das vergangene Jahr im Zeitverlauf. Da Prognosen letztlich auch die Ein-
schatzungen ihrer Ersteller beziiglich der Triebkrafte der Konjunktur und der Zusam-
menhange zwischen wirtschaftlichen Variablen wiedergeben, kann eine solche ver-
gleichende Darstellung Hinweise auf neue 6konomische Fragestellungen geben. So
kénnen Anderungen von Prognosen aufzeigen, von welchen Entwicklungen die Zunft
der Prognostiker iiberrascht wurde, und wo in der Vergangenheit beobachtete Ver-
haltensmuster womoglich nicht mehr gelten. Ferner kann die Terminierung von
Prognosednderungen helfen zu verstehen, was die treibenden Faktoren der wirt-
schaftlichen Entwicklung im abgelaufenen Jahr waren.

Grundlage der Analysen bildet die Prognosedatenbank des RWI (Kasten). Da diese
fiir jede Prognose auch den Veroffentlichungszeitpunkt bzw., sofern angegeben, den
Zeitpunkt ihrer Fertigstellung enthélt, erlaubt diese Datenbank, die Verédnderungen
der Prognosen iiber die Zeit gewissermaRen tagesgenau nachzuzeichnen. Ob eine
Prognose im Lichte spaterer Datenrevisionen signifikant vom ersten Jahresergebnis
abweicht, soll durch ein 68%-Revisionsband ausgedriickt werden. Dieses Band wird
aus den in der Vergangenheit beobachteten Abweichungen der zuerst verdffentlich-
ten Zuwachsrate von den endgiiltigen Angaben der VGR errechnet.2

2 Die Angaben der VGR werden nach der ersten Verdffentlichung noch rund 3¥2 Jahre lang revi-
diert (sog. kleine Revisionen), weil wéihrend dieser Zeit noch neue Datenquellen verdffentlicht wer-
den. Das 68%-Revisionsband wird errechnet aus der Streuung der zuerst veréffentlichten Verinde-
rungsraten um die endgiiltigen Raten. Auch nach dieser Frist von 3%z Jahren kann es im Rahmen
sog. GroRer Revisionen noch zu Anderungen den VGR kommen. Diese werden bei der Berechnung
des Revisionsbhandes aber nur dann beriicksichtigt, wenn sie sich mit den kleinen Revisionen iiber-
lappen. Stiitzzeitraum fiir die Berechnung des Revisionsbandes sind die Jahre 1993 bis 2011.
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Schaubild 1

Prognosen der Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2015 in Abhéngigkeit
vom Veroffentlichungszeitpunkt

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI. Die mittlere Linie kennzeichnet das Jahresergebnis
2015, die dulReren Linien das 68%-Revisionsband. Zu dessen Berechnung siehe Ful3note 2.

Schaubild 1 zeigt, wie sich die Prognose des Zuwachses des BIP iiber die Zeit ver-
andert hat.s Die ersten Prognosen fiir das Jahr 2015, die im letzten Quartal des Jahres
2013 veroffentlichen wurden, waren gemessen am nun veréffentlichten Jahresergeb-
nis zwar etwas zu optimistisch, sie liegen aber vielfach noch im Bereich des Revisi-
onsbandes. Deutlich schwécher als nun veréffentlicht wurde die Expansion des BIP
im Herbst des Jahres 2014 eingeschatzt; in dieser Zeit liegt eine Reihe von Prognosen
unterhalb des Revisionsbandes. Damals hatte eine schwache Expansion des BIP im
zweiten Quartal 2014 in Verbindung mit ungiinstigen Konjunkturindikatoren fiir das
dritte Quartal zahlreiche Prognostiker veranlasst, die Erwartungen fiir 2015 deutlich
nach unten zu schrauben. Aber bereits die im Dezember 2014 verdffentlichten Prog-
nosen lagen wieder nahe beim (vorldufigen) Ist-Wert, und daran anderte sich im Ver-
lauf des Jahres 2015 wenig.

3 Eine dhnliche Darstellung fiir 2014 findet man in SVR(2014): 96.
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Kasten
Die RWI-Prognosedatenbank

Die RWI-Prognosedatenbank enthdlt Prognosen von 15 Instituten und Institutionen,
die dffentlich zugdnglich sind und einen hinreichenden Detaillierungsgrad aufweisen.
Es handelt sich dabei um Prognosen der der WGL angehérenden Wirtschaftsfor-
schungsinstitute, also des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung, des ifo Insti-
tuts, des Instituts fiir Weltwirtschaft Kiel, des Leibniz-Instituts fiir Wirtschaftsforschung
Halle und des RWI. Ferner sind erfasst die Prognosen des Instituts der Deutschen Wirt-
schaft, des Instituts fiir Makrookonomie und Konjunktur und des Hamburgischen Welt-
wirtschaftsinstituts (HWWI). Hinzu kommen die Prognosen des Sachverstindigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) und der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose. Daneben enthilt die Datenbank die Vorausschdtzun-
gen der Deutschen Bundesbank und der Bundesregierung. Schlief8lich sind auch die
Deutschland-Prognosen internationaler Institutionen, namentlich der OECD, der Euro-
pdischen Kommission und des Internationalen Wéhrungsfonds in der Datenbank ent-
halten. Erfasst sind von diesen Institutionen alle Prognosen, die iiber ldngere Zeit-
rdume regelmdBig und ohne Unterbrechung veréffentlicht werden. Viele Institute pub-
lizieren vier Prognosen pro Jahr und sind entsprechend mit vier Prognosen in der Da-
tenbank vertreten.

Erfassungszeitraum sind die Jahre ab 1991, d.h. er umfasst derzeit 25 Jahre. Viele
Prognosen werden aber erst ab einem spdteren Zeitpunkt erstellt oder verdffentlicht
und liegen entsprechend nur fiir kiirzere Zeitrdume vor. Bis einschlieRlich 1994 wurden
dabei Prognosen fiir Westdeutschland, danach solche fiir Gesamtdeutschland erfasst.

Fiir jede Prognose enthdlt die Datenbank bis zu 17 prognostizierte Variablen. Neben
den Verinderungsraten der wesentlichen Verwendungsaggregate der VGR (BIP, Priva-
ter Konsum, Staatskonsum, Bruttoanlageinvestitionen - unterteilt nach Ausriistungs-
und Bauinvestitionen -, inlindische Verwendung, Export und Import) sind dies auch
der Wachstumsbeitrag des AuBBenbeitrags, die Inflationsrate (gemessen an den Ver-
braucherpreisen) sowie der staatliche Finanzierungssaldo (in Relation zum BIP in %).
Ferner werden als internationale Variablen die Prognosen der Verdnderungsraten des
BIP der USA und - ab 1999 - des Euro-Raums sowie der Inflation im Euro-Raum erfasst.
SchlieBlich enthdlt die Datenbank die Annahmen zum Rohélpreis (Brent; Dollar je Bar-
rel) und zur Verinderung des Welthandelsvolumens. Letzteres kann allerdings bei den
einzelnen Prognostikern unterschiedlich abgegrenzt sein. Nicht alle Institutionen ma-
chen Angaben zu allen erfassten Variablen. Auch gibt es - da die Datenbank sich im
Aufbau befindet - noch Erfassungsliicken.

Schaubild 2 zeigt einen der Faktoren, die zu der Abwaértsrevision der Prognosen fiir
2015 im Herbst 2014 beigetragen hatte. Bei den Ausriistungsinvestitionen waren bis
dahin kraftige Zuwachse erwartet worden. In einigen Prognosen ging man sogar von
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Schaubild 2
Prognosen der Zunahme der Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2015 in Abhédngigkeit
vom Veroffentlichungszeitpunkt
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI. Die mittlere Linie kennzeichnet das Jahresergebnis
2015, die dulBeren Linien das 68%-Revisionsband. Zu dessen Berechnung siehe FulSnote 2.

einer Zunahme im zweistelligen Bereich aus. Im Herbst 2014 drehten sich allerdings
die Erwartungen. In alle seitdem veroffentlichten Prognosen waren Raten eingestellt,
die im Bereich zwischen 2% und 5% lagen. Selbst wenn man die aller Erfahrung
nach recht kréftigen Revisionen der Angaben zu den Ausriistungsinvestitionen in
Rechnung stellt: Alle vor dem Herbst 2014 verdffentlichten Prognosen liegen ober-
halb, und die seitdem verdffentlichten innerhalb des Revisionsbandes. Wahrend die
Abwartsrevision der Prognose der Ausriistungsinvestitionen im Herbst 2014 vor dem
Hintergrund der erwarteten ungiinstigeren Konjunktur noch plausibel erscheint, ist
erklarungsbediirftig, weshalb die ab der Jahreswende 2014/15 sich wieder verbes-
sernden Konjunkturerwartungen nicht zu einer Aufwartsrevision bei den Ausriis-
tungsinvestitionen fiihrten - aus heutiger Perspektive zu Recht, denn das erste Jah-
resergebnis lautet 3,6%.

Die ab der Jahreswende 2014/15 wieder giinstigere Konjunktureinschéatzung fuRte,
wie Schaubild 3 zeigt, insbesondere auf der Erwartung, dass die privaten Konsum-
ausgaben verstarkt zunehmen. Wesentliche Ursache hierfiir war der Riickgang des
Rohdlpreises und die durch ihn implizierten Realeinkommensgewinne. Bis in den



Prognosen fiir 2015 im Riickblick

Schaubild 3

Prognosen der Zunahme der Privaten Konsumausgaben im Jahr 2015 in Abhéngig-
keit vom Veroffentlichungszeitpunkt

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI. Die mittlere Linie kennzeichnet das Jahresergebnis
2015, die GuReren Linien das 68%-Revisionsband. Zu dessen Berechnung siehe Ful3note 2.

Herbst 2014 hinein hatten alle Prognosen fiir 2015 einen Rohélpreis (Brent) von mehr
als 100$ je Barrel unterstellt. Der dann einsetzende rasante Preisriickgang schlug sich
mit einer Verzégerung in den Prognosen nieder, wobei angesichts des rapiden Preis-
riickgangs schon wenige Tage Unterschied im Verdffentlichungszeitpunkt der Prog-
nosen einen Unterschied machen konnen. Die friith im Dezember 2014 veroffentlichten
Prognosen unterstellten in der Mehrheit noch einen Rohdlpreis von 85$ je Barrel, die
spater im Dezember publizierten hingegen bereits einen von nur rund 70$ je Barrel.
Im Friihjahr 2015 erwartete die Mehrzahl der Prognostiker bei weiter gesunkenem
Olpreis eine Zunahme der privaten Konsumausgaben um deutlich mehr als 2%. Al-
lerdings setzte im weiteren Verlauf des Jahres eine gewisse Skepsis hinsichtlich der
Konsumentwicklung ein: Der vom Statistischen Bundesamt veréffentlichte Zuwachs
des Privaten Konsums im zweiten Quartal war recht gering, und der Olpreis war zwi-
schenzeitlich wieder gestiegen. Das vorldufige Jahresergebnis gibt den Zuwachs des
Konsums mit 1,9% an. Alle ab Mai 2015 veroffentlichten Prognosen weichen gemes-
sen am Revisionsband nicht signifikant davon ab. Bemerkenswerterweise gilt dies
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Schaubild g4

Prognosen der Zunahme der inlandischen Verwendung im Jahr 2015 in Abhédngig-
keit vom Veroffentlichungszeitpunkt

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI. Die mittlere Linie kennzeichnet das Jahresergebnis
2015, die dulBeren Linien das 68%-Revisionsband. Zu dessen Berechnung siehe FulSnote 2.

aber auch fiir die vor der Jahresmitte 2014 verdffentlichten Prognosen, die noch von
hohen Olpreisen ausgegangen waren. Die von Anfang an fiir 2015 erwartete gute
Konsumkonjunktur ist also allem Anschein nach aus anderen Griinden eingetreten
als zundchst unterstellt.

Ende 2013 und in der ersten Jahreshélfte 2014 herrschte die Einschatzung vor, dass
die Expansion im Jahr 2015 von der Inlandsnachfrage getragen werden wird. Die
weitaus liberwiegende Mehrzahl der damals publizierten Prognosen ging von Zu-
wachsen von 2% und mehr aus. Nennenswerte terms of trade-Gewinne waren dabei
allerdings nicht unterstellt; einen Riickgang der Rohstoffpreise in dem heute bekann-
ten Ausmal hatte niemand in die Prognose eingestellt. Man hatte vielmehr - wie
gezeigt - einen von den Investitionen getriebenen Aufschwung vor Augen, wie man
ihn in der Vergangenheit in Deutschland des Ofteren beobachtet hatte.« In dem MaRe,

4 Im Durchschnitt aller Aufschwungsphasen der Jahre 1971 bis 2013 - legt man die Zyklenklassi-
fikation des RWI mit Hilfe der kanonischen Diskriminanzanalyse zugrunde - nahmen die Ausriis-
tungsinvestitionen um gut 6% gegeniiber dem Vorjahr zu (Déhrn 2014: 57).
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Schaubild 5
Verdnderung der Prognosen der inldndischen Verwendung im Zeitverlauf
Prognosen fiir die Jahre 2012 bis 2015; Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI. Mittelwert der in im jeweiligen Vierteljahr veréf-
fentlichten Prognosen, zur Abgrenzung der Vierteljahre siehe FulRnote 5.

wie die Hoffnungen auf einen kraftigen Investitionsaufschwung schwanden, wurde
auch die Prognose der inldndischen Verwendung zuriickgenommen (Schaubild ).
Danach schlugen sich die aufgrund der gesunkenen Olpreise erwarteten kriftigen
Impulse seitens der privaten Konsumausgaben in einer Aufwartsrevision der Prog-
nosen der inldndischen Verwendung nieder. Das vorlaufige Jahresergebnis liegt mit
1,6% deutlich unter den Erwartungen der ersten Prognosen, wenn auch fast alle seit
Herbst 2014 erstellten Prognosen innerhalb des Prognosebandes liegen. Allerdings
muss auch gesagt werden, dass die inlandische Verwendung womdglich noch schwa-
cher zugenommen hatte, waren nicht die staatlichen Konsumausgaben im Zusam-
menhang mit der Bewadltigung der Fliichtlingsmigration im Jahr 2015 unerwartet
kraftig ausgeweitet worden. Der vom Statistischen Bundesamt verdffentlichte Zu-
wachs des Staatskonsums um 2,8% liegt deutlich iiber allen Prognosen.

Anfénglich iibertriebene Erwartungen beziiglich der inlandischen Verwendung wa-
ren eine Gemeinsamkeit der Prognosen fiir die vergangenen Jahre. Um die Darstel-
lung nicht mit Details zu liberfrachten, zeigt Schaubild 5 lediglich die Mittelwerte der
in den einzelnen Vierteljahren veroffentlichten Prognosen, wobei die Vierteljahre
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nicht kalendarisch, sondern entsprechend der Verdffentlichungstermine der VGR ab-
gegrenzt sind.s Besonders ausgepragt war dies 2012 und 2013. Im Jahr 2012 gab es
statt des urspriinglich erwarteten Zuwachses der Inldndischen Verwendung um gut
1,5% am Ende einen Riickgang, im Jahre 2013 war das Plus am Ende weniger als halb
so hoch wie anfénglich prognostiziert. In den Jahren 2014 und 2015 waren die im Lauf
der Zeit vorgenommenen Abwartskorrekturen weniger ausgepragt, aber auch hier
war man anfangs zu optimistisch: Statt den anfangs erwarteten 2,4% betrug das Plus
2014 nur 1,3%, und 2015 - wie erwahnt - statt erwarteten 2,2% nur 1,6%.

Im Gegenzug zu der anfangs erwarteten hohen Zunahme der Inlandsnachfrage
wurde von den meisten Prognostikern zunachst ein negativer Wachstumsbeitrag des
AuRenbeitrags erwartet (Schaubild 6). Erst ab September 2015, als die Werte fiir die
erste Jahreshalfte bekannt waren, wurde generell ein leicht positiver Wachstumsbei-
trag vorhergesagt. Allerdings herrschte bei dieser Variablen wenig Einigkeit unter
den Prognostikern. Einzelne erwarteten bereits im Jahr 2014 fiir 2015 einen positiven
Wachstumsbeitrag und sollten Recht behalten: Das vorléufige Jahresergebnis fiir den
Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags lautet 0,2%-Punkte. Allerdings ist hier die Da-
tenunsicherheit recht groR; ein leicht negativer Wachstumsbeitrag liegt derzeit im
68%-Revisionsband.

Auch in den Prognosen fiir die Jahre 2012 bis 2014 war anfangs ein negativer Wachs-
tumsbeitrag des AuRenbeitrags erwartet worden; ergeben hat sich dieser jedoch nur
im Jahr 2013. Es ist nicht auszuschlieRen, dass die Prognosen des AuRenbeitrags in
jlingster Zeit von der Erwartung motiviert waren, dass sich der deutsche Leistungs-
bilanzsaldo verringert. Da sich friilhe Prognosen auf keinerlei ,harte” Information
stiitzen kénnen, geben sie namlich eher Annahmen und theoretische Uberlegungen
wieder, und diese mdgen durch die Diskussion iiber den deutschen Leistungsbilanz-
iiberschuss beeinflusst worden sein. Der Weg zu einem negativen Wachstumsbeitrag
des AuRenbeitrags wurde im Allgemeinen in einem kraftigen Anstieg der Importe
aufgrund einer wieder deutlicher steigenden Inlandsnachfrage gesehen. Dafiir
spricht jedenfalls die im Querschnittsvergleich der hier betrachteten Prognosen hohe
Korrelation zwischen den Prognosen der Einfuhren und denen der inldndischen Ver-
wendung (r = 0,61).

5 So beginnt z.B. das Winter-Vierteljahr Mitte November mit der Verdffentlichung der vierteljihr-
lichen VGR fiir das dritte Quartal des jeweiligen Jahres und es endet im Februar mit der Publikation
der vierteljihrlichen VGR fiir das vierte Quartal des jeweiligen Vorjahres.
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Schaubild 6

Prognosen des Wachstumsbeitrags des AuBenbeitrags im Jahr 2015 in Abhangigkeit
vom Veroffentlichungszeitpunkt

Beitrag zur Expansion des BIP in %-Punkten
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Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI. Die mittlere Linie kennzeichnet das Jahresergebnis
2015, die GuReren Linien das 68%-Revisionsband. Zu dessen Berechnung siehe Ful3note 2.

Die Ausfuhren waren hingegen anfangs zum Teil etwas zu optimistisch eingeschatzt
worden, wobei allerdings eine relativ groRe Uneinigkeit zwischen den Prognostikern
herrschte (Schaubild 7). Im Durchschnitt wurde die Entwicklung der Exporte von An-
fang an - gemessen an den Revisionsfehlern - nicht schlecht eingeschatzt, und dies,
obwobhl die Prognosen fiir den Welthandel und die weltwirtschaftliche Produktion im
Jahr 2015 im Laufe der Zeit deutlich nach unten korrigiert wurden. So erwartete der
Internationale Wahrungsfonds im April 2014 noch eine Ausweitung des Welthandels
im Jahr 2015 um 5,3% und einen Anstieg der Weltproduktion um 3,9%. Nach den
jiingst veroffentlichen vorlaufigen Schatzungen diirfte der Welthandel nur um 2,6%
und die Weltproduktion um 3,1% gestiegen sein (IMF 2016). Die Prognosen der deut-
schen Exporte haben sich gegeniiber den gednderten Einschdtzungen ihrer wichtigen
Bestimmungsgriinde als recht widerstandfahig erwiesen.

Fazit

Alles in allem waren die Prognosen fiir das Jahr 2015 vergleichsweise treffsicher in
dem Sinne, dass von Anfang an eine Zuwachsrate des BIP erwartet wurde, die dem




RWI Konjunkturbericht 66 ()

Schaubild 7

Prognosen der Ausfuhren im Jahr 2015 in Abhédngigkeit vom Veroffentlichungszeit-
punkt

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI. Die mittlere Linie kennzeichnet das Jahresergebnis
2015, die dulReren Linien das 68%-Revisionsband. Zu dessen Berechnung siehe Ful3note 2.

(vorlaufigen) realisierten Wert recht nahe kommt. Auch war die Erwartung gerecht-
fertigt, dass die Expansion wesentlich von der inlandischen Nachfrage getragen wird.
Bei naherem Hinsehen zeigt sich aber, dass manches anders kam als urspriinglich
erwartet. Nicht eine durch die Investitionen ausgeldste interne Dynamik trieb die In-
landsnachfrage an, sondern Realeinkommensgewinne aufgrund des gesunkenen
Rohdlpreises und gegen Ende des Jahres 2015 auch erhéhte staatliche Aufwendungen
im Zusammenhang mit der Bewaltigung der Fliichtlingskrise. Zudem trug der Au-
Benbeitrag entgegen den urspriinglichen Erwartungen positiv zur gesamtwirtschaft-
lichen Expansion bei. Die prognostizierte Beschleunigung des Zuwachses der Aus-
riistungsinvestitionen blieb dagegen trotz nicht gerade ungiinstiger binnenwirt-
schaftlicher Rahmenbedingungen aus.

Prognosen geben, wie eingangs gesagt, auch einen Eindruck von den wirtschafts-
theoretischen Hypothesen und den empirischen Zusammenhéngen, die Prognostiker
fiir plausibel halten. Vor diesem Hintergrund wirft die hier vorgenommene Auswer-
tung der Prognosen fiir das Jahr 2015 insbesondere zwei Fragen auf. Erstens: Wes-
halb kam es in Deutschland nicht zu dem erwarteten, von den Investitionen getrage-
nen Aufschwung? Zweitens: Weshalb nahmen die deutschen Exporte ungeachtet der
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unerwartet schwachen Expansion des Welthandels vergleichsweise kraftig zu? Beide
Fragen sind zwar nicht neu. So wird die - tatsachliche oder vermeintliche - Investi-
tionsschwiéche Deutschlands inzwischen breit diskutiert, und auch die Verlangsa-
mung der Expansion des Welthandels und ihre Folgen fiir den deutschen Export ha-
ben verstarkt Aufmerksamkeit gefunden. Die Auswertung der Prognosen unter-
streicht aber die Notwendigkeit einer intensiven Auseinandersetzung mit diesen The-
men.
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