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Wolfgang Nierhaus

Das ifo Institut beleuchtet seit Jahren kritisch die Giite der eigenen Konjunkturprognosen (vgl.
Nierhaus 2008). Im folgenden Beitrag werden fiir das abgelaufene Jahr die Griinde fiir aufgetre-

tene Differenzen zwischen Prognose und Wirklichkeit diskutiert.

Das Jahr 2008 hat sich weltweit, und auch
in Deutschland, konjunkturell als ein »an-
nus horribilis« herausgestellt. Zwar hatte
das ifo Institut am Jahresende 2007 auf
der Basis der vorliegenden Frihindikato-
ren, zyklischer Erwagungen und Risiko-
abschéatzungen fur das Jahr 2008 eine
splrbare Verlangsamung des Wachs-
tumstempos in der Welt und Deutschland
erwartet. Mit einer derart drastischen Ver-
schlechterung der Konjunktur ist aber
nicht gerechnet worden.

In der Analyse des ifo Instituts vom De-
zember 2007 hatte es unter dem Titel
»Konjunktur verliert an Fahrt« gehei3en:
»Allerdings sind die Risiken fur die Kon-
junktur im Gefolge der Turbulenzen an den
internationalen Finanzméarkten inzwischen
merklich gestiegen. So hat sich das vom
ifo Institut erhobene Weltwirtschaftskli-
ma im vierten Quartal 2007 deutlich ver-
schlechtert. Sowohl die Einschatzungen
der derzeitigen wirtschaftlichen Lage als
auch die Erwartungen fur die n&chsten
sechs Monate wurden nach unten revi-
diert. Die Verschlechterung des ifo Wirt-
schaftsklimas betrifft alle drei groBen Welt-
regionen, also Westeuropa, Nordamerika
und Asien. Dabei ist der starkste Ruck-
gang des Klimaindikators in Nordameri-
ka, und dort in erster Linie in den USA,
zu verzeichnen. Diese Datenkonstellation
deutet daraufhin, dass sich das Tempo
der Weltkonjunktur merklich verlangsa-
men wird.«

Zur Deutschlandkonjunktur wurde prog-
nostiziert: »Im kommenden Jahr dirfte
sich das Expansionstempo zun&chst
noch weiter abschwéachen, weil die Inves-
titionstatigkeit aufgrund des Vorziehens
von Projekten zunéachst gedrtckt wird.
Danach wird eine Rickkehr zum Poten-
tialwachstum erwartet. MaBgeblich da-
fUr sind die realen Konsumausgaben,
wenngleich der private Verbrauch auf-
grund der anziehenden Inflation in etwas
schwécherem Tempo steigen durfte als

noch im Herbstgutachten der Wirtschafts-
forschungsinstitute erwartet worden war.
Alles in allem wird das reale Bruttoinlands-
produkt um 1,8% steigen; aufgrund der
gréBeren Zahl von Arbeitstagen belauft
sich der Zuwachs kalenderbereinigt nur
auf 1,5%. Die Inflationsrate wird im Jah-
resdurchschnitt 2008 auf 2,3% steigen;
im vierten Quartal werden wieder Raten
unter der Marke von 2% erreicht. Das
staatliche Budget wird voraussichtlich ein
leichtes Defizit aufweisen, weil sich die
staatliche Einnahmensituation nicht wei-
ter verbessert.«

Die tatsachliche Wirtschaftsentwicklung
wird hier wie in den vorangegangenen
Prognosefehlerstudien des ifo Instituts an
den ersten Ergebnissen des Statistischen
Bundesamts flr das gerade abgelaufe-
ne Jahr festgemacht. Dies geschieht des-
halb, weil diese Verdffentlichung dem In-
formationsstand zum Zeitpunkt der Prog-
noseerstellung noch am besten ent-
spricht. Zwar zeigen spétere, revidierte
Rechenstédnde ein genaueres Bild der
Konjunktur; die Prognose kann sich aber
immer nur auf die bis zum Prognoseter-
min bekannten amtlichen Ergebnisse stit-
zen, soll sie fr den Leser nachvollziehbar
sein.

Gemessen an diesen Ergebnissen hat das
reale Bruttoinlandsprodukts (BIP) in
Deutschland im Jahr 2008 um 1,3% zu-
genommen. Kalenderbereinigt —im Jahr
2008 standen 2,7 Arbeitstage mehr zur
Verfligung als im Jahr 2007 — ergab sich
eine Wachstumsrate von 1,0%. Vom to-
talen Schatzfehler fur die jahresdurch-
schnittliche Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts in  Hbhe von
0,5 Prozentpunkten entfallen 0,1 Prozent-
punkte auf die marginale Uberschétzung
des statistischen Uberhangs flir 2008."

1 Als statistischer Uberhang wird diejenige jahres-
durchschnittliche Wachstumsrate des BIP bezeich-
net, die sich ergabe, wenn das BIP saison- und ka-
lenderbereinigt im Verlauf eines Jahres auf dem
Wert des vierten Quartals des Vorjahres stagnie-
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22 Daten und Prognosen

Dieser belauft sich nach aktuellem amtlichen Abb. 1
Datenstand auf 0,6%; in der ifo Dezember-

prognose war noch von einem Uberhang in

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

einer GroBenordnung von 0,7% ausgegan-
gen worden. 105

1. Quartal 2007 = 100

Verénderung in % gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet

ifo Prognose im Dez. 2007 fiir das Jahr 2008

104
Der restliche Prognosefehler (0,4 Prozent-
punkte) geht auf den stark veranderten kon-
junkturellen Verlauf zurtick. Im ersten Halb-
jahr 2008 hatte die gesamtwirtschaftliche 101
Produktion unter Schwankungen sogar 100
noch deutlich zligiger expandiert, als das
vom ifo Institut erwartet worden war. Die lau-
fende Jahresrate (erstes Halbjahr 2008 ge- % |
genuber zweites Halbjahr 2007 gerechnet?)
lag bei 2,7%, was das vom ifo Institut fur
diesen Zeitraum veranschlagte Anstiegstem-
po (+ 1,2%) deutlich Ubertraf. Im ersten
Quartal 2008 waren die Investitionen Uber-
raschend stark gestiegen, weil InvestitionsgUter, die 2007
wegen der damals noch gtinstigeren Abschreibungsrege-
lungen bestellt worden waren, teilweise erst nach der Jah-
reswende produziert und ausgeliefert worden sind. Auch
waren die Bauinvestitionen am Jahresanfang — begunstigt
durch auBergewdhnlich mildes Winterwetter — weit kréfti-
ger gestiegen, als das ifo Institut in der Dezemberprogno-
se erwartet hatte, bei der wie Ublich von Normalwitterung
ausgegangen worden war.

103

102

99

Seit dem Frihsommer 2008 war dann aber die Konjunktur
in Deutschland deutlich abwérts gerichtet (vgl. Abb. 1), die
Verschlechterung des auBenwirtschaftlichen Umfelds (Auf-
wertung des Euro, Anstieg der Rohdlpreise, Rezessionen
in den USA und Japan) kam mehr und mehr zum Tragen.
Im September spitzte sich die Weltfinanzkrise mit dem Zu-
sammenbruch der systemrelevante US-Investmentbank Leh-
mann Brothers dramatisch zu. In Deutschland geriet mit dem
Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate ebenfalls eine sys-
temische Bank in Schieflage. Am Interbankenmarkt kam die
Kreditvergabe der Banken untereinander zum Erliegen, kost-
spielige Bankenrettungsschirme wurden aufgespannt. Die
reale Bruttowertschdpfung ist im dritten Vierteljahr erstmals
gesunken; im vierten Quartal kam es dann sogar zu einem
massiven Einbruch von Wertschdpfung und Produktion. Das
reale Bruttoinlandsprodukt schrumpfte mit einer laufenden
Jahresrate von 7,2%; der vergleichbare Vorjahresstand wur-
de um 1,3% unterschritten. Zugleich fiel der Auslastungs-
grad im verarbeitenden Gewerbe im Verlauf des vierten Quar-

Fortsetzung FuBnote 1:
ren wilrde. Der Uberhang ergibt sich aus der prozentualen Differenz zwi-
schen dem Vorjahresendwert des BIP und dem jeweiligen Jahresdurch-
schnittswert.

2 Die laufende Jahresrate gibt an, wie grof3 die Veranderung des saison- und
kalenderbereinigten BIP innerhalb eines Jahres sein wirde, wenn das in
einer Periode gegenlber der jeweiligen Vorperiode beobachtete Wachs-
tumstempo wahrend eines ganzen Jahres anhielte.
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Ergebnisse im Jan. 2009 fiir das Jahr 2008?

laufende Jahresraten 6
(rechte Skala)

Il 2007 1 \" | Il 2008 1 v

o Ergebnisse fiir 2007 und Jahresergebnis 2008: Statistisches Bundesamt.
Vierteljahresergebnisse fiir 2008: Schatzungen des ifo Instituts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.

tals unter den langjéhrigen Durchschnittswert.s Die deut-
sche Wirtschaft geriet in der Rezession.

Der Prognosefehler bei der Wachstumsrate fur das reale
Bruttoinlandsprodukt kann auch Uber die Schéatzfehler bei
den einzelnen BIP-Verwendungskomponenten erklért wer-
den (vgl. Tab. 1). Die Zuwachsrate der Inlandsnachfrage
istim Jahresdurchschnitt 2008 um 0,3 Prozentpunkte Uber-
schatzt worden. Im Jahresdurchschnitt 2008 hat sie um
1,6% zugenommen, im Dezember 2007 war mit einer Zu-
nahme um 1,9% gerechnet worden. MaBgeblich hierftr war
die ungunstigere Entwicklung beim privaten Konsum, der
im Jahresdurchschnitt 2008 lediglich stagnierte (Dezem-
berschatzung 2007: + 1,5%). Hierbei schlugen zum einen
die geringere Dynamik der nominal verfugbaren Haushalts-
einkommen — und hier konjunkturbedingt insbesondere der
Gewinnentnahmen — zu Buche, zum anderen der kréaftige
Anstieg der Preise fur Kraftstoffe und Haushaltsenergie
sowie fUr viele Lebensmittel. Zudem erhdhte sich — anders
als prognostiziert — die Sparquote um einen halben Pro-
zentpunkt.

Die Zuwachsrate der Investitionen in AusrUstungen (ein-
schlieBlich der sonstigen Ausristungen) und in Bauten ist
dagegen aufgrund der positiven Sonderentwicklungen im
ersten Quartal 2008 in der Jahresdurchschnittsbetrachtung
unterschéatzt worden. Unterschéatzt wurde auch die Dyna-
mik bei den staatlichen Konsumausgaben, die im abge-
laufenen Jahr um 2,2% gestiegen sind. Im Dezember 2007
war hingegen nur von einer Zunahme um 1,4% ausgegan-
gen worden. Allerdings kann es bei diesem Verwendungs-
aggregat zu betréchtlichen Ergebnisrevisionen durch das

3 Die im Rahmen des ifo Konjunkturtests erhobene Kapazitatsauslastung
im verarbeitenden Gewerbe wird hier als Proxy fUr die gesamtwirtschaftli-
che Kapazitatsauslastung verwendet (vgl. Abberger und Nierhaus 2008).
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Tab. 1
Prognosen und Prognosefehler fiir das Jahr 2008
Verwendung des Bruttoinlandsproduktsa)
ifo Dezemberprognose 2007 Statistisches Bundesamt Prognosefehler fiir 2008
Prognosewerte fiir 2008 Istwerte fiir 2008” Differenz der Wachstumsraten
bzw. -beitrage
Veranderung Wachstums- Veranderung Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
in % gegen- beitrag in in % gegen- beitrag in abzuglich abzuglich
{iber dem %-Punkten® iiber dem %-Punkten® Spalte (1) Spalte (2)
Vorjahr Vorjahr
(1) ) @) “4) ()] (6)
Inlandsnach-
frage 1,9 1,8 1,6 1,5 -03 -03
Privater
Konsum 1,5 0,9 0,0 0,0 -1,5 -0,9
Staatlicher
Konsum 1,4 0,3 2,2 0,4 0,8 0,1
Ausristungen 4,3 0,3 5,3 0,4 1,0 0,1
Bauten 1,8 0,2 2,7 0,3 0,9 0,1
Sonstige
Anlage-
investitionen 5,8 0,1 6,6 0,1 0,8 0,0
Vorratsveran-
derungen - 0,1 - 0,3 - 0,2
AuBenbeitrag - 0,0 - -0,3 - -0,3
Ausfuhr 5,6 2,6 3,9 1,8 -1,7 -0,8
Einfuhr 6,3 -2,6 52 -2 -1 0,5
Bruttoin-
landsprodukt 1,8 1,8 1,3 1,3 -0,5 -0,5
3 |n Preisen des Vorjahrs. — ® Erste Ergebnisse der Inlandsproduktsberechnung (Januar 2009). — o Beitrage der Nachfra-
gekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer
Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoin-
landsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlands-
produkt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Statistische Bundesamt kommen. So ist das im Januar 2007
erstmals veroffentlichte Jahresergebnis fur 2006 (+ 1,7%)
inzwischen auf 0,6% herunterkorrigiert worden. Die Dyna-
mik bei der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen fiel
im Jahr 2008 geringer aus als urspriinglich eingeschéatzt,
die Exporttatigkeit wurde zunehmend von der sich abschwa-
chenden Auslandsnachfrage gebremst. Insgesamt belief
sich der Exportzuwachs im Jahresdurchschnitt 2008 noch
auf 3,9% (ifo Dezemberschéatzung 2007: 5,6%). Da die Im-
porte aufgrund der merklichen Zunahme der Inlandsnach-
frage immer noch um 5,2% zuzulegen vermochten (ifo De-
zemberschatzung: 6,3%), belief sich der Wachstumsbei-
trag des realen AuBenbeitrags im Jahr 2008 auf — 0,3 Pro-
zentpunkte (ifo Dezemberschatzung 2007: 0,0 Prozent-
punkte).

Trotz des massiven konjunkturellen Rickschlags war die
Entwicklung am Arbeitsmarkt im vergangenen Jahr noch
besser als geschétzt: Die Zahl der Erwerbstéatigen (nach dem
Inlandskonzept) lag im Jahresdurchschnitt 2008 mit rund
40,350 Millionen um rund 305 000 Personen tber der De-
zemberschatzung 2007. Die Zahl der Arbeitslosen war da-
gegen mit 3,268 Millionen um 225 000 Personen geringer
als damals veranschlagt. Parallel zur Unterschétzung der Er-
werbstétigkeit kam es zu einer Uberschétzung des gesamt-

wirtschaftlichen Produktivitatsfortschritts. Dieser wurde je
Erwerbstéatigenstunde auf + 1,0% veranschlagt, tatsach-
lich sank aber die Stundenproduktivitat sogar um 0,1%. MaB3-
geblich fur diese Entwicklung durften die Arbeitsmarktre-
formen gewesen sein, die daflir gesorgt haben, dass sich
die Beschéaftigung gerade auch in Wirtschaftssektoren mit
unterdurchschnittlicher und sogar sinkender Arbeitsproduk-
tivitat (z.B. die Bereiche Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstleister sowie private Dienstleister) stark er-
hohte.

Das Preisklima auf der Verbraucherstufe 2008 wurde — ne-
ben der Teuerung bei wichtigen Grundnahrungsmitteln — von
der Entwicklung der Rohélpreise bestimmt. In den Sommer-
monaten war die Inflationsrate im Gefolge stark steigender
Olnotierungen bis auf 3,3% geklettert. Im Dezember — der
Olpreis pro Barrel war von 150 US-Dollar (Spitzenwert im
Juli) wieder auf 40 US-Dollar gefallen —lag die Rate bei 1,1%.
Im Jahresdurchschnitt stiegen die Lebenshaltungskosten
um 2,6%, das ist etwas mehr, als im Dezember 2007 auf
der Basis eines Olpreises von 90 US-Dollar je Barrel veran-
schlagt worden war (+ 2,3%).

Nahezu perfekt getroffen wurde schlieBlich der staatliche
Budgetsaldo im Jahr 2008: Dieser wurde im Dezember

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 3/2009
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2007 auf - 0,6 Mrd. € veranschlagt, nach vorlaufigen amt-
lichen Berechnungen dirfte sich das tatsachliche Finanzie-
rungsdefizit des Staatssektors auf 1,6 Mrd. € belaufen ha-
ben. Dies ist umso bemerkenswerter, als die statistischen
Fehlermargen fUr Variable, die im Kreislaufzusammenhang
der VGR nur als RestgréBen (Salden) ermittelt werden kon-
nen, im Allgemeinen groBer sind als fur originér geschatz-
te Werte.

Zur Interpretation von Konjunkturprognosen

Konjunkturprognosen sind theoriegestitzte »Wenn-Dann«-
Aussagen, denen im Zeitpunkt der Erstellung die groBte sub-
jektive Eintrittswahrscheinlichkeit zugebilligt wird, die aber
keinesfalls als sicher eingeschatzt werden durfen (vgl. Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung 1964). Jede Konjunkturprognose hangt
entscheidend von bestimmten Annahmen (Rahmenbedin-
gungen) ab, die fur den Prognosezeitraum relevant sind und
die zumeist auf vorgelagerten prognostischen Uberlegun-
gen beruhen, in manchen Fallen jedoch lediglich Setzun-
gen sind. Man spricht deshalb auch von bedingten Prog-
nosen. Welche Variablen aus der eigentlichen Konjunktur-
prognose heraus erklart und welche Variablen als Randbe-
dingungen gesetzt werden, lasst sich nicht definitorisch ent-
scheiden, sondern nurim Hinblick auf die jeweilige Problem-
stellung (vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung 1964). Zu den auBenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen flr die Deutschlandprog-
nose zahlen normalerweise die erwartete Entwicklung von
Welthandel, Weltkonjunktur, Rohstoffpreisen und Wechsel-
kursen sowie die Geldpolitik der Européischen Zentralbank.
Zu den binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen wer-
den die Annahmen Uber den zukinftigen Kurs der Lohn-
und Finanzpolitik gerechnet. Zu den weiteren Randbedin-
gungen, die normalerweise nicht explizit ausgefuhrt werden,
gehdren EinflussgréBen wie das allgemeine politische Um-
feld, die meteorologischen Bedingungen oder auch die Ent-
wicklung an den Finanz- und Devisenmérkten. In aller Re-
gel wird hier von Konstanz bzw. Normalentwicklung ausge-
gangen, d.h. es wird die Abwesenheit von exogenen
Schocks postuliert (Status-quo-Hypothese).

Wenn die jeweils gesetzten Rahmenbedingungen Uber den
Prognosezeitraum hinweg Bestand haben, dann sollten die
Prognosen eintreffen. Andern sich die Rahmendaten jedoch
im Prognosezeitraum, wie dies aufgrund der globalen Fi-
nanzmarktkrise derzeit der Fall ist, so sind Prognosefehler
und rasch aufeinanderfolgende Prognoserevisionen gera-
dezu unvermeidlich. Fur den Prognostiker besteht das Di-
lemma darin, dass in wirtschaftlich instabilen Zeiten, in de-
nen die Nachfrage nach Konjunkturprognosen besonders
groB ist, die Produktionsbedingungen flr wissenschaftliche
Prognosen besonders schlecht sind.4

ifo Schnelldienst 3/2009 - 62. Jahrgang

Bei der Interpretation und Kommentierung »spitzer« Prog-
nosezahlen sollte stets im Auge behalten werden, dass die
Veroffentlichung von Daten mit ungerundeten Nachkomma-
stellen lediglich aus Griinden der Rechengenauigkeit und
der mathematischen Nachvollziehbarkeit erfolgt. Eine Prog-
nose der vierteljdhrlichen Veréanderungsrate des realen Brut-
toinlandsprodukts kann z.B. nicht genauer sein als der durch-
schnittliche Korrekturbedarf, den das Statistische Bundes-
amt bei dieser Variablen (gemessen an der mittleren abso-
luten Revision MAR zwischen erster Verdtffentlichung und
endgultigem Ergebnis im Vorjahresvergleich) auf etwa ei-
nen halben Prozentpunkt veranschlagt (vgl. Statistisches
Bundesamt 2007, 8). Die Wirtschaftsforschungsinstitute run-
den Ubrigens erst seit dem Herbstgutachten 1997 die prog-
nostizierten Veranderungsraten der wichtigsten Gré3en der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf eine exakte
Nachkommastelle, zuvor war stets auf halbe bzw. in Aus-
nahmefallen auf viertel Prozentpunkte gerundet worden. Bei
der damaligen Umstellung — die nicht zuletzt auf Wunsch
vieler Prognosekonsumenten vorgenommen wurde —warn-
ten die Institute, dass der Wechsel in der Verdffentlichungs-
praxis nicht bedeute, dass die Unsicherheit bei den Schat-
zungen abgenommen habe.

Die mit Konjunkturprognosen normalerweise verbundene
Schatzunsicherheit kann durch die Berechnung von Prog-
noseintervallen sichtbar gemacht werden, in die die Ubli-
cherweise vorgelegten Punktschétzungen als Mittelwerte
eingebettet sind. Die Grenzen der Prognoseintervalle kon-
nen aus den Schéatzfehlern der Vergangenheit empirisch er-
mittelt werden. Im Dezember 2007 betrug z.B. die Span-
ne fUr ein Prognoseintervall, das mit Zwei-Drittel-Wahr-
scheinlichkeit die jahresdurchschnittliche Veranderungsra-
te des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland ab-
deckt, + 0,9 Prozentpunkte. Bei der vorliegenden Punkt-
schéatzung fur die Zuwachsrate des realen BIP 2007 von
1,8% reichte das Prognoseintervall von 0,9 bis 2,7% (vgl.
Abb. 2; vgl. Carstensen et al. 2007). Fur die Kalkulation wur-
den die Prognosefehler der Dezemberanalysen des ifo Ins-
tituts der Jahre 1990 bis 2006 herangezogen. Als Fehler-
malB wurde die in der Literatur gebrauchliche Wurzel aus
dem mittleren quadratischen Prognosefehler (root mean
squared error, RMSE) verwendet. Wie man sieht, ist die in-
zwischen vom Statistischen Bundesamt vorgelegte reale
BIP-Rate in Hohe von 1,3% im konkreten Prognoseinter-
vall fir 2008 enthalten.

Besondere Schatzrisiken werden in Konjunkturprognosen
normalerweise in gesonderten Risikoansprachen (Rubrik:
Chancen und Risiken) ausgefuhrt. Hier werden flir den in-
teressierten Leser denkbare Alternativ-Szenarien beschrie-
ben, denen der Prognostiker allerdings nicht die hdchste

4 Die Aussagekraft einer Konjunkturprognose hangt deshalb davon ab, in-
wieweit zentrale Variable durch die eigentliche Prognose erklart oder le-
diglich in den Annahmen enthalten sind (vgl. Weichhardt 1982, 11).
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Abb. 2

Prognoseintervall” fiir die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts 2008

3.2 90%
2,7 68%
2.4 50%
1,8

12 50%
0,9 68%
04 90%

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

subjektive Wahrscheinlichkeit beimisst. Darlber hinaus fin-
den sich quantitative Simulationsrechnungen, die sich auf
zeitreihenanalytische Verfahren bzw. auf makrodkonome-
trische Modelle stitzen. In der ifo Dezemberanalyse 2007
wurden z.B. als besondere Prognoserisiken die Verschar-
fung der US-Immobilienkrise und — damit verbunden — eine
Abwertung des US-Dollar aufgeftihrt (vgl. Carstensen et al.
2007, 13 f.). Weitere Risiken wurden in dem anhaltend ho-
hen US-Leistungsbilanzdefizit und in der Olpreisentwicklung
gesehen. Quantitative Simulationen wurden im Dezember
2007 zum Olpreis durchgefiihrt (Kasten: Reaktion des Brut-
toinlandsprodukts im Euroraum auf einen Olpreisschock) so-
wie zur Immobilienkrise (Kasten: Weltwirtschaftliche Auswir-
kungen einer Verscharfung der US-Immobilienkrise bzw.
Kasten: Zu den realen Effekten sinkender Hauspreise, Cars-
tensen et al. 2007, 15 ff.).

Trotz aller Schwéchen sind und bleiben Konjunkturprogno-
sen flr die Orientierung der Entscheidungstrager von Wirt-
schaft und Politik unentbehrlich. Freilich I1&sst sich das Wirt-
schaftsgeschehen aufgrund der sich andernden Rahmen-
bedingungen sowie des standigen und teilweise sehr schnel-
len Wandels, dem wirtschaftliches Verhalten unterliegt, trotz
der kontinuierlichen Weiterentwicklung des prognostischen
Instrumentariums und der Verbreiterung der statistischen
Datenbasis nicht exakt vorausschatzen. Oft braucht es ge-
raume Zeit, bis sich Anderungen von Trends statistisch sig-
nifikant identifizieren lassen. Und Uber die GréBe und Per-
sistenz von unvorhersehbaren Schocks lassen sich auf kur-
ze Sicht immer nur Uberschlédgige Aussagen treffen. Beim
Vergleich von Prognosen mit den spéter verdffentlichten amt-

lichen Ergebnissen sollte zudem nicht Ubersehen werden,
dass sich die statistische Ausgangslage zum Prognose-
zeitpunkt oftmals anders darstellt, als sie spater — nach zum
Teil deutlichen Datenrevisionen — erscheint. Konjunkturprog-
nosen sind keine Prophezeiungen, sondern bedingte Wahr-
scheinlichkeitsaussagen. Sie beseitigen nicht die Unsicher-
heit Uber die Zukunft, sie tragen aber dazu bei, die Unsicher-
heit zu verringern.
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