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Probleme1?

Wolfgang Nierhaus

Mit Konjunkturprognosen wird auf hochaggregierter Ebene die Entwicklung der Wirtschaft im je-

weils laufenden und im darauffolgenden Jahr vorausgeschatzt. Im Mittelpunkt stehen Aussagen

iiber Tempoanderungen und Wendepunkte von makro6konomischen Variablen im zyklischen Wirt-

schaftsgeschehen. Konjunkturprognosen sind bedingte Wahrscheinlichkeitsaussagen. Weil sich

die Bedingungen und damit die zu setzenden Annahmen immer wieder andern, ist es noétig, die

Prognosen fortwahrend anzupassen. Auch wenn mit Prognosen die Unsicherheit iiber die Zukunft

nicht beseitigt werden kann, so tragen sie doch dazu bei, die Unsicherheit zu verringern. Sie er-

leichtern damit die Planung der Unternehmen und helfen der Wirtschafts- und Finanzpolitik, sich

auf die zukiinftige Entwicklung besser einzustellen.

Prognoseziel: Die Konjunktur

Mit Konjunkturprognosen wird auf hoch-
aggregierter Ebene die Entwicklung der
Wirtschaft im jeweils laufenden und im
darauffolgenden Jahr vorausgeschatzt.
Im Mittelpunkt stehen Aussagen Uber
Tempoadnderungen und Wendepunkte
von makrotkonomischen Variablen im zy-
klischen Wirtschaftsgeschehen. Konjunk-
turzyklen sind Schwankungen des Aus-
lastungsgrades des gesamtwirtschaftli-
chen Produktionspotenzials (Wachstums-
zyklus). Jeder Zyklus besteht aus einer
Aufschwungs- und einer Abschwungs-
phase, wobei die einzelnen Phasen durch
untere bzw. obere Wendepunkte mitein-
ander verbunden sind. Aufschwungspha-
sen sind dadurch gekennzeichnet, dass
die laufende Wachstumsrate der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion gegenlber
der Vorperiode Uber der des Produktions-
potenzials liegt (zunehmende Kapazitats-
auslastung), Abschwungsphasen umfas-
sen sowohl Phasen mit absolut sinkender
Produktionstéatigkeit als auch Phasen mit
— gemessen an der Potenzialrate — un-
terdurchschnittlich zunehmender Produk-
tionstatigkeit (abnehmende Kapazitats-
auslastung). Obere Wendepunkte befin-
den sich dort, wo die Kapazitatsauslas-
tung ein lokales Maximum hat, untere
Wendepunkte dort, wo der Auslastungs-
grad ein lokales Minimum aufweist. An-
ders als im klassischen Konjunkturzyklus,
der als Schwankungen des Niveaus der
gesamtwirtschaftlichen Produktion defi-
niert ist, beginnen im Wachstumszyklus

1 Dieser Beitrag ist die Uberarbeitete Fassung eines
Aufsatzes von W. Nierhaus, der in Heft 5/2012 von
ifo Dresden berichtet erschienen ist (vgl. Nierhaus
2012b). Der Verfasser dankt Herrn Dr. Willi Leibfritz
fur wertvolle Hinweise.

Abschwungsphasen nicht erst dann,
wenn die Wachstumsrate negativ ist, son-
dern wenn die Rate unter die Rate des
Potenzialwachstums fallt. Interpretiert
man den Trendwert der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion als eine nichtstrukturel-
le Schatzung des Produktionspotenzials,
S0 lasst sich die Position im Wachstums-
zyklus &quivalent an der Abweichung der
Produktion vom Trend bestimmen. Die
Wendepunkte werden nunmehr durch die
maximalen (absoluten) Abstande der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion vom
Trend definiert (vgl. Abberger und Nier-
haus 2007, 26).

Das Prognoseprogramm

Realiter wird die konjunkturelle Entwick-
lung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion am saison- und kalenderbereinigten
Verlauf des vierteljahrlichen realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) festgemacht. Das
reale BIP (Produktion in Preisen des Vor-
jahres)? misst die Fertigung von Waren und
Dienstleistungen im Inland, soweit diese
nicht als Vorleistungen fur die Produktion
anderer Waren und Dienstleistungen ver-
wendet werden. In der Prognosepraxis des
ifo Instituts wird die vierteljahrliche Produk-
tion nicht aus einem univariaten Schéatzan-
satz ermittelt. Vielmehr wird das reale BIP

2 Bis zum Jahr 2005 erfolgte die Prognose des rea-
len BIP in konstanten Preisen eines festen Basis-
jahres. Durch die Verwendung einer alternieren-
den und zeitnahen Preisbasis wird eine Verzerrung
der realen Wachstumsraten, die sich beim friihe-
ren Festpreisbasiskonzept infolge der konstanten
Preisstruktur ergeben konnte, automatisch aus-
geschaltet. Damit ist der im Festpreiskonzept pe-
riodisch vorgenommene Wechsel zu einem aktu-
elleren Preisbasisjahr nicht mehr notwendig (vgl.

Nierhaus 2008).
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26 Forschungsergebnisse

fur Deutschland nach den 6konomischen Haupttatigkeiten,
die im Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (ESVG) ausgewiesen werden, disaggregiert vor-
ausgeschétzt nach (vgl. Nierhaus und Sturm 2003, 8 ff.)

— der Entstehung in den zehn groBBen Wirtschaftsbereichen
(Land- und Forstwirtschaft, Fischerei, produzierendes Ge-
werbe ohne Baugewerbe, Baugewerbe, Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr, Information und Kommunikation,
Finanz- und Versicherungsdienstleister, Grundstticks- und
Wohnungswesen, Unternehmensdienstleister, dffentliche
Dienstleister, Erziehung, Gesundheit, sowie sonstige
Dienstleister)s und nach

— der Verwendung fUr den (privaten und &ffentlichen) Kon-
sum bzw. fur Bruttoinvestitionen (Ausristungen, Bauten
und Vorratsveranderungen einschlieBlich Nettozugang
an Wertsachen) unter Berticksichtigung des AuBenhan-
dels (Exporte abzUtglich Importe von Waren und Dienst-
leistungen).

Normalerweise liefern beide Anséatze unterschiedliche Er-
gebnisse flr das reale Bruttoinlandsprodukt. In Deutschland
ist die Entstehungsseite des BIP am aktuellen Rand wirt-
schaftsstatistisch besser fundiert. Auf eine finale Abschét-
zung des BIP Uber die Verwendungsseite wird deshalb bei
Kurzfristprognosen Ublicherweise verzichtet. Ansonsten er-
folgt der notwendige Abgleich der beiden BIP-Seiten in al-
ler Regel dadurch, dass diejenigen Komponenten, die sta-
tistisch weniger gut abgesichert sind oder bei denen sich
kleinere Bewegungen der absoluten Werte aufgrund ihres
Volumens nur minimal in den Veranderungsraten nieder-
schlagen, entsprechend korrigiert werden. Die Aggregation
der vierteljghrlichen Komponentenschatzungen zum realen
BIP erfolgt im ifo Institut mit der Rechengenauigkeit des Sta-
tistischen Bundesamts.

Die Prognose des realen BIP und der dazugehdrenden Ent-
stehungs- und Verwendungsseite wird im ifo Institut erganzt
durch eine Schatzung

— der Preisindizes der Verwendungskomponenten des BIP,
woraus sich die nominale Verwendungsseite ergibt so-
wie — unter Hinzunahme erganzender Berechnungen —
die Verteilung des BIP (im Inland entstandene Arbeits-
einkommen, BetriebsUberschisse, Selbstandigen- und
Vermdgenseinkommen unter Hinzurechnung der Ab-
schreibungen sowie der Produktions- und Importabga-
ben abzuglich der Subventionen),

— der wichtigsten Arbeitsmarktdaten (u.a. Erwerbstétige,
Selbstandige, Arbeitnehmer, Arbeitslose, Erwerbsperso-
nenpotenzial und Stille Reserve),

3 In einer parallel durchgefiihrten Entstehungsrechnung wird das reale BIP
aus einer Schatzung der Arbeitsproduktivitat pro Stunde und des geleis-
teten Arbeitsvolumens (Produkt aus den geleisteten Arbeitsstunden je Er-
werbstéatigen und der Erwerbstatigenzahl) abgeleitet.
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— der Staatseinnahmen (u.a. Steuern, Sozialbeitrage, Ver-
mogenseinkommen, Verkaufe des Staates), der Staats-
ausgaben (u.a. Vorleistungen, Arbeitnehmerentgelte der
staatlichen Beschéftigten, monetare Sozialleistungen,
Bruttoinvestitionen usw.) und des staatlichen Finanzie-
rungssaldos,

— der Einnahmen und Ausgaben der privaten Haushalte
(u.a. Bruttoldhne und -gehélter, Lohnsteuer, Sozialbeitra-
ge, monetére Transfers, Selbstandigen- und Vermdgens-
einkommen, privater Konsum, Sparen),

— der wichtigsten Ergebnisse der Sektorenrechnung flir die
vier institutionellen Sektoren Kapitalgesellschaften, priva-
te Haushalte (einschlieBlich privater Organisationen oh-
ne Erwerbszweck), Staat sowie die Ubrige Welt. Die Sek-
torenrechnung ist mit der nominale Verwendungs- und
Verteilungsseite des BIP verzahnt und er6ffnet zuséatzli-
che Moglichkeiten der Plausibilitats- und Konsistenziber-
prufung der Prognose.

Zur Verdeutlichung der konjunkturellen Aussage werden al-
le Reihen der Entstehungs- und Verwendungsseite) sowie
das reale BIP grundsatzlich saison- und kalenderbereinigt
vorausgeschétzt. Dabei wird das einschlagige Census-X12-
ARIMA-Verfahren zugrunde gelegt, dass auch in den amt-
lichen deutschen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) verwendet wird. Die Rickrechnung in Ursprungs-
werte erfolgt unter Zuhilfenahme der amtlich geschatzten
Saison- und Kalenderfaktoren. Die zur Bestimmung der Po-
sition im Wachstumszyklus erforderlichen Trendschatzun-
gen werden mittels statistischer Filterverfahren (u.a. Ho-
drick-Prescott Filter, Baxter-King-Filter, Unobserved Com-
ponents Modelle) vorgenommen.

Prognosemethoden

Fur die Konjunkturprognose werden heutzutage vielfaltige
Verfahren verwendet, die auf unterschiedlichen statistischen
und theoretischen Voraussetzungen beruhen. Es handelt
sich hierbei nicht um einander ausschlieBende Ansatze, son-
dern um Methoden, die in der Prognosepraxis miteinander
kombiniert werden kdnnen, so dass ihre jeweiligen Vorteile
gemeinsam nutzbar sind.

Die Einschatzung und Vorhersage der gesamtwirtschattli-
chen Situation im laufenden und im jeweils darauffolgen-
den Quartal ist eine der zentralen Aufgaben jedweder Kon-
junkturprognose. Das ifo Institut stitzt sich bei seiner Kurz-
fristprognose fUr die deutsche Wirtschaft auf einen dreistu-
figen Indikator-Ansatz (IFOCAST). In der ersten Stufe wer-
den monatlich verfUgbare Indikatoren extrapoliert und auf
Quartalsebene aggregiert. Besonderes Augenmerk gilt da-
bei der Industrieproduktion, die mit Hilfe disaggregierter ifo-
Umfragedaten fortgeschrieben wird. In einem zweiten Schritt
wird die Bruttowertschopfung der einzelnen Wirtschaftsbe-
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reiche mit Hilfe von Briickengleichungen prognostiziert. Im
Rahmen eines Kombinationsansatzes (Pooling of Forecasts)
wird eine Vielzahl von Modellen kombiniert, um der Modell-
unsicherheit Rechnung zu tragen. In einem dritten Schritt
werden die Quartalsprognosen einzelner Wirtschaftsberei-
che zur Prognose des Bruttoinlandsprodukts hochaggre-
giert. Zuséatzlich werden Mixed-Frequency-Modelle und
Boosting-Algorithmen verwendet, die den Standardansatz
fallweise erganzen (vgl. Carstensen et al. 2009).

Das iterativ-analytische Verfahren wird im ifo Institut fir den
klassischen Prognosezeitraum von einem bis zu zwei Jah-
ren benUtzt (vgl. Nierhaus und Sturm 2003, 10). Die Me-
thode stutzt sich in der ersten Prognoserunde auf die iso-
lierte Schatzung einzelner makrotkonomischer Aggregate
(z.B. privater Konsum, Bauinvestitionen, Exporte). Die Kon-
sistenz der Einzelschatzungen wird iterativ, d.h. in einem
mehrstufigen Rechenprozess im System der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen, sichergestellt. Bei der Uberpri-
fung macht man sich vor allem die saldenmechanischen Zu-
sammenhéange der VGR zunutze. Der besondere Vorteil der
Methode besteht darin, dass alle verfligbaren qualitativen
wie quantitativen Informationen in der Prognose bertcksich-
tigt werden koénnen.

Die 6konometrische Prognose baut auf der Regressions-
analyse von Zeitreinen aus der Wirtschaftsstatistik auf. Mit
groBen Strukturmodellen, in denen heute die wichtigsten In-
dustrielander interdependent Uber die AuBenhandelsver-
flechtung und die Kapitalmarkte abgebildet werden, wird
zum einen die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung prognos-
tiziert. Zum anderen l&asst sich in sog. Simulationsrechnun-
gen der Einfluss unterschiedlicher, exogen gesetzter Para-
meter (z.B. Steuer- und Zinssatze, Wechselkurse) auf die
endogenen Variablen (Bruttoinlandsprodukt, privater Kon-
sum, Verbraucherpreise usw.) abschatzen. Neben makro-
Okonometrischen Strukturmodellen werden zudem zeitrei-
henanalytische Verfahren eingesetzt, die Prognosewerte oh-
ne gréBere Ruckgriffe auf explizite 6konomische Zusammen-
hange hauptsachlich aus der Entwicklung der eigenen Ver-
gangenheit erklaren.

Zur Systematik von Prognosefehlern

Konjunkturprognosen sind »\Wenn-Dann«-Aussagen, denen
im Zeitpunkt der Erstellung zwar die héchste subjektive Ein-
trittswahrscheinlichkeit zugebilligt wird, die aber noch nicht
einmal besonders hoch sein muss (vgl. Sachverstandigen-
rat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung 1964, TZ 217). Bei jeder Konjunkturprognose wird von
den Erfahrungen der Vergangenheit und aus dem Wissen
Uber die Gegenwart theoriegestiitzt auf die Entwicklung in
der Zukunft geschlossen. Dabei gibt es vielfaltige Fehlerquel-
len (vgl. Nierhaus 2003, 22 f.):

— Fehler in den Rahmenbedingungen: Jede Konjunkturprog-
nose hangt entscheidend von bestimmten Annahmen
(Rahmenbedingungen) ab, die flr den Prognosezeitraum
relevant sind und die zumeist auf vorgelagerten prognos-
tischen Uberlegungen beruhen, in manchen Fallen jedoch
lediglich Setzungen sind. Man spricht deshalb auch von
bedingten Prognosen (vgl. Oppenlander 1995, 6). Welche
Variablen aus der eigentlichen Konjunkturprognose her-
aus erklart werden und welche Variablen als Randbedin-
gungen gesetzt sind, lasst sich nicht definitorisch entschei-
den, sondern nur im Hinblick auf die jeweilige Problem-
stellung. Zu den auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen fur die Deutschlandprognose zahlen normalerweise
die erwartete Entwicklung von Welthandel, Weltkonjunk-
tur, Rohstoffpreisen und Wechselkursen sowie die Geld-
politik der Europaischen Zentralbank. Zu den binnenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen werden die Annahmen
Uber den zukUnftigen Kurs der Wirtschafts- und Finanz-
politik gerechnet. Zu den weiteren Randbedingungen, die
normalerweise nicht explizit ausgefuhrt werden, gehdren
EinflussgroBen wie das allgemeine politische Umfeld, die
meteorologischen Bedingungen oder auch die Entwick-
lung an den Finanz- und Devisenmarkten. In aller Regel
wird hier von einer Konstanz bzw. Normalentwicklung aus-
gegangen, d.h. es wird die Abwesenheit von exogenen
Schocks postuliert (Status-quo-Hypothese). Andern sich
die Rahmendaten im Prognosezeitraum, wie dies aufgrund
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre
2008/09 der Fall gewesen ist, so sind Prognosefehler
unvermeidlich. Das Dilemma besteht darin, dass in wirt-
schaftlich instabilen Zeiten, in denen die Nachfrage nach
Prognosen besonders groR ist, die Produktionsbedingun-
gen fUr wissenschaftliche Prognosen besonders schlecht
sind (vgl. Borchardt 1979).

— Diagnosefehler: Am Anfang jeder Prognose steht die Diag-
nose der gegenwartigen konjunkturellen Situation. Etli-
che Unzulanglichkeiten kénnen hier eine zutreffende Ana-
lyse erschweren: So sind die zur Verfligung stehenden
amtlichen Indikatoren am aktuellen Rand zun&chst unsi-
cher und werden spéter korrigiert. Die Vierteljahresergeb-
nisse der VGR fUr das laufende Jahr werden z.B. vom Sta-
tistischen Bundesamt bei jedem Quartalstermin Gberprift
undim Lichte neu verfugbarer oder revidierter statistischer
Ausgangsdaten korrigiert. Zudem werden jeweils im Som-
mer die Quartalsergebnisse der jeweils letzten vier Be-
richtsjahre umfassend Uberarbeitet. Dies ist notwendig,
um groBe Jahresstatistiken (vor allem die Umsatzsteuer-
statistik und die Unternehmensstrukturstatistik) bertick-
sichtigen zu kénnen. Bei »groBen« VGR-Revisionen (wie
zuletzt in den Jahren 2005 und 2011) kommen sogar de-
finitorische und konzeptionelle Umstellungen hinzu. Erst
nach vier Jahren gelten VGR-Daten — vorbehaltlich neuer
groBer Revisionen — als »endgultig«. Im Zeitraum 1995
bis 2007 betrugen die absoluten Revisionen der jahrlichen
Veranderungsrate des realen BIP (absolute Abweichun-

ifo Schnelldienst 1/2013 - 66. Jahrgang — 17. Januar 2013
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gen zwischen dem jeweils ersten verdffentlichten Wert und
dem im FrUhjahr 2012 veroffentlichten Wert) im Durch-
schnitt einen halben Prozentpunkt und in einzelnen Jah-
ren (1998, 2001, 2006 und 2007) sogar rund 1 Prozent-
punkt. Eine weitere Fehlerquelle ergibt sich daraus, dass
wichtige Monatsergebnisse der amtlichen Statistik (z.B.
Produktion- und Auftragseingang in der Industrie, Um-
sétze im GroB- und Einzelhandel) am aktuellen Progno-
serand noch nicht verdffentlicht sind und deshalb zusétz-
lich geschatzt werden mussen. Zwar kénnen diese Da-
tenllcken vielfach durch vorauseilende Konjunkturindika-
toren geschlossen werden, doch kdnnen sich deren Sta-
bilitats- und Vorlaufeigenschaften (gerade an konjunktu-
rellen Wendepunkten) andern. Prognosefehler resultieren
auch daraus, dass die Datenlage oftmals unUbersichtlich
ist; nicht alle Konjunkturindikatoren gehen in die gleiche
Richtung. Bei unterschiedlichen Signalen Uber die aktuel-
le Konjunktur bleibt es letztlich der Erfahrung und dem Fin-
gerspitzengefihl Uberlassen, welches Gewicht den Indi-
katoren beigemessen wird, sofern nicht durch geeignete
Aggregation der Einzelindikatoren ein Gesamtindikator vor-
liegt, dessen Konjunktursignal eindeutiger ist. Schlief3lich
braucht es Zeit, bis Anderungen im Wirtschaftsgesche-
hen als nachhaltiges Phdnomen und nicht nur als tempo-
rare Irregularitat klassifiziert werden kénnen (vgl. Krane
2003). In den Anfangstagen der gesamtdeutschen Kon-
junkturprognose kam erschwerend hinzu, dass es fur Ost-
deutschland bis zum Frihjahr 1991 weder eine Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung nach den Vorschriften
des System of National Accounts noch eine Arbeitsmarkt-
statistik nach westdeutschem Vorbild gab. Wichtige Infor-
mationen zur aktuellen Wirtschaftslage lieferten damals
der ifo Konjunkturtest Ost sowie Befragungen des ifo Ins-
tituts zu den Investitionsplédnen westdeutscher Unterneh-
men in Ostdeutschland. Weitere Informationen ergaben
sich aus der amtlichen Produktionsstatistik, der Statistik
des Auftragseingangs sowie der Gewerbeanmeldungen.
Fehler in der Theorieauswahl und -anwendung: Jede wis-
senschaftliche Konjunkturprognose ist theoriegestitzt. Es
gibt allerdings unterschiedliche Auffassungen tber die Wir-
kungszusammenhange zwischen makrotkonomischen
GroBen. Anders als in den Naturwissenschaften bestehen
in den Wirtschaftswissenschaften nur eingeschrankte
Moglichkeiten, Erkenntnisse Uber den Zusammenhang
zwischen erklarenden und zu erklarenden Variablen in kon-
trollierten Experimenten zu gewinnen. Volkswirtschaftliche
Theorien sind immer nur orts- und zeitgebundene Qua-
si-Gesetze; ihr Zutreffen im Prognosezeitraum ist nicht mit
Sicherheit vorherzusagen. Die von einer Theorie vorgege-
benen funktionalen Zusammenhange sind sodann fur ei-
ne konkrete Konjunkturprognose numerisch adaquat zu
spezifizieren. Hierzu sind angemessene tkonometrische
Schéatzmethoden einzusetzen, was nicht immer voll zu-
friedenstellend gelingen mag. SchlieBlich missen die ge-
schéatzten Regressionsbeziehungen im Prognosezeitraum
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hinreichend stabil bleiben. So durfen sich z.B. die lang-
fristigen Mittelwerte der Wahrscheinlichkeitsverteilungen
der zu prognostizierenden Variablen nicht unerwartet und
gravierend andern (»location shifts«).4

Konsekutivfehler: Die unzutreffend prognostizierte Ent-
wicklung einer 6konomischen Variablen kann Folgefeh-
ler nach sich ziehen. So kann die Fehleinschéatzung der
Gewinnentwicklung eine Fehleinschatzung der Ausris-
tungsinvestitionen und diese wiederum eine Fehleinschét-
zung der gewerblichen Bauinvestitionen nach sich zie-
hen. Auch ist zu berlcksichtigen, dass die Fehlermar-
gen fur Variable, die im Kreislaufzusammenhang der VGR
nur als RestgroBen (Salden) ermittelt werden kénnen, gro-
Ber sind als fUr originar geschatzte Werte. Dies gilt ins-
besondere fUr die Unternehmens- und Vermodgensein-
kommen. Dazu ein Beispiel: Gegenwartig liegt der Anteil
der Unternehmens- und Vermdgenseinkommen am ge-
samten Volkseinkommen bei 33%. Dann wiirde eine Feh-
lermarge beim Volkseinkommen von + 2%, selbst wenn
die Arbeitnehmerentgelte zutreffend prognostiziert wor-
den waren, bei den saldenmechanisch ermittelten Unter-
nehmens- und Vermdgenseinkommen bereits mit einer
Marge von + 6% zu Buche schlagen.

Fehler durch Selbstabschwéchung oder Selbstverstér-
kung: Prognosefehler ergeben sich schlieBlich auch dar-
aus, dass Prognosen allein durch ihre Verdffentlichung Re-
aktionen bei Marktakteuren und Wirtschaftspolitik hervor-
rufen kdnnen und damit konjunkturelle Eigendynamik ent-
falten (vgl. Nierhaus 2010, 33). Dies gilt naturgeméan auch
fur Prognosen, die mogliche Rickkopplungen von vorn-
herein bertcksichtigen. Nicht zuletzt aus diesem Grund
war Oskar Morgenstern bereits 1928 zum Schluss ge-
kommen, dass zutreffende Prognosen »mit den Mitteln
der 6konomischen Theorie und Statistik aus sachlichen
Griinden grundsétzlich unmdglich« sind (vgl. Morgenstern
1928). Grunberg und Modigliani (1954) zeigten allerdings
in einem Existenzbeweis, dass es korrekte Prognosen in
einem von Rickkopplungseffekten beeinflussten Markt-
umfeld durchaus geben kann. Ein zwangslaufiger Falsifi-
kationseffekt, der durch die Reaktion von Marktteilneh-
mern auf eine Ver&ffentlichung von Prognosen hervorge-
rufen wird, ist damit bereits auf theoretischer Ebene aus-
zuschlieBen, sofern man die dem Grunberg-Modigliani-
Theorem zugrunde liegenden Voraussetzungen akzep-
tiert.5 Empirisch ist das Auftreten von Feedback-Effekten
umso weniger wahrscheinlich, je kirzer der Prognose-
horizont ist und je langer die wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungs- und Wirkungsverzdgerungen sind.

Bei der Evaluation von »spitzen« Prognosezahlen sollte im
Auge behalten werden, dass die Verdffentlichung von exak-

4 Zur Diskussion von »location shifts« und der hierdurch verursachten mog-

lichen Prognosefehler vgl. Hendry und Mizon (2012).

5 Zu einer Diskussion der Voraussetzungen des Grunberg-Modigliani-

Theorems vgl. Henshel (1995).
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ten Nachkommastellen lediglich aus Griinden der Rechen-
genauigkeit und der Nachvollziehbarkeit erfolgt. Eine Prog-
nose der jahrlichen Veranderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts kann nicht genauer sein als der Revisionsbe-
darf, den das Statistische Bundesamt bei dieser Variablen
zurzeit auf einen halben Prozentpunkt veranschlagt.6 Die
Wirtschaftsforschungsinstitute runden Ubrigens erst seit dem
Herbstgutachten 1997 die prognostizierten Veranderungs-
raten der wichtigsten GroBen der VGR auf eine Nachkom-
mastelle, zuvor war auf halbe bzw. in Ausnahmefallen auf ei-
nen viertel Prozentpunkt auf- bzw. abrundet worden. Bei der
Umstellung — die nicht zuletzt auf Wunsch vieler Prognose-
konsumenten vorgenommen wurde — warnten die Institu-
te, dass der Wechsel in der Verdffentlichungspraxis nicht be-
deute, dass die Unsicherheit bei den Schatzungen abge-
nommen habe.

Die mit Konjunkturprognosen verbundene Schatzunsicher-
heit kann durch die Berechnung von Prognoseintervallen
sichtbar gemacht werden, in die die Ublicherweise verdffent-
lichten Punktschatzungen als Mittelwerte eingebettet sind.
Die Grenzen der Prognoseintervalle kdnnen aus den Schétz-
fehlern der Vergangenheit empirisch ermittelt werden, wo-
bei zuséatzlich angenommen wird, dass die Prognosefehler
normalverteilt sind (vgl. Chatfield 1993). Besondere Schatz-
risiken werden in Konjunkturprognosen normalerweise in ge-
sonderten Risikoansprachen ausgeftihrt. Hier werden Alter-
nativ-Szenarien beschrieben, denen allerdings nicht die
héchste Wahrscheinlichkeit beigemessen wird. Diese sttit-
zen sich methodisch auf zeitreihenanalytische Verfahren bzw.
auf makrodkonometrische Modelle.

Prognosebilanz fiir das reale
Bruttoinlandsprodukt

Im Folgenden soll zunéachst die Prognosebilanz des ifo Ins-
tituts fUr die Entwicklung des realen Brutto-
inlandsprodukts in Deutschland fur den Zeit-

Der Prognosefehler war immerhin in neun von 20 Jahren
dem Betrag nach kleiner war als ein halber Prozentpunkt,
was der amtlichen Revisionsmarge in der Jahresrechnung
fUr das reale BIP entspricht (vgl. Abb. 1). In drei Jahren wa-
ren die Abweichungen vom amtlichen Ergebnis sogar ge-
ringer als /4 Prozentpunkt. Absolute Prognosefehler in der
GréBenordnung von mehr als 1 Prozentpunkt gab es in den
Jahren 1993, 1994, 1995, 2001, 20083 sowie im Krisenjahr
2009 und im darauf folgenden Boomjahr 2010.

Auffallig ist, dass die Zahl an Uberschétzungen groBer ist als
die Zahl der Unterschéatzungen. Der mittlere Prognosefehler
(MF) fallt denn auch flr den betrachteten Zeitraum mit
- 0,2 Prozentpunkten leicht negativ aus. Allerdings kénnen
sich bei diesem Prifmal3, das auf die systematische Verzer-
rung (Bias) von Prognosen abstellt, positive und negative Ab-
weichungen gegenseitig auftheben. Die durchschnittliche
Prognosequalitat kann deshalb besser an den beiden Kenn-
ziffern mittlerer absoluter Fehler (MAF) bzw. Wurzel aus dem
mittleren quadratischen Fehler (WMQF) festgemacht wer-
den. Fur die BIP-Prognosen des ifo Instituts betrégt der mitt-
lere absolute Fehler 0,8 Prozentpunkte; die Wurzel aus dem
mittleren quadratischen Fehler, der groBe Prognosefehler (wie
z.B. in den Jahren 2009 und 2010) starker bericksichtigt,
liegt bei 1,1. Wird letztere Kennziffer ins Verhaltnis gesetzt zur
Wurzel aus dem mittleren quadratischen Fehler, der sich er-
gibt, wenn als Schatzwert fUr das Jahr t die realisierte BIP-
Wachstumsrate des Vorjahres t — 1 eingestellt wird (naive
Prognose), so erhalt man mit dem Theilschen Ungleichheits-
koeffizient (U) ein weiteres MaB fUr die PrognosegUte. Ist der
Ungleichheitskoeffizient kleiner als 1, so ist die Prognose bes-
ser als die als Vergleichsmalstab herangezogene naive Prog-
nose. Fur die BIP-Prognosen des ifo Instituts flr den Zeit-
raum 1992 bis 2011 betrégt der Theilsche Ungleichheitsko-
effizient 0,4, was zeigt, dass die Prognosen deutlich besser
waren als naive Prognosen, in denen die reale BIP-Verande-
rung des Vorjahres fortgeschrieben wird (vgl. Tab. 1).

. Abb. 1
raum 1991 bis 2011 beleuchtet werden (vgl. Prognosefehler fiir das reale Bruttoinlandsprodukt®
Nierhaus 2012a, 22 ff.). Der Prognosefehler 1992-2011

fur ein bestimmtes Jahr t wird gemessen an
der Differenz zwischen dem ersten vorlaufi-
gen Ergebnis, das das Statistische Bundes-
amt im Januar des Folgejahres t + 1 publi-
ziert, und dem im Dezember des Vorjahres
t — 1 vom ifo Institut prognostizierten Wert,
der im ifo Schnelldienst (vor dem Jahr 2001:
ifo Wirtschaftskonjunktur) veréffentlicht wor-
den ist.

Uber:
-3
1992
6 Gemessen an der mittleren absoluten Revision (Mittel
derim Zeitraum 1999 bis 2007 beobachteten Abwei-
chungen zwischen vorldufigen und endgultigen Ver-

anderungsraten des realen BIP ohne BerUcksichtigung
der Vorzeichen) vgl. Statistisches Bundesamt (2012).

und der im
Quelle: Statisti

3 Prozentpunkte

Unterschatzung

- Em
I|_||_| = |_,I~|_| [ |

schatzung

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

blaue Saulen: Prognosefehler < %2 Prozentpunkte
rote Saulen: Prognosefehler > %2 Prozentpunkte

2008 2010

2 Differenz zwischen dem ersten amtlichen Wert fiir die Veranderungsrate des realen BIP im Jahr t

Dezember des jeweiligen Vorjahres t — 1 vom ifo Institut prognostizierten Rate.
sches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Tab. 1
| Ausgewihlte MaRe fiir die Prognosegiite®
Wourzel aus
dem mittleren Theilscher
Mittlerer Mittlerer absoluter quadratischen Ungleichheits-
Prognosefehler” | Prognosefehler” | Prognosefehler® koeffizient® nachrichtlich:”
MF MAF WMQF U WMQF/o

Zeitraum 1992 bis 2011
ifo Institut -0,2 0,8 1,1 0,4 0,6
SVRY -04 1,2 1,6 0,6 0,8
Herbstgutachten -0,5 1,3 1,7 0,6 0,9

Zeitraum 1992 bis 2001
ifo Institut =02 0,7 0,9 0,4 0,8
SVRY -05 1,1 1,3 0,6 1,0
Herbstgutachten -0,7 1,0 1,2 0,6 1,0

Zeitraum 2002 bis 2011
ifo Institut -0,1 0,9 1,2 0,3 0,5
SVR -0,3 1,3 1,9 05 0,8
Herbstgutachten -0,4 1,5 2,0 0,6 0,9
3 Differenz zwischen dem amtlichen Wert fiir die Veranderungsrate des realen BIP im Jahr t und der im Herbst des
jeweiligen Vorjahres t — 1 fur das Jahr t prognostizierten BIP-Rate. Der amtliche Wert wurde den ersten Ergebnissen
des Statistischen Bundesamts fur das Jahr t entnommen, die im Januar des Folgejahrs t + 1 verdffentlicht werden. —
® MF = 1/T >t=1..7 (Rt — Py), wobei R;die amtliche BIP-Rate im Jahr t und P, die fur dieses Jahr prognostizierte Rate bezeich-
net. — 9 MAF = 1/T Sy 7 IR — Pl. — ® WMQF = [1/T Y1, 1 (Ri— P)’]. — 2 U = WMQF/WMQF,.,,. Bei der Berechnung von
WMQF .y wurde als naive Prognose fiir das Jahr t die amtliche Veranderungsrate des realen BIP aus dem Vorjahr { — 1
eingestellt. — " Das Symbol o bezeichnet die Standardabweichung der amtlichen Veranderungsraten des realen BIP fiir den
jeweiligen Untersuchungszeitraum. — 9 Fiir die Jahre 1992 bis 1994 wurde fiir die Berechnung des SVR-Prognosefehlers die
Angaben flir Westdeutschland verwendet, da es in den Jahresgutachten 1991 bis 1993 noch keine gesamtdeutschen BIP-
Schatzungen gibt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.1; Herbstgutachten der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose;
Jahresgutachten des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung; Berechnungen des

ifo Instituts.

Tabelle 1 prasentiert in Ergénzung die nach den gleichen Kiri-
terien evaluierten BIP-Prognosen des Herbstgutachtens der
Wirtschaftsforschungsinstitute (Verdffentlichungstermin: Mit-
te Oktober) und des Jahresgutachtens des Sachverstandi-
genrats (Veroffentlichungstermin: Mitte November). Im Ver-
gleich mit diesen Prognosen schneidet die ifo Dezember-
prognose bei allen PrifmaBen am besten ab. In diesem Er-
gebnis schlagen sich naturgemaB der verbesserte Informa-
tionsstand und der von sechs auf funf Quartale verklrzte
Prognosehorizont nieder. So stehen zum Zeitpunkt der Er-
stellung der ifo Prognose im Dezember bereits die Ergeb-
nisse der VGR fir das dritte Quartal des jeweiligen Jahres
zur Verfigung. Zudem ist die Entwicklung von Produktion
und Auftragseingang flr den Monat Oktober bekannt.
SchlieBlich gibt es die Ergebnisse des ifo Konjunkturtests fur
November (und oftmals bereits auch fur den Dezember).
Dies alles erhoht die Informationsmenge insbesondere im
Hinblick auf die Schatzung des statistischen Uberhangs
am Jahresende und verbessert von daher nicht unbetrécht-
lich die Prognosequalitat.

AbschlieBend soll untersucht werden, ob, und wenn ja, wie
sich die Treffsicherheit der drei betrachteten Prognosean-

bieter im Zeitablauf ge&ndert hat. Wird hierzu der gesamte
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Untersuchungszeitraum in zwei gleich lange Teilzeitrdume
zerlegt, so zeigt sich fUr den Zeitabschnitt 2002 bis 2011
im Vergleich zum Abschnitt 1992 bis 2001, dass sich bei
etwas geringerem Bias der mittlere absolute Prognosefeh-
ler (MAF) und auch die Wurzel aus dem mittleren quadrati-
schen Prognosefehler (WMQF) zum Teil merklich erhoht
haben. Dies ist aber in erster Linie ein Reflex der deutlich ge-
stiegenen BIP-Volatilitdt — die Standardabweichung ¢ der
Veradnderungsraten des realen BIP ist flr diesen Zeitraum
nahezu doppelt so hoch wie in den Jahren 1992 bis 2001.
Je volatiler aber eine Variable ist, desto schwieriger ist sie
Zu prognostizieren.”

Bereinigt man das MaB WMQF um diesen Effekt, indem
man durch die Standardabweichung dividiert, so indiziert
die Kennziffer WMQF/c flr die Jahre 2002 bis 2011 keine
Verschlechterung der Prognoseperformance (vgl. Tab. 1,
letzte Spalte). Gegenliber dem Zeitabschnitt 1992 bis 2001
hat sich die Prognoseleistung nach diesem Indikator so-

7 Die Standardabweichung o stellt somit eine Kennziffer fur die Schwierig-
keit dar, eine Variable wie das reale BIP zu prognostizieren. Zudem ent-
spricht 6 dem FehlermaB WMQF von naiven Prognosen, bei denen die tat-
sdchliche Trendwachstumsrate im Prognosezeitraum eingestellt wird. In
diesem Kontext kann WMQF/c als ein spezieller Theilscher Ungleichheits-
koeffizient interpretiert werden (vgl. McNees 1988).
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gar etwas erhoht. Die These, die Treffsicherheit von Wachs-
tumsprognosen habe im vergangenen Jahrzehnt tenden-
ziell abgenommen (vgl. Heilemann und Stekler 2012), kann
zumindest fur die hier untersuchten Prognosen — sofern um
die erhohte BIP-Volatilitat korrigiert wird — nicht bestatigt
werden.

Zur Bedeutung der Rahmenbedingungen

Auffallig ist, dass die durchschnittliche Wachstumsdyna-
mik im gesamten Untersuchungszeitraum 1992 bis 2011
nicht nur vom ifo Institut, sondern auch vom Sachverstan-
digenrat und von der Gemeinschaftsdiagnose Uberschatzt
worden ist. So hat der mittlere Prognosefehler flr die
Wachstumsrate des realen BIP beim Jahresgutachten des
SVR eine negative Verzerrung von 0,4 Prozentpunkten und
beim Herbstgutachten der Institute sogar von 0,5 Prozent-
punkten (vgl. Tab. 1). Ein Grund hierfur kénnte einmal ge-
wesen sein, dass in den Prognosen die Trendwachstums-
rate des realen BIP zu hoch angesetzt worden ist (vgl. Nier-
haus 2006). Hier schlagt methodisch zu Buche, dass
Trendschatzungen am aktuellen Rand des Wirtschafts-
geschehens generell mit groBer Unsicherheit behaftet sind.
Neu hinzugeflgte Werte kdnnen das durch den Filter ge-
zeichnete Bild deutlich verandern (vgl. Kaiser und Mara-
vall 2001).

Zur Uberschatzung der konjunkturellen Dynamik in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten hat aber auch beigetragen, dass
sich in diesem Zeitraum eine beispiellose Folge negativer
Schocks ereignet hat, die die Rahmenbedingungen fur die
konjunkturelle Entwicklung in Deutschland zum Schlechte-
ren hin veranderte. So war es im Jahr 2001 in den USA
entgegen allgemeiner Erwartung zu einer »harten Landung«
der Konjunktur gekommen; im Méarz geriet die amerikani-
sche Wirtschaft nach NBER-Datierung in die Rezession. Der
nicht vorhersehbare Terroranschlag vom 11. September hat
diese Entwicklung noch verlangert. In Deutschland kostete
die kréftige Verteuerung von Energie und Nahrungsmitteln
(bei letzteren im Gefolge der Tierseuchen BSE und MKS)
Kaufkraft. All dies trug mit zu dem relativ hohen Prognose-
fehler im Jahr 2001.

Das Produktionsergebnis fur das Jahr 2003 wurde eben-
falls deutlich Uberschéatzt. Hier belasteten vor allem der
Ausbruch des Irak-Kriegs und der damit verbundene HO-
henflug der Erddlpreise. Hinzu kam der unvorhersehbare
Ausbruch der Lungenkrankheit SARS in Stdostasien und
in Kanada. Zudem wurde die Konjunktur durch die
Kursrtickgénge an den internationalen Finanzmarkten welt-
weit Uber negative Vermdgenseffekte gedampft. Auch
hatte der Euro gegenUber dem US-Dollar starker als er-
wartet aufgewertet, was die Exportwirtschaft zusatzlich
bremste.

In den Jahren 2008/09 geriet die besonders exportabhan-
gige Wirtschaft Deutschlands durch die globale Finanz-
und Wirtschaftskrise in eine schwere Rezession. Das rea-
le Bruttoinlandsprodukt sank im Jahresdurchschnitt 2009
um 5,0%, das war der starkste Einbruch seit Bestehen der
Bundesrepublik. In der Dezemberprognose 2008 hatte das
ifo Institut fir das Jahr 2009 einen Ruckgang des realen
BIP von 2,2% prognostiziert, was zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung die pessimistischste Vorausschatzung ge-
wesen war (vgl. Heilemann 2009). Gegenuber der im Ge-
meinschaftsgutachten vom Oktober 2008 genannten BIP-
Rate von + 0,2% bedeutete dies eine Abwartsrevision
von nicht weniger als 2,4 Prozentpunkten8, was eine not-
wendige Korrektur im Hinblick auf die erst nach der Fer-
tigstellung des Herbstgutachtens bekanntgewordene Ver-
schlechterung wichtiger Konjunkturindikatoren gewesen
war.® Gleichwohl hatte das ifo Institut den tatséchlichen
Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Jahr
2009 mit dieser Prognose aber immer noch deutlich un-
terschétzt.

Ein wichtiger Grund fUr diese Fehleinschatzung lag in der
zu optimistischen Annahme Uber das Welthandelswachs-
tum. Wahrend unterstellt wurde, dass der reale Welthandel
2009 noch leicht um 0,5% zunimmt, brach er tatsachlich
um mehr als 10% ein. FUr die Dimension dieses globalen
Wirtschaftseinbruchs und damit fur die Setzung einer rea-
listischeren Annahme flr den Welthandel gab es zum Prog-
nosezeitpunkt schlichtweg keine verwertbaren Erfahrungen.
Dies ist bei der Beurteilung der groBBen Fehlermarge dieser
Prognose zu bertcksichtigen.

Auch bei der ifo Prognose fur das Jahr 2010 war der
Schatzfehler mit knapp 2 Prozentpunkten Uberdurch-
schnittlich groB3. Bei dieser Prognose war, was die Einschét-
zung der Weltkonjunktur anbetraf, von der zentralen Set-
zung ausgegangen worden, dass Rezessionen langer an-
dauern, wenn sie mit Finanz- und Immobilienkrisen einher-
gehen. 10 Auch waren die in vielen Landern 2010 angescho-
benen Ausgabenprogramme zum Prognosezeitpunkt noch
nicht voll erkennbar. Der starke Wiederanstieg des Welt-
handels und der deutschen Ausfuhren ist von daher unter-
schatzt worden. Binnenwirtschaftlich schlug zu Buche,
dass die Investitionen im Gefolge des fulminanten Export-
booms starker als erwartet ausgeweitet wurden. Die In-
vestitionskonjunktur wurde auch dadurch beférdert, dass
sich — anders als angenommen - die Kreditkonditionen

8 Die Intervallprognose des Herbstgutachtens fur das Jahr 2009 reichte
bei einer Vertrauenswahrscheinlichkeit von 68% von + 1,3 bis — 0,9%, die
Intervallprognose der ifo Dezemberanalyse von — 1,4 bis — 3,0%.

9 So konnte z.B. der krisenbedingt scharfe Abschwung der Industriepro-
duktion von September 2008 im Gemeinschaftsgutachten nicht berlick-
sichtigt werden, weil der amtliche Produktionsindex flr diesen Monat
vom Statistischen Bundesamt turnusmasig erst Anfang November verof-
fentlicht wurde.

10 Zu einer profunden historischen Analyse wirtschaftlicher Schwachepha-
sen im Gefolge von Finanzkrisen vgl. Reinhart und Rogoff (2009).
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fUr Unternehmen im Jahresverlauf deutlich besserten und
Investoren zunehmend heimische statt auslandische Pro-
jekte praferierten.

Die relativ groBen Fehlermargen der Jahre 2001, 2009 und
2010, die inhaltlich vor allem durch die exogenen Annah-
men verursacht wurden, wirken sich auf die Durchschnitts-
werte vieler FehlermalBe verzerrend aus. Ohne diese »Aus-
nahmejahre« betragt z.B. der mittlere absolute Fehler im
Zeitraum 1992 bis 2011 bei den BIP-Prognosen des ifo
Instituts nicht 0,8 wie in Tabelle 1 angegeben, sondern
lediglich 0,6. Er ist damit nur unwesentlich hoéher als die
mittlere absolute Revision des Statistischen Bundesamts
bei dieser Variablen. Diese Ergebnisse lassen das »Prog-
nostiker-Bashing«, das seit geraumer Zeit in der Offent-
lichkeit en vogue ist, in einem anderen Licht erscheinen.

Fazit

Trotz aller Schwéachen sind und bleiben Konjunkturprog-
nosen fur die Orientierung der Entscheidungstrager von
Wirtschaft und Politik unentbehrlich. Allerdings 1asst sich
das Wirtschaftsgeschehen aufgrund der sich dndernden
Rahmenbedingungen sowie des standigen und teilweise
sehr schnellen Wandels, dem wirtschaftliches Verhalten
unterliegt, trotz der Weiterentwicklung des prognostischen
Instrumentariums und der Verbreiterung der statistischen
Datenbasis nicht fehlerfrei vorausschéatzen. Oft braucht
es geraume Zeit, bis sich Anderungen von Trends statis-
tisch signifikant identifizieren lassen. Und Uber die GroBe
und Persistenz von unvorhersehbaren Schocks lassen sich
auf kurze Sicht immer nur Uberschlagige Aussagen treffen.
Konjunkturprognosen sind bedingte Wahrscheinlichkeits-
aussagen. Weil sich die Bedingungen und damit die zu set-
zenden Annahmen laufend veréandern, ist es nétig, die Prog-
nosen auch im Jahresverlauf immer wieder anzupassen.
Auch wenn damit die Unsicherheit Uber die Zukunft nicht
beseitigt werden kann — Konjunkturforscher sind weder
Hellseher noch Propheten — so kdnnen die Prognosen doch
dazu beitragen, die Unsicherheit zu verringern. Sie erleich-
tern damit die Planung der Unternehmen und helfen der
Wirtschafts- und Finanzpolitik sich auf die zukUnftige Ent-
wicklung besser einzustellen.
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