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Wolfgang Nierhaus

Das ifo Institut beleuchtet seit Jahren kritisch die Giite der eigenen Konjunkturprognosen
(vgl. Nierhaus 2012). Im folgenden Beitrag werden fiir das abgelaufene Jahr die Griinde fiir aufge-
tretene Differenzen zwischen Prognose und Wirklichkeit diskutiert.

Im Dezember 2011 hatte das ifo Institut
die jahresdurchschnittliche Veranderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Deutschland fur das Jahr 2012 auf 0,4%
veranschlagt, nachdem die Produktion
zuvor mit 3,0 % noch sehr kréftig gestie-
gen war. MaBgeblich flir die verhaltene
Einschatzung waren die ungunstigere
Perspektive flr das weltwirtschaftliche
Umfeld und die erneute Verscharfung der
europaischen Staatsschuldenkrise. Die
Prognose beruhte auf der zentralen An-
nahme, dass es im Prognosezeitraum ge-
lingt, die Finanzmarkte nachhaltig zu be-
ruhigen und eine weitere Eskalation der
Krise zu verhindern. Das groBte Risiko
fUr die Konjunktur wurde in einer weiteren
Zuspitzung der Schulden- und Vertrau-
enskrise gesehen. Unter dem Titel »Schul-
denkrise bremst deutsche Wirtschaft aus«
hatte das Institut geschrieben:

»Insgesamt durfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im Jahresendquartal 2011
saison- und kalenderbereinigt um 0,2%
sinken. MaBgeblich fir diesen Rlickgang
ist das Verarbeitende Gewerbe — hier
schlagen sich schwachere Auslandsnach-
frage und die momentane Zurtickhaltung
inlandischer Investoren nieder ... Auch
nach der Jahreswende wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion schwach ten-
dieren; die Konjunkturampeln bleiben in
den Wintermonaten auf Rot. Gebremst
wird vor allem der Export, der von der Ab-
kUhlung der Weltkonjunktur und insbeson-
dere von den vielfaltigen Konsolidierungs-
und Sparanstrengungen im Euroraum in
Reaktion auf die Staatsschuldenkrise ge-
troffen wird. Erst im weiteren Verlauf des
Jahres durfte die Ausfuhr wieder etwas an-
ziehen. Da voraussichtlich zugleich auch
die Importe zulegen, wird der AuBenhan-
del per saldo keinen positiven Beitrag zum

1 Die mit Konjunkturprognosen normalerweise ver-
bundene Schétzunsicherheit kann durch Progno-
seintervalle sichtbar gemacht werden, in die die
Punktprognosen als Mittelwerte eingebettet sind.
Die konkreten Intervallgrenzen werden aus den
Schétzfehlern der Vergangenheit ermittelt.
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Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion liefern. Demgegenuber wird sich
die Expansion der Binnennachfrage im
Prognosezeitraum wohl fortsetzen. Der pri-
vate Konsum durfte angesichts einer an-
haltend guten Arbeitsmarktentwicklung,
hoéherer Tarifabschlisse und steigender
Transferleistungen spurbar expandieren,
die Sparquote durfte niedrig bleiben. Auch
die AusrUstungs- und Bauinvestitionen
durften, nach schwacherer Entwicklung
im Winterhalbjahr, deutlich steigen. Impul-
se kommen hier von dem historisch nied-
rigen Zinsniveau, gleichzeitig nehmen die
Unsicherheiten beztglich der Staatsschul-
denkrise annahmegemal allméahlich ab.
Alles in allem durfte das reale Bruttoin-
landsprodukt im kommenden Jahr ledig-
lich um 0,4% expandieren« (Carstensen et
al. 2011, 54).

Auf die Veroffentlichung der sonst Ubli-
chen Intervallschatzung fir die Verande-
rungsrate der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion hatte das ifo Institut verzichtet.!
Aufgrund der hohen Unsicherheit Gber
den weiteren Kurs der Wirtschaftspolitik
in européischen Krisenlandern war die
Eintrittswahrscheinlichkeit der vorgeleg-
ten Prognose im Vergleich zu »normalen«
Prognosesituationen als deutlich niedri-
ger erachtet worden.

Die tatsachliche Wirtschaftsentwicklung
wird wie in den vorangegangenen Prog-
nosefehlerstudien des ifo Instituts an den
ersten vorlaufigen Ergebnissen des Sta-
tistischen Bundesamts festgemacht.
Dies geschieht deshalb, weil diese Ist-Er-
gebnisse dem Informationsstand zum
Zeitpunkt der Prognoseerstellung am
besten entsprechen. Zu diesem Zeit-
punkt sind die Ergebnisse flr die zurlck-
liegenden Jahre noch nicht grundlegend
revidiert worden, die die statistische Ba-
sis fUr die Prognose gebildet haben. Spéa-
tere, revidierte Rechenstande zeigen
zwar ein exakteres Bild der Konjunktur;
eine Prognose kann sich aber immer nur
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auf das bis zum Prognosezeitpunkt bekann- Abb. 1

te Zahlenmaterial stlitzen.

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Gemessen an denam 15. Januar 2013 vom
Statistischen Bundesamt verdffentlichten Er-

gebnissen hat das reale Bruttoinlandspro- 1%
dukt (BIP) im Jahr 2012 um 0,7% zugenom- 104
men (vgl. Statistisches Bundesamt 2013, 6). 103

MaBgeblich fir den Prognosefehler in Hohe 102
von 0,3 Prozentpunkten war, dass die
Wachstumsrate flr das reale BIP im ersten
Quartal 2012 (saison- und kalenderberei-
nigt nach Census-X-12-ARIMA) mit 0,5% um
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ifo Prognose im Dez. 2011 fiir das Jahr 2012
Ergebnisse im Jan. 2013 fiir das Jahr 2012%

0,4 Prozentpunkte hdher ausgefallen war, als
vom ifo Institut im Dezember 2011 geschétzt.
Die erhohte statistische Ausgangsbasis be-
wirkt c.p. eine Anhebung der jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsrate in &hnlicher
GroBenordnung. Dass sich der jahresdurch-
schnittliche Prognosefehler fir das reale BIP aber dennoch
nur auf 0,3 Prozentpunkte belauft, liegt — bei einem zutref-
fend eingeschétzten konjunkturellen Verlaufim Sommerhalb-
jahr 2012 — am damals nicht vorgesehenen Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im Jahresendquartal (vgl.
Abb. 1). MaBgeblich fur die ungunstige Entwicklung des rea-
len BIP im vierten Quartal 2012 waren die massive Kon-
junkturabschwachung in Mitgliedslandern des Euroraums
im Gefolge der Schulden- und Vertrauenskrise und die Nach-
frageverlangsamung auf wichtigen Drittmarkten.

Keinen Einfluss auf die Hohe des Prognosefehlers hatte
schlieBlich der statistische Uberhang. Dieser wurde in der
Dezemberprognose 2011 auf + 0,2% veranschlagt, was
dem derzeitigen amtlichen Ergebnis entspricht. Als statisti-
scher Uberhang wird diejenige jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate bezeichnet, die sich ergdbe, wenn das rea-
le BIP saison- und kalenderbereinigt auf dem Stand des vier-
ten Quartals des Vorjahres stagnieren wirde.2

Eine tiefergehende Analyse erlaubt die GegenUberstellung der
Soll-Ist-Entwicklung nach den einzelnen Verwendungsaggre-
gaten (vgl. Tab. 1). Hier zeigt sich zun&chst, dass die kon-
junkturellen Triebkréafte im vergangenen Jahr unzutreffend ein-
geschatzt worden sind. In der ifo Dezemberprognose 2011
war die Expansion der inlandischen Verwendung — wie schon
in den Jahren 2010 und 2011 — als dominierendes Moment
fur die Konjunktur gesehen worden. Vom AuBenbeitrag soll-
te hingegen erstmals seit dem Rezessionsjahr 2009 ein démp-
fender Impuls ausgehen. De facto war es aber umgekehrt.

Die erneute Verscharfung der européischen Schulden- und
Vertrauenskrise im Prognosezeitraum (ausgeldst u.a. durch

2 Formal ergibt sich der statistische Uberhang aus der prozentualen Diffe-
renz zwischen dem Vorjahresendwert des saison- und kalenderbereinig-
ten realen BIP und dem jeweiligen Jahresdurchschnittswert.
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a Ergebnisse fir 2011 und Jahresergebnis 2012: Statistisches Bundesamt.
Vierteljahresergebnisse fiir 2012: Schatzungen des ifo Instituts.

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

die Regierungskrise in Griechenland sowie das Bekanntwer-
den eines deutlich erhdhten Abschreibungsbedarfs bei spa-
nischen Banken) hat die binnenwirtschaftlichen Auftriebs-
kréfte erlahmen lassen. Von allen Komponenten der inlén-
dischen Verwendung waren die Investitionen in Maschinen,
Gerate und Fahrzeuge hiervon am meisten betroffen; diese
gingen aufgrund des ausgepragten Attentismus der Inves-
toren trotz weiter gunstiger Finanzierungsbedingungen im
Jahresdurchschnitt 2012 sehr kréftig zurtick, namlich um
4,4%. Auch die Investitionen in Bauten waren entgegen den
Erwartungen merklich riicklaufig (- 1,1%). Zwar blieb die Ver-
anderungsrate im Wohnungsbau erwartungsgemas im Plus,
dagegen ist der Rickgang im Nichtwohnungsbau 2012 mit
einer Rate von — 4,6% weit hdher ausgefallen, als im De-
zember 2011 erwartet worden war (- 0,5%). Auch die Prog-
nose des privaten Konsums ist zu optimistisch ausgefallen.
Die realen Verbrauchsausgaben sind im vergangenen Jahr
mit 0,8% langsamer gestiegen, als im Dezember 2011 er-
wartet worden war (+ 1,2%). Zwar bleib die Sparquote er-
wartungsgeman niedrig, daflr aber verlangsamte sich die
Expansion der verfugbaren Realeinkommen der privaten
Haushalte etwas stérker als erwartet. Hier wirkte die ver-
gleichsweise schwache Entwicklung der entnommenen Ge-
winne und Vermogenseinkommen dampfend, dagegen stieg
die Lohnsumme brutto wie netto gerechnet starker als im
Dezember 2011 veranschlagt. Zutreffend wurde hingegen
der negative Wachstumsimpuls der Lagerinvestitionen prog-
nostiziert, wenngleich auch die exakte GréBenordnung ver-
fehlt wurde. Insgesamt ging die inldndische Verwendung
im Jahresdurchschnitt 2012 um 0,3% zurlck, im Dezember
2011 war dagegen mit einem kréaftigen Anstieg in Héhe von
1,2% gerechnet worden.

Getragen wurde die gesamtwirtschaftliche Expansion viel-
mehr vom AuBenhandel, wenngleich die expansiven Impul-

se in der zweiten Jahreshélfte 2012 aufgrund der rezessi-
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Tab. 1
Prognosen und Prognosefehler fiir das Jahr 2012
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts®
ifo Dezemberprognose Statistisches Prognosefehler fiir
2011 Bundesamt” 2012
Prognosewerte fur Istwerte fur Differenz der Wachstumsraten
2012 2012 bzw. -beitrage
Veranderung | Wachstums- | Verdnderung | Wachstums-
in % beitrag in in % beitrag in Spalte (3) Spalte (4)
gegeniber Prozent- gegenulber Prozent- abzuglich abziglich
dem Vorjahr punkten® dem Vorjahr punkten® Spalte (1) Spalte (2)
(1) 2) ) 4) ®) (6)
Inlandsnachfrage 1,2 11 -0,3 -0,3 1,5 -1,4
Privater Konsum 1,2 0,7 0,8 0,4 -04 -0,3
Staatlicher Konsum 1,2 0,2 1,0 0,2 -0,2 0,0
Ausriistungen 2,8 0,2 -4,4 -0,3 -7,2 -0,5
Bauten 1,6 0,2 -1 -01 -2,7 -0,3
Sonstige
Anlageinvestitionen 4,6 0,1 3,2 0,0 -1,4 -0.1
Vorratsveranderungen - -0,2 - -0,5 - -0,3
AuBenbeitrag - -0,7 - 1,1 - 1,7
Ausfuhr 2,8 1,4 4.1 2,1 1,3 0,7
Einfuhr 4,6 -2 2,3 -1,0 -23 1,1
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,4 0,7 0,7 0,3 0,3
? In Preisen des Vorjahrs. — ° Erste Ergebnisse der Inlandsproduktberechnung (Januar 2013). — @ Beitrage der
Nachfragekomponenten zur Veradnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag
einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am
Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fir das
Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Prognosen und Berechnungen des ifo Instituts.

ven Tendenzen im Euroraum und der schwéacheren Konjunk-
tur in wichtigen Drittmérkten nach und nach ausgelaufen
sind. Gleichwohl vermochte die Ausfuhr im Jahresdurch-
schnitt 2012 mit 4,1% recht kréaftig zuzulegen; im Dezem-
ber 2011 war der Zuwachs lediglich auf 2,6% veranschlagt
worden. Die starke Nachfrage aus den USA und Asien hat-
te den Bestellrickgang aus dem Euroraum mehr als kom-
pensiert. Expansiv wirkte Uberdies die Abwertung des Euro
gegentiber dem US-Dollar. Da zugleich der Anstieg der Ein-
fuhr angesichts der schwacheren Binnennachfrage im Jah-
resdurchschnitt 2012 mit 2,3% merklich geringer ausgefal-
len ist als geschatzt (+ 4,6%), trug der AuBenhandel im Jahr
2012 per saldo deutlich, namlich mit einem Prozentpunkt,
zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion bei. In
der ifo Dezemberprognose 2011 war hingegen von einem
negativen Wachstumsimpuls in Hohe von 0,7 Prozentpunk-
ten ausgegangen worden.

Aufgrund der Unterschatzung der Zuwachsrate des realen
BIP ist die Entwicklung des Arbeitsvolumens ebenfalls un-
zutreffend eingeschatzt worden. Trotz der Abschwachung
der Konjunktur Ubertraf die Zahl der geleisteten Arbeitsstun-
den der Erwerbstatigen (nach dem Inlandskonzept) den Vor-
jahresstand im Jahresdurchschnitt 2012 um 0,3%; im De-
zember 2011 war hingegen ein Rickgang um 0,4% erwar-
tet worden. Die Fehleinschéatzung geht auf eine zu niedrig an-
gesetzte Zunahme der Erwerbstétigkeit zurlck, das Plus fiel
mit 1,0% doppelt so hoch wie vorausgeschatzt aus. Der
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Rickgang der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstati-
gen ist dagegen nahezu richtig vorhergesehen worden.

Der Anstieg der Verbraucherpreise ist — gemessen am amt-
lichen Verbraucherpreisindex VPI —im Dezember 2011 et-
was unterschatzt worden. MaBgeblich hierflr war, dass die
Verteuerung von Nahrungsmitteln etwas stérker als erwar-
tet ausgefallen ist. Nach Angaben des Statistischen Bun-
desamts stiegen die Lebenshaltungskosten im Jahresdurch-
schnitt 2012 um 2,0%, die Inflationsrate war damit leicht ho-
her, als prognostiziert worden war (1,8%).

Fazit

Das ifo Institut hat mit der Prognose der jahresdurchschnitt-
lichen Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2012 nahezu »ins Schwarze« getroffen. Prognosti-
ziert wurde ein Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
in Héhe von 0,4%, nunmehr belduft sich die erste amtliche
Schatzung fur die Wachstumsrate 2012 auf 0,7%. Der Prog-
nosefehler in Hohe von 0,3 Prozentpunkten war damit ge-
ringer als die vom Statistischen Bundesamt angegebene fi-
nale Revisionsmarge flr dieses Aggregat.? Der von man-
chen voreilig getadelte »Konjunkturpessimismus« hat sich

3 Gemessen an der mittleren absoluten Revision (Mittel der in der Vergan-
genheit beobachteten Abweichungen zwischen vorlaufigen und endguilti-
gen BIP-Raten ohne Berlcksichtigung der Vorzeichen (vgl. Statistisches
Bundesamt 2013, 31).
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im Nachhinein als durchaus berechtigt erwiesen (vgl. Han-
delsblatt 2012).

Allerdings hat die Dezemberschétzung des ifo Instituts das
tatsachliche konjunkturelle Quartalsmuster verfehlt. In das
Jahr 2012 war die gesamtwirtschaftliche Produktion auf-
grund der lebhaften Auslandsnachfrage starker als erwar-
tet gestartet. Im Fruhjahr war es dann — entgegen der zen-
tralen Annahme der ifo Prognose — zu einer neuerlichen Es-
kalation der europdischen Staatsschuldenkrise gekommen.
Der mit dem Vertrauensverlust der Marktteilnehmer einher-
gehende Attentismus hat die Investitionskonjunktur, die im
Winterhalbjahr 2011/12 bereits zur Schwéche geneigt hat-
te, vollends kippen lassen. SchlieBlich hat die Weltkonjunk-
tur im Zuge der Krise im Euroraum erneut an Fahrt verlo-
ren, was Exportgeschaft und Industrieproduktion zuletzt
stark bremste. In der Jahresdurchschnittsbetrachtung ka-
men die Wachstumsimpulse 2012 ausschlieBlich vom Au-
Benhandel, wahrend die inlandische Verwendung den An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts dampfte.

Jede Konjunkturprognose hangt entscheidend von bestimm-
ten Annahmen und Setzungen ab, die fir den Prognosezeit-
raum relevant, jedoch nicht abschatzbar sind. Hinzu kommt
das jeweils zur Verflgung stehende statistische Zahlenma-
terial. Weil sich die aktuellen Statistiken und die jeweils zu
setzenden Annahmen andern, ist es notig, die Prognosen
im Jahresverlauf immer wieder anzupassen. Dies gilt erst
rechtin labilen Krisenzeiten. Das ifo Institut hat in seiner Som-
merprognose 2012 die Wachstumsrate flr das reale Brut-
toinlandsprodukt in Deutschland revidiert, sie wurde auf den
nunmehr amtlichen Wert von 0,7% korrigiert (vgl. Carsten-
sen et al. 2012, 42). Konjunkturprognosen beseitigen nicht
die Unsicherheit Uber die Zukunft. Sie tragen aber dazu bei,
die Unsicherheit zu verringern. Damit erleichtern sie die Pla-
nungen von Unternehmen und Verbrauchern und helfen der
Wirtschafts- und Finanzpolitik, sich auf die zukinftige Ent-
wicklung besser einzustellen.
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