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Wolfgang Nierhaus

DATEN UND PROGNOSEN

Wirtschaftskonjunktur 2017:
Prognose und Wirklichkeit

Das ifo Institut beleuchtet seit Jahren kritisch die Giite der eigenen Konjunkturprognosen
(vgl. Nierhaus 2017). In dem Beitrag wird die ifo Prognose vom Dezember 2016 fiir das Jahr
2017 vor dem Hintergrund der jiingst veroffentlichten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen diskutiert. Zudem wird auf die Prognosequalitét des Instituts im langjah-

rigen Durchschnitt eingegangen.

Die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland im Jahr
2017 verlief deutlich dynamischer, als in der ifo
Dezemberprognose 2016 vorausgeschatzt worden
war. Zwar hatte das ifo Institut im Vergleich zu der
noch zuriickhaltender gehaltenen Gemeinschafts-
diagnose vom Oktober die Prognose fir die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Jahresdurchschnitt
2017 bereits um 0,1 Prozentpunkte auf 1,5% ange-
hoben, gleichwohl blieb aber auch diese Schatzung
um 0,7 Prozentpunkte hinter dem nunmehr verof-
fentlichen amtlichen Ergebnis zurlick. Mit einer der-
art kraftvollen Beschleunigung des Aufschwungs, der
bereitsim Jahr 2013 begonnen hatte, ist nicht gerech-
networden.Vielmehrwurde davon ausgegangen, dass
sich der Aufschwung angesichts der grofRen internati-
onalen wirtschaftspolitischen Unsicherheiten, die mit
dem britischen Brexit-Referendum, der US-Préasiden-
tenwahl und der gescheiterten Verfassungsreform in
Italien einhergingen, lediglich mit moderaten Raten
fortsetzen werde.

In der Prognose des ifo Instituts vom Dezem-
ber 2016 hatte es unter dem programmatischen Titel
»Robuste deutsche Konjunktur vor einem Jahr unge-
wisser internationaler Wirtschaftspolitik« geheiRen:
»In den zurlickliegenden sechs Monaten hat sich die
globale politische Landschaft stark verandert, was
weitreichende und in hohem MalRe ungewisse Kon-
sequenzen fir die Weltwirtschaft in den kommen-
den Jahren haben konnte ... Das Tempo der welt-
wirtschaftlichen Expansion dirfte im Winterhalbjahr
2016/17 im Vergleich zum dritten Quartal 2016 etwas
abnehmen. Zwar haben sich das ifo Weltwirtschafts-
klima und die Einkaufsmanagerindizes fiir die groRen
Industrie und Schwellenldnder zuletzt verbessert.
Allerdings haben politische Ereignisse vielerorts zu
einem deutlichen Anstieg der Unsicherheit gefihrt,
die im gesamten Prognosezeitraum die gesamtwirt-
schaftliche Expansion dampfen dirfte. Zudem wird
infolge der trendmafRigen Verlangsamung des Wirt-

schaftswachstums in China die Zuwachsrate der glo-
balen Produktion weiter langsam abnehmen.« (Woll-
mershduser et al. 2016, S. 28, 35)

Die Risiken, mit denen diese Prognose behaftet
war, wurden vom ifo Institut als auRerordentlich hoch
erachtet. Ein wesentliches Risiko wurde in dem beab-
sichtigten Ausscheiden GroRbritanniens aus der EU
gesehen. Im Vorfeld des Brexit miissten sowohl die
Parameter der bilateralen Wirtschaftsbeziehungen
zwischen GroRbritannien und der EU als auch die Han-
delsabkommen mit mehr als 50 anderen Staaten, die
auf EU-Recht basieren, neu verhandelt werden. Es sei
ungewiss, wann die formalen Verhandlungen einge-
leitet wiirden und wann der Brexit stattfinden werde.
Auch lagen noch keine Anhaltspunkte dariiber vor, wie
die neuen Abkommen aussehen konnten. Bereits kurz-
fristigkdnnte eine andauernd hohe Verunsicherung der
privaten Wirtschaftsakteure die Investitionstatigkeit in
GroRbritannien und in der EU belasten.

Auch die kiinftige wirtschafts-, auRen- und sicher-
heitspolitische Ausrichtung der USA seit den Prasident-
schaftswahlen stelle eine Quelle zahlreicher Risiken fiir
die weltwirtschaftliche Entwicklung dar. So habe der
neu gewahlte Prasident wahrend des Wahlkampfs fir
eine starke Ausweitung der staatlichen Infrastruktur-
investitionen in Verbindung mit Unternehmensteu-
ersenkungen, einer merklich protektionistischeren
Aullenhandelspolitik und einem deutlichen Abbau des
internationalen sicherheitspolitischen Engagements
seines Landes geworben. Eine kréftige Erhéhung des
fiskalischen Expansionsgrades wiirde der Konjunk-
tur in den USA und dem Rest der Welt positive Impulse
bescheren. Negative Risiken fiir die Weltwirtschaft gin-
gen hingegen von einem Ubergang zu mehr Protektio-
nismus aus. Dies wiirde den Welthandel belasten und
das Potenzial fiir technologische Spillovers in weiten
Teilen der Welt reduzieren. Schlielich kénnte eine
starke Reduktion der sicherheitspolitischen Beteili-
gung der USA innerhalb der NATO oder bei internati-
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Berechnet auf Basis der monatlichen Anderungen des ifo Geschéftsklimaindex.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Dezember 2017. © ifo Institut

kénnte das Vertrauen in die poli-
tische Stabilitat und den Zusam-
menhalt der EU stark erschiittern und negative 6kono-
mische Folgen haben. Noch starker wiirden die Belas-
tungen sein, sollten neue Handelsschranken innerhalb
Europas aufgebaut werden oder weitere Staaten dem
Beispiel GroRbritanniens folgen, indem sie sich fir
einen Austritt aus der EU entschieden.

Zur Deutschlandkonjunktur wurde prognostiziert:
»Im Jahr 2017 dirfte sich der moderate Aufschwung mit
dhnlichen konjunkturellen Raten wie in diesem Jahr
fortsetzen, vornehmlich getrieben von der Binnen-
nachfrage. Der private Konsum expandiert anhaltend
kraftig, befordert von héheren Tariflohnen, zunehmen-
der Transfereinkommen und der steigenden Beschéf-
tigung. Der bislang vorrangig migrationsgetriebene
6ffentliche Konsum verliert hingegen an Fahrt. Zwar
ist mit dem Inkrafttreten des Zweiten Pflegestarkungs-
gesetzes und der damit verbundenen Ausweitung der
Leistungen an Pflegebediirftige zu Jahresanfang noch
einmal ein deutlicher Anstieg des Staatskonsums zu
erwarten. Gegenzurechnen ist allerdings, dass sich der
Zustrom an Hilfesuchenden annahmegemal verrin-
gert und dass zunehmend Geld statt Sachleistungen
gewdhrt werden. Die Investitionen in Ausristungen
werden im Vergleich zu frilheren Aufschwungsphasen
weiter unterdurchschnittlich expandieren. Mafgeblich
hierfiir durften vor allem die sich wenig dynamisch ent-
wickelnden Absatzperspektiven auf vielen Auslands-
maérkten sein sowie die auflergewdhnlich hohe Unge-
wissheit beziliglich des zukiinftigen wirtschaftspoliti-
schen Kurses wichtiger Handelspartner Deutschlands.
Dagegen profitieren die Investitionen in Bauten vom
weiterhin gilinstigen Zinsumfeld, die Investitionen in
Wohnbauten werden durch die groRe Zahl von Woh-
nungssuchenden besonders angeregt. Vom Aulfien-
handel gehen im Prognosezeitraum rein rechnerisch
voraussichtlich keine nennenswerten Impulse aus, da
Exporte und Importe in dhnlichem Tempo expandieren
werden.« (Wollmersh&user et al. 2016, S. 44-45)

Die Fortsetzung des Aufschwungs in Deutsch-
land hatte sich zum Zeitpunkt der Prognoseerstel-
lung in vielen Indikatoren abgezeichnet. So war der
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wichtigste Frihindikator flr die deutsche Wirtschaft,
der ifo Geschaftsklimaindex fir die Gewerbliche Wirt-
schaft, in den Herbstmonaten 2016 deutlich gestiegen.
Die ifo Konjunkturampel, die in einem Griin-gelb-rot-
Farbschema die Bewegung des Geschaftsklimaindex
in Wahrscheinlichkeiten fiir die konjunkturelle Phase
»Expansion« umsetzt, (vgl. Abberger und Nierhaus
2010), stand seit September auf Dauergriin. Die Wahr-
scheinlichkeit fiir eine expansive Wirtschaftsentwick-
lung lag in den letzten Monaten des Jahres 2016 deut-
lich iber der 90%-Marke (vgl. Abb. 1).

Insgesamt sollte das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) saison- und kalenderbereinigt im Jahresver-
lauf 2017, d.h. vom vierten Quartal 2016 bis zum vier-
ten Quartal 2017, um 1,9% zulegen, nach 1,8% im Jahr
2016. Die hochste Dynamik wiirde dabei im Winter-
halbjahr 2016/17 zu verzeichnen sein, danach sollte
sich das Expansionstempo leicht verlangsamen. Im
Jahresdurchschnitt 2017 sollte das kalenderberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt um 1,8% expandieren,
was exakt der kalenderbereinigten Zuwachsrate des
Jahres 2016 entsprach. Da das Jahr 2017 eine deut-
lich geringere Zahl von Arbeitstagen! als 2016 aufwies,
wurde ohne Ausschaltung dieses Kalendereffekts mit
einer Wachstumsrate von nur 1,5% gerechnet (2016:
1,9%). Die zeitgleich veroffentlichte Intervallprognose
fur die Rate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jah-
resdurchschnitt 2017 reichte bei einer Vertrauens-
wahrscheinlichkeit von 68% von 0,5% bis 2,5%.

Die tatsachliche Wirtschaftsentwicklung wird wie
in den vorangegangenen Prognosefehlerstudien des
ifo Instituts an den ersten vorlaufigen Jahresergeb-
nissen des Statistischen Bundesamts festgemacht, die
im Januar des jeweiligen Folgejahrs veroffentlicht wer-
den. Dies geschieht deshalb, weil diese Ist-Ergebnisse
dem Informationsstand bei der Prognoseerstellung
am besten entsprechen. Zu diesem Zeitpunkt sind die

' Im Jahr 2017 gab es drei Arbeitstage weniger als im Jahr 2016.
Neben der allgemeinen Kalenderkonstellation trug hierzu bei, dass
im vergangenen Jahr der 500. Jahrestag der Reformation bundes-
weit zum Feiertag erklart worden war.
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den Jahre noch nicht grundlegend
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Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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offentlichten Ergebnissen hat das %

reale Bruttoinlandsprodukt im
Jahresdurchschnitt 2017 um 2,2%
zugenommen, kalenderbereinigt
um 2,5% (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2017b, S. 7). Flr die Veran-
derung der saison- und kalender-
bereinigten Produktion im Jahres-
verlauf2017 ergibt sich sogar eine Rate von 2,9%. Dieim
Dezember 2016 abgegebene Prognose des ifo Instituts
hinsichtlich des Wirtschaftswachstums im Jahr 2017
war also, gemessen an allen einschlégigen Kennziffern,
zu wenig »optimistisch« gewesen. Die Unterschatzung
der Jahreswachstumsrate 2017 geht nicht mit einer
Unterschitzung des statistischen Uberhangs am Jah-
resende 2016 einher. Dieser war in der ifo Dezember-
prognose 2016 auf 0,6% veranschlagt worden, der heu-
tige amtliche Datenstand bestatigt die damals vom ifo
Institut abgegebene Einschatzung vollumfénglich. Als
statistischer Uberhang wird diejenige jahresdurch-
schnittliche Veranderungsrate bezeichnet, die sich
ergabe, wenn das reale BIP saison- und kalenderberei-
nigt auf dem Stand des vierten Quartals des Vorjahres
stagnieren wiirde.?

Der Prognosefehler ist damit allein durch eine
zu schwach eingeschatzte Dynamik im unterjahrigen
konjunkturellen Profil zu erklaren. Bis zu den Herbst-
monaten ist die Wirtschaftsdynamik deutlich héher
gewesen, als im Dezember 2016 vom ifo Institut ver-
anschlagt worden war (vgl. Abb. 2). Die in der Risiko-
ansprache aufgefiihrten weltwirtschaftlichen Prog-
noserisiken »nach unten« hatten sich entweder nicht
materialisiert, oder aber ihre wirtschaftlichen Auswir-
kungen waren deutlich geringer gewesen, als vorher-
gesehen. So ist der befiirchtete Konjunktureinbruch
in China ausgeblieben, und die inlandische Nach frage
erwies sich als robust. Auch die Umsetzung tiefgrei-
fender wirtschaftspolitischer MaRnahmen in den USA
scheiterte bislang aus unterschiedlichen Griinden. Das
Brexit-Votum flihrte zwar zu einer Verlangsamung der
Konjunktur im Vereinigten Konigreich; das Abgleiten
2 Mit Hilfe des Uberhangs kann die Jahresdurchschnittsrate fiir ein
Jahr t zur Jahresverlaufsrate in Beziehung gesetzt werden. Nach
einer aus der Zeitreihenarithmetik hergeleiteten Faustformel gilt:

Jahresdurchschnittsrate (t) = Uberhang (t - 1) + 0,5¢Jahresverlaufsra-
te (t) (vgl. Nierhaus 1999, S. 16).

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

. V. . Il 1. V.

2016 2017

ifo Prognose im Dez. 2016 fiir das Jahr 2017
Ergebnisse im Jan. 2018 fiir das Jahr 2017 2

2 Ergebnisse fiir 2016 und Jahresergebnis 2017: Statistisches Bundesamt.
Vierteljahresergebnisse fiir 2017: Schatzungen des ifo Instituts.

© ifo Institut

in eine Rezession oder ein Ubergreifen auf britische
Handelspartner blieben aber bisher aus. In den Nie-
derlanden, Frankreich und Deutschland haben euro-
pakritische Parteien weniger an Stimmen gewonnen
als befiirchtet; die Europaische Union verlor nicht an
politischer Stabilitat (vgl. Wollmershauser 2017b). Alles
in allem schritten die Weltkonjunktur und damit der
Welthandel im Jahr 2017 rascher voran als vorausge-
schatzt; in der Folge vergréRerten sich die Exportchan-
cen deutscher Unternehmen. Die Exporte stiegen im
Jahresdurchschnitt 2017 mit 4,7% deutlich starker als
im Dezember 2016 veranschlagt worden war (3,1%);
auch die Importe expandierten mit 5,2% deutlich
rascher als vorausgeschatzt (3,8%). Da der Anstieg der
Exporte starker unterschatzt wurde als die Zunahme
der Importe, ist der Veranderungsbeitrag des AuRRen-
handels nunmehr um 0,2 Prozentpunkte hoéher, als in
der Dezemberprognose des ifo Instituts ausgewiesen
worden war (vgl. Tab. 1).

Binnenwirtschaftlich schlug zu Buche, dass die
Investitionen im Sog des Exportbooms schneller und
starker als im Dezember 2016 erwartet ausgeweitet
wurden. Angesichts der tiberdurchschnittlichen Aus-
lastung der Produktionskapazitdten riickte bei den
Ausriistungsinvestitionen in allen Industriehaupt-
gruppen das Erweiterungsmotiv weiter in den Vor-
dergrund. Zum einen wurden bestehende Produkti-
onsprogramme ausgeweitet, zum anderen wurde in
Anderungen und Ausweitungen der Produktpalette
investiert. (vgl. Statistisches Bundesamt 2017a, S. 1).
Die Investitionen in Ausriistungen wurden im vergan-
genen Jahr auch dadurch begilinstigt, dass die Kredit-
konditionen fir Unternehmen dufRerst giinstig blieben
und in groem Umfang Mittel zur Innenfinanzierung
von Investitionsvorhaben zur Verfligung standen. Die
amtliche Zuwachsrate der Bauinvestitionen wurde um
0,8 Prozentpunkte verfehlt; ein Prognosefehler, in dem

ifo Schnelldienst 3/2018 71.Jahrgang 8.Februar2018
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Tab.1

Prognosen und Prognosefehler fiir das Jahr 2017
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts®

ifo Dezemberprognose 2016 Statistisches Bundesamt” Prognosefehler fiir 2017
Prognosewerte fiir 2017 Istwerte flir 2017 Differenz der
Wachstumsraten bzw.
-beitrage
Verénderung Wachstums- Verdnderung Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
in Prozent beitragin in Prozent beitragin abziglich abziiglich
gegeniiber Prozent- gegeniiber Prozent- Spalte (1) Spalte (2)
dem Vorjahr punkten® dem Vorjahr punkten®
(1) (2) 3) (4) (5) (6)

Inlandsnachfrage 1,6 1,5 2,2 2,1 0,6 0,6
Privater Konsum 1,2 0,6 2,0 1,1 0,8 0,5
Staatlicher 3,0 0,6 1,4 0,3 -1,6 -0,3
Konsum
Ausrlistungen 1,3 0,1 3,5 0,2 2,2 0,1
Bauten 1,8 0,2 2,6 0,3 0,8 0,1
Sonstige Anlage-
investitionen 2,6 0,1 3,5 0,1 0,9 0,0
Vorrats-
verdanderungen - -0,1 - 0,1 - 0,2
AuBenbeitrag - 0,0 - 0,2 - 0,2
Ausfuhr 3,1 1,4 47 2,2 1,6 0,8
Einfuhr 3,8 -1,4 5,2 -2,0 1,4 -0,6
Bruttoinlands-
produkt 1,5 1,5 2,2 2,2 0,7 0,7

2In Preisen des Vorjahrs. ® Erste Ergebnisse der Inlandsproduktsberechnung (Januar 2018). < Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veréanderung des Brutto-
inlandsprodukts (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 fiir das Bruttoinlandsprodukt:

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahrin %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

sich das witterungsbedingt stark begiinstigte Ergeb-
nis des ersten Quartals 2017 niederschlagt sowie ein
expansiv wirkender Sondereffekt, der aus der Aktua-
lisierung des Berichtskreises beim Produktionsindex
fur das Bauhauptgewerbe herriihrt (vgl. Weichselber-
ger 2017, S. 28). Deutlich unterschatzt wurde auch die
Wachstumsrate der privaten Konsumausgaben; im
Zuge der guten Konjunktur und der damit verbunde-
nen kraftigen Ausweitung der Beschaftigung haben die
Realeinkommen stérker als erwartet zugenommen. Die
Konstanz der Sparquote ist dagegen zutreffend prog-
nostiziert worden. Uberschatzt worden ist allein die
Entwicklung der staatlichen Konsumausgaben. Hier
schldagt mit zu Buche, dass das Statistische Bundes-
amt im vergangenen Jahr die laufenden Quartalsraten
fur dieses Aggregat ab dem zweiten Vierteljahr 2016
deutlich nach unten revidiert hat, was sich zeitreihen-
arithmetisch in einen kleineren statistischen Uberhang
und damit c.p. in eine merklich schwachere jahres-
durchschnittlichen Zuwachsrate 2017 lbersetzt (vgl.
Wollmershauser et al. 2017a, S. 51).

Aufgrund der Unterschatzung der BIP-Expansion
2017 wurde in der ifo Dezemberprognose 2016 auch
die Zunahme des gesamtwirtschaftlichen Arbeits-
volumens zu gering veranschlagt. Die geleisteten
Arbeitsstunden der Erwerbstatigen stiegen im ver-
gangenen Jahr mit 1,2% deutlich stérker, als es das
ifo Institut im Dezember 2016 erwartet hatte (0,2%).
Zum einen war die Zunahme der Erwerbstatigkeit
mit 0,7% zu niedrig angesetzt worden, das amtliche
Plus fiir 2017 fiel mit 1,5% mehr als doppelt so hoch
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aus. Zum anderen hat die durchschnittlich geleistete
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, den aktuellen Ergeb-
nissen der VGR zufolge, nur um 0,2% abgenommen, in
derifo Prognose war hingegen ein starkerer Riickgang
erwartet worden (- 0,5%).

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe ist
- gemessen am Verbraucherpreisindex VPI - in der
ifo Dezemberprognose 2016 zu niedrig veranschlagt
worden. Den amtlichen Angaben zufolge nahmen die
Lebenshaltungskosten im Jahresdurchschnitt 2017
um 1,8% zu, das ifo Institut war von einer Inflations-
rate in Hohe von 1,5% ausgegangen. Mafigeblich hier-
fir war eine Unterschatzung der Kerninflation (Infla-
tion ohne Beriicksichtigung der Preisdanderung von
Energietragern), die sich im Jahresdurchschnitt 2017
auf 1,4% belaufen sollte; tatsachlich lag die Kerninfla-
tionsrate aber nicht zuletzt infolge der héheren Kon-
sumdynamik bei 1,6%.

LANGERFRISTIGE PROGNOSEBILANZ

Im Folgenden wird auf die langerfristige Prognose-
bilanz des ifo Instituts eingegangen. Evaluiert werden
die Prognosen fiir die Verdnderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts im Zeitraum 1992 bis 2017. Der
Prognosefehler R, - P, ist definiert durch die Differenz
zwischen dem tatsachlichen BIP-Wert (R), gemessen
an der ersten Ver6ffentlichung des Statistischen Bun-
desamts im Januar des Folgejahrs, und der im Dezem-
ber des jeweiligen Vorjahres abgegebenen BIP-Prog-
nose P,. Ein positiver (negativer) Wert entspricht einer



Abb. 3

Prognosen und Prognosefehler fiir das reale Bruttoinlandsprodukt

1993-2017

DATEN UND PROGNOSEN

Ungleichheitskoeffizient  kleiner
(groRer) als 1, so sind die Prog-
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2 2 ein Schatzansatz, bei dem die Vor-
\/ jahresrate des realen BIP einfach

-4

I

4 fortgeschrieben wird (vgl. Tab. 2).

Zur Evaluierung der Ver-

6 ———————r—T—r——r——r—r—r—r "7 ——"——"—1 6 dnderung der Prognosegiite im

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 Zeitablaufwird dergesamte Beob-
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Unterschatzung (Uberschatzung) der tatsachlichen
Verdnderungsrate des realen BIP (vgl. Abb. 3).

Es zeigt sich, dass flirimmerhin 14 der insgesamt
26 betrachteten Jahre der Prognosefehler dem Betrag
nach kleiner ist als ein halber Prozentpunkt, fiir vier
Jahre (1992, 1998,2004 und 2015) ist er geringer als ein
Viertel Prozentpunkt. Flr das Jahr 2016 war der Feh-
ler sogar exakt null. Der durchschnittliche Prognose-
fehler (MF) ist mit - 0,17 Prozentpunkten leicht nega-
tiv, d.h., im Mittel wurde die jahrliche BIP-Rate gering-
fugig Uberschatzt. Allerdings kdnnen sich bei diesem

achtungszeitraum in zwei gleich
grolle konsekutive Teilzeitrdume
zerlegt. Es zeigt sich, dass fiir die Jahre 2005 bis 2017
der Bias nunmehr geringfiigig positivist, d.h.im Schnitt
wurde die jahrliche BIP-Rate unterschatzt. Der mittlere
absolute Prognosefehler ist dagegen hoher als im Teil-
zeitraum 1992 bis 2004, dies gilt auch flr die Wurzel aus
dem mittleren quadratischen Prognosefehler (WMQF).
Eine Zerlegung des mittleren quadratischen Progno-
sefehlers (MQF) in die drei Teilkomponenten Bias, Vari-
anz und Kovarianz zeigt, dass die an Hand von WMQF
gemessene Verschlechterung der Prognosequalitat fur
die Jahre 2005 bis 2017 auf die in diesem Zeitraum deut-

Prifmald, das auf die Verzerrung
(Bias) von Prognosen abstellt,
positive und negative Abwei-
chungen  gegenseitig  aufhe-
ben. Die Prognosequalitat sollte
deshalb an den beiden Kennzif-
fern mittlerer absoluter Feh-
ler (MAF) bzw. Wurzel aus dem
mittleren quadratischen Fehler
(WMQF) festgemacht werden. Fiir
die BIP-Prognosen des ifo Insti-
tuts betragt der mittlere absolute
Fehler 0,71 Prozentpunkte; die
Wurzel aus dem mittleren qua-
dratischen Fehler, der groRere
Abweichungen der Prognose-
werte von den spateren amtli-
chen Werten starker gewichtet,
liegt bei 0,97 (vgl. Tab. 2).

Wird letztere Kennziffer ins
Verhaltnis gesetzt zur Wurzel aus
dem mittleren quadratischen
Fehler, der sich ergibt, wenn als
Prognosewert die BIP-Verdnde-
rungsrate des jeweiligen Vorjah-
res eingestellt wird (naive Prog-
nose), so erhdlt man mit dem
Theil schen  Ungleichheitskoef-
fizienten U ein MaRstab fiir die
relative Prognoseglite. Ist der

Tab. 2
Ausgewadhlte Male fiir die Giite der BIP-Prognose®
Zeitraum Zeitraum Zeitraum

1992 bis 2017 1992 bis 2004 2005 bis 2017
Mittlerer Prognosefehler
(BIAS)® -0,17 -0,40 0,06
MF
Mittlerer absoluter
Prognosefehler® 0,71 0,69 0,72
MAF
Wurzel aus dem mittleren
quadratischen
Prognosefehler 0,97 0,89 1,04
WMQF
nachrichtlich:
Komponentenzerlegung des
MQF
- Anteil des BIAS 0,03 0,20 0,00
- Anteil der Varianz 0,42 0,16 0,69
- Anteil der Kovarianz 0,55 0,64 0,31
Theil‘scher
Ungleichheitskoeffizient® 0,38 0,49 0,33
V)
nachrichtlich:
Standardisierte Wurzel aus
dem mittleren quadratischen 0,58 0,72 0,51
Prognosefehler’
WMQF/o

2Der Prognosefehler R, - P, wird definiert durch die Differenz der amtlichen BIP-Verénderungsrate R; fiir das
Jahr tund der im Dezember des jeweiligen Vorjahres t-1 prognostizierten Rate P.. ® MF = 1/T 1,7 (Re - Py).

¢ MAF = 1/T .1 IR - Pdl. ¢ WMQF = MQF mit MQF = [1/T Ser, 1 (Re - Po)2]. © U = WMQF/WMQF a1.. Bei der Berech-
nung von WMQF.i, wurde als Prognosewert die amtliche Verdnderungsrate des realen BIP aus dem jewei-
ligen Vorjahr eingestellt. ' obezeichnet die Standardabweichung der amtlichen Verénderungsraten des
realen BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.1, Inlandsproduktsberechnung, erste Jahresergebnisse;
Berechnungen des ifo Instituts.
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lich héhere BIP-Volatilitdt zurtickgeht. Bereinigt man
das Fehlermall WMQF um diesen Effekt, indem durch
die Standardabweichung o der amtlichen Verande-
rungsraten des BIP im jeweiligen Untersuchungszeit-
raum dividiert wird, so signalisiert das standardisierte
Fehlermal® WMQF/c keine Abnahme der Prognose-
giite, sondern eine Verbesserung.? Dies wird durch das
Theil‘sche FehlermaR U gestiitzt, das fiir den Teilzeit-
raum 2005 bis 2017 ebenfalls niedriger ist als im Teil-
zeitraum 1992 bis 2004 (vgl. Tab. 2).

Mit Hilfe statistischer Tests kann ermittelt wer-
den, ob Prognosen systematisch verzerrt sind. Gibt
es systematische Verzerrungen, so existieren Zusam-
menhange, die ausgeniitzt werden kdnnten, um die
Schatzungen zu verbessern. Es lasst sich zeigen, dass
der durchschnittliche Prognosefehler im Zeitraum
1992 bis 2017 nicht signifikant von null verschieden ist.
Hierzu wurde die GleichungR,- P,=p +u, geschatzt und
die Nullhypothese p = 0 unter der Annahme normal-
verteilter Fehler mit einem t-Test Uberprift. Ferner
sind die Prognosen effizient in dem Sinne, dass sich die
Prognosefehler R, - P, nicht durch die Prognosefehler
des Vorjahres R , - P, erklaren lassen (die Prognose-
fehler sind nicht autokorreliert). Dazu wurde die Glei-
chung R - P.=a + R(R, - P 1) + ¢, geschdtzt und die
gemeinsame Nullhypothese o= 0 und 3 = 0 mit einem
F-Test Uberprift. Tabelle 3 gibt Aufschluss tber die
Test-Ergebnisse im Detail.

FAZIT

Die Prognose des ifo Instituts fir die jahresdurch-
schnittliche Veranderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts im Jahr 2017 war offenkundig zu wenig
»optimistisch« gewesen. Im Dezember 2016 war eine
Zuwachsrate in Hohe von 1,5% prognostiziert wor-
den, die erste vorlaufige amtliche BIP-Schatzung fir
das Jahr 2017 belauft sich auf 2,2%. Die in der Risiko-
ansprache aufgefiihrten weltwirtschaftlichen Prog-
noserisiken »nach unten« hatten sich entweder nicht
materialisiert oder aber ihre wirtschaftlichen Auswir-
kungen waren deutlich geringer gewesen als vorher-
gesehen. Zudem gab es expansiv wirkende Sonderef-
fekte. Was die langerfristige Prognosebilanz des ifo

® Die Standardabweichung o stellt in diesem Kontext eine Kennzif-
fer fiir die Schwierigkeit dar, das reale BIP zu prognostizieren. Zudem
entspricht o dem FehlermaR WMQF von naiven BIP-Prognosen, bei
denen die durchschnittliche BIP-Rate im Beobachtungszeitraum
eingestellt wird. Damit kann WMQF/c als ein spezieller Theil‘scher
Ungleichheitskoeffizient interpretiert werden (vgl. McNees 1988).

Tab.3
Ausgewdhlte Tests zur Giite der BIP-Prognose®

Instituts anbetrifft, so zeigt sich, dass die Prognosen
fur das reale Bruttoinlandsprodukt im Zeitraum 1992
bis 2017 unverzerrt sind, zudem sind sie effizient. Dar-
Uber hinaus hat sich die Glite der BIP-Prognosen in den
vergangenen Jahren tendenziell erhdht, sofern um die
gestiegene BIP-Volatilitat korrigiert wird.

Methodische Fortschritte gibtes etwa bei der Kurz-
fristprognose (Nowcast). Die Einschdtzung und Vorher-
sage der Wirtschaftsentwicklung im laufenden und im
jeweils darauffolgenden Quartal ist eine der zentralen
Aufgaben jedweder Konjunkturprognose. Das ifo Insti-
tut stlitzt sich bei seiner Kurzfristprognose fiirdas reale
vierteljahrliche Bruttoinlandsprodukt auf einen drei-
stufigen Indikatoransatz (IFOCAST). In der ersten Stufe
werden monatlich verfligbare Indikatoren extrapoliert
und auf Quartalsebene aggregiert. Besonderes Augen-
merk gilt dabei naturgemaR der Industrieproduktion,
die mit Hilfe disaggregierter ifo-Umfragedaten fortge-
schrieben wird. In einem zweiten Schritt wird die reale
Bruttowertschopfung der einzelnen Wirtschaftsberei-
che mit Hilfe von Briickengleichungen prognostiziert.
Im Rahmen eines Kombinationsansatzes (Pooling of
Forecasts) wird eine Vielzahl von Modellen kombiniert,
um der Modellunsicherheit Rechnung zu tragen. In
einem dritten Schritt werden die Quartalsprognosen
der einzelnen Wirtschaftsbereiche zu einer Prognose
des realen Bruttoinlandsprodukts hochaggregiert (vgl.
Carstensen et al. 2009). Indikatorenbasierte Kombina-
tionsansatze werden vom ifo Institut heute auch zum
Nowcast einzelner BIP-Verwendungskomponenten
(z.B. beim privaten Konsum) angewendet (vgl. Leh-
mann, Nierhaus und Reif 2016).

Seit einigen Jahren veroéffentlicht das ifo Institut
Uberdies gesonderte Konten fiir die flnf institutionel-
len Sektoren gesamte Volkswirtschaft, Kapitalgesell-
schaften, Staat, private Haushalte (einschlieBlich priva-
ter Organisationen ohne Erwerbszweck) sowie librige
Welt.DieSektorenwerdenausinstitutionellenEinheiten
entsprechend ihren Produktionsschwerpunkten gebil-
det. Die Sektorrechnung beginnt mit einem Uberblick
Uber die Verteilung der von den Sektoren im Zuge der
Produktionstétigkeit empfangenen Primareinkommen
dargestellt (Arbeitnehmerentgelte, Unternehmens-
und Vermdgenseinkommen, Produktions- und Import-
abgaben abzlglich der Subventionen). Das verfligbare
Einkommen der Sektoren folgt aus der Umverteilung
der Primareinkommen tiber die Lohn-und Einkommen-
steuer, Uber Sozialbeitrdge, monetare Transfers sowie
sonstige laufende Ubertragungen. AnschlieRend wird
die Verwendung der verfiigbaren
Einkommen flir Konsum und Spa-
ren dargestellt, wobei auch die

Nullhypothese

Teststatistik (t-Wert bzw. F-Wert) ) / p-Wert

Der Prognosefehler ist im Mittel null

-0,878/0,388

Die Prognosefehler sind nicht auto-
korreliert

1,463/0,239

2Der Prognosefehler R, - P, wird definiert durch die Differenz der amtlichen BIP-Veranderungsrate R, fiir das
Jahr tund der im Dezember des jeweiligen Vorjahres t - 1 prognostizierten Rate P.. Der Beobachtungszeit-

raum umfasst die Jahre 1992 bis 2017.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.1, Inlandsproduktsberechnung, erste Jahresergebnisse;

Berechnungen des ifo Instituts.
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betrieblichen Versorgungsanspri-
che der privaten Haushalte gegen-
Uber den Kapitalgesellschaften
beriicksichtigt werden. Betriebli-
che Versorgungsanspriiche sind
nicht Bestandteil des verfligbha-
ren Einkommens der privaten



Haushalte, gehoren aber zu deren Sparen. Die Veran-
derung des Reinvermdgens eines Sektors ergibt sich
aus dem Sparen und den per saldo empfangenen Ver-
mogenstransfers. Die Sachvermoégensbildung umfasst
die Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen abziiglich
Abschreibungen) und den Nettozugang an nichtpro-
duzierten Vermogensgiitern. Die sektoralen Finanzie-
rungssalden zeigen schlieBlich, in welchem Umfang
Finanzierungsmittel von einem Sektor zur Verfligung
gestellt werden (sektoraler Finanzierungsiiberschuss)
oderinwelchem Umfangeine Neuverschuldung gegen-
Uber anderen Sektoren eingegangen wird (sektora-
les Finanzierungsdefizit). Der gesamtwirtschaftliche
Finanzierungssaldo zeigt die Veranderung des Geldver-
mogens gegenliber dem Ausland an; er ist weitgehend
gleich dem Saldo der Leistungsbilanz.

Die Sektorkonten vermitteln in ihrer Gesamtheit
einen systematischen Uberblick tber die wichtigs-
ten, in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
erfassten wirtschaftlichen Tatigkeiten und sind eng
verzahnt mit der Verwendungs- und Verteilungsseite
des Bruttoinlandsprodukts. Fiir den Prognosezeitraum
werden viele Positionen des Rechenwerks der klassi-
schen BIP-Prognose entnommen, hinzukommen zahl-
reiche ergdnzende Zuschatzungen sowie residual im
Einkommenskreislauf bestimmte Positionen. Die sek-
torale Darstellung der Prognose eréffnet weitere Mog-
lichkeiten der Plausibilitdts- und Konsistenzpriifung
(vgl. Carstensen et al. 2010, S. 65).

Jede Konjunkturprognose hangt von bestimmten
Annahmen und Setzungen ab, die fiir den Prognose-
zeitraum relevant, jedoch nicht vorher abschatzbar
sind (bedingte Prognosen). Zu den auBenwirtschaft-
lichen Rahmendaten fiir die Deutschlandprognose
zahlen die Entwicklung von Weltkonjunktur und Welt-
handel, Rohstoffpreisen und Wechselkursen sowie
die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank. Zu den
binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen geho-
ren die Annahmen tber den Kurs der Wirtschafts- und
Finanzpolitik. Andern sich wichtige Rahmendaten und
heben sich diese Anderungen in ihren konjunkturellen
Wirkungen nicht zuféllig auf, so werden Prognosen im
Allgemeinen fehlerhaft.

Bei der Evaluation von Prognosefehlern sollte
stets im Auge behalten werden, dass die Veroffentli-
chung von punktgenauen Schatzwerten lediglich aus
Grinden der mathematisch-statistischen Nachvoll-
ziehbarkeit erfolgt. Transparenz und Nachvollzieh-
barkeit zdhlen mit zu den wichtigsten Kriterien fir
die Glte einer Prognose. Der mit Konjunkturprogno-
sen verbundenen Schétzunsicherheit wurde friiher von
den Wirtschaftsforschungsinstituten und auch vom
Sachverstandigenrat durch auf halbe Prozentpunkte
gerundete Veranderungsraten Rechnung getragen.
In der heutigen Prognosepraxis wird die Unsicher-
heit durch Prognoseintervalle sichtbar gemacht, in
die die Punktschatzungen als Mittelwerte eingebettet
sind. Die Intervallgrenzen werden aus den Schatzfeh-
lern der Vergangenheit ermittelt, wobei angenommen
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wird, dass die Prognosefehler normalverteilt sind (vgl.
Chatfield 1993).

Anders als in den Naturwissenschaften konnen
Prognosefehler auch daraus resultieren, dass Projek-
tionen im Gefolge ihrer Rezeption durch die Marktak-
teure Eigendynamik bis hin zur Selbstzerstérung ent-
falten konnen. Denn Prognosen beeinflussen die
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte und kdnnen
so Verhaltensdnderungen bewirken. Dies gilt natur-
gemal auch fiir Prognosen, die derartige Riickkopp-
lungseffekte von vornherein zu beriicksichtigen versu-
chen. Nicht zuletzt aus diesem Grund war Oskar Mor-
genstern, Mitbegriinder der modernen Spieltheorie,
bereits 1924 zu dem Schluss gekommen, dass zutref-
fende Prognosen »mit den Mitteln der 6konomischen
Theorie und Statistik aus sachlichen Griinden grund-
satzlich unmoglich«sind (vgl. Morgenstern 1928). Grun-
berg und Modigliani (1954) zeigten allerdings in einem
Existenzbeweis, dass es fehlerfreie Wirtschaftsprogno-
sen auch in einem von Riickkopplungseffekten beein-
flussten Marktumfeld geben kann. Empirisch ist das
Auftreten von Feedback-bedingten Prognosefehlern
umso wahrscheinlicher, je langer der Prognosehori-
zont ist und je kiirzer die wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungs- und Wirkungsverzégerungen sind.

Trotz aller Schwachen sind und bleiben Konjunk-
turprognosen zur Orientierung von Wirtschaft und Poli-
tik unentbehrlich. Konjunkturprognosen sind bedingte
Wahrscheinlichkeitsaussagen. Auch wenn damit die
Unsicherheit tiber die Zukunft nicht beseitigt werden
kann - Konjunkturforscher sind weder Hellseher noch
Propheten - so kdnnen die Prognosen doch dazu bei-
tragen, die Unsicherheit zu verringern. Sie erleichtern
damit die Planung der Unternehmen und helfen der
Wirtschafts- und Finanzpolitik, sich auf die zukiinftige
Entwicklung besser einzustellen.
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