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Die Wirtschaftspolitik steht an-
gesichts der globalen Finanz-

marktkrise und des dadurch ver-
stärkten konjunkturellen Einbruchs 
vor außergewöhnlichen Herausfor-
derungen. Die vielschichtigen Pro-
bleme auf der Finanzierungs- wie 
Nachfrageseite verlangen eine ziel-
gerichtete, rechtzeitige und richtig 
dosierte Antwort der Wirtschafts-
politik. Gerade in dieser Situation 
sind Prognosen als Grundlage für 
rationale wirtschaftspolitische Ent-
scheidungen wichtiger denn je. 
Zugleich erschwert die Besonder-
heit der aktuellen Entwicklung die 
Erstellung einer belastbaren Prog-
nose. Prognosen in der Krise: zu-
gleich eine Krise der Prognosen? 

„In extremen Zeiten sind Kon-
junkturprognosen keine Hilfe. Sie 
können nicht mehr sein als reine 
Spekulation – und werden so zum 
Beschleuniger der Krise“, so ist 
es in einer Presseverlautbarung 
des Deutschen Instituts für Wirt-
schaftsforschung, Berlin unter der 
Überschrift „Gefährliche Zahlen“ 
zu lesen. Und der Präsident des 
DIW, Prof. Dr. Klaus Zimmermann, 
fragt, ob es in dieser Situation nicht 
besser sei, auf die Veröffentlichung 
von neuen Prognosen für eine Wei-
le zu verzichten. Allerdings ist es in 
einer Informations- und Medienge-

sellschaft schon rein faktisch kaum 
möglich, Prognosen auszusetzen 
und schon gar nicht in einer Zeit, in 
der diese stärker denn je nachge-
fragt werden. Vor allem aber kann 
man es in einer offenen Gesell-
schaft der mündigen Bürgerin und 
dem mündigen Bürger weder vor-
enthalten noch ersparen, auch un-
günstige Prognosen zur Kenntnis 
zu nehmen und sich damit kritisch 
auseinanderzusetzen. Dostojews-
kis Großinquisitor, der „gefährliche 
Zahlen“ für sich behält und da-
durch seine Untertanen „fürsorg-
lich“ von unbequemen Botschaften 
verschont, gehört seit langem der 
Vergangenheit an. Vor allem aber 
gilt: Nur wer die Gefahr kennt, kann 
sich davor zeitig schützen. 

Gerade in der Krise sollten Pro-
gnosen versuchen, die zu erwar-
tende Entwicklung so abzugreifen, 
dass sich darauf gestützt eine kon-
junkturgerechte Wachstumspolitik 
konzipieren und umsetzen lässt, 
die der Krise entgegenwirkt und zur 
Wiederbelebung der Wachstums-
dynamik beiträgt. Timing und Do-
sierung sind dabei ganz entschei-
dende Kriterien einer Konjunktur 
stützenden Wirtschaftspolitik. Bei-
des verlangt nach einer möglichst 
präzisen Beschreibung von Verlauf 
und Schwere der Rezession. 

Der Weg zu belastbaren Prog-
nosen ist dabei der Wettbewerb. 
Es geht dabei um die beste öko-
nomische Theorie, die zutreffende 
Aussagen über die Realität erlaubt, 
und um die beste Abbildung der 
komplexen ökonomischen Realität 
in vereinfachenden ökonometri-
schen Modellen. Es geht um syste-
matische Auswertungen von Erfah-
rungen in anderen Ländern und zu 
anderen Zeiten. Und es geht auch 
darum, aus Fehlern zu lernen und 
diese nicht zu wiederholen. Der 
Fortschritt der ökonomischen For-
schung sollte nicht zuletzt darauf 
zielen, die Prognosegüte ständig 
zu verbessern. 

Prognosebedarf der Politik

An Prognosen der wirtschaftli-
chen Entwicklung führt kein Weg 
vorbei, in Krisenzeiten ebenso we-
nig wie in ruhigeren Zeiten. Politik 
sollte vorausschauend angelegt 
sein, sowohl in der aktiven Ge-
staltung ihrer Ziele als auch in der 
präventiven Abwehr von Gefah-
ren. Gleichzeitig vollzieht sich Po-
litik nicht auf Knopfdruck, sondern 
zwischen Erkennen, Entscheiden, 
Handeln und Wirkung vergeht Zeit. 
Auch diese bekannten Verzöge-
rungen verlangen die Vorwegnah-
me von Zukunft durch Planung. 
Diese Planung drückt sich we-
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sentlich in Zahlen aus, und dies 
auf vielen Feldern. Schließlich soll 
Politik konsistent sein. Alle diese 
Eigenschaften und Anforderungen 
der Wirtschaftspolitik fokussieren 
sich in Prognosen im Rahmen der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen. 

Dabei sind die Prognosehori-
zonte ebenso unterschiedlich wie 
die ihnen zugrunde liegenden Pla-
nungs- und Entscheidungsziele. 
So genügt dem Jährlichkeitsprinzip 
bei der Aufstellung der öffentlichen 
Haushalte eine Kurzfristprognose 
für das kommende Jahr. Geldpoliti-
sche Entscheidungen, die aufgrund 
der bekannten Wirkungsverzöge-
rungen über ein Jahr hinauswirken 
können, benötigen einen entspre-
chend längeren Prognosehorizont. 
Weiter ausgreifend erfordert eine 
mittelfristige Finanzplanung, die auf 
fünf Jahre ausgelegt ist, eine fris-
tenkongruente Prognose „…zu der 
mutmaßlichen Entwicklung des ge-
samtwirtschaftlichen Leistungsver-
mögens…“ (§ 9 (1) Stabilitäts- und 
Wachstumsgesetz, StWG). Fragen 
der langfristigen Tragfähigkeit der 
öffentlichen Haushalte, insbe-
sondere in Zeiten schrumpfender 
und alternder Bevölkerung, oder 
die langfristige Sicherstellung der 
Energieversorgung erfordern Pro-
gnosen, die über die mittlere Frist 
hinaus Einnahmen und Ausgaben 
bzw. die Nachfrage nach Energie 
auch über ein halbes Jahrhundert 
hinweg beschreiben. 

Prognosen richten sich dabei 
meist auf mehrere Größen zu-
gleich. So fordert das Stabilitäts- 
und Wachstumsgesetz von Wirt-
schafts- und Finanzpolitik zur Ein-
haltung des gesamtwirtschaftlichen 
Gleichgewichts und im Rahmen 
der marktwirtschaftlichen Ordnung 
Maßnahmen, die „..gleichzeitig zur 
Stabilität des Preisniveaus, zu ei-
nem hohen Beschäftigungsstand 
und außenwirtschaftlichem Gleich-

lung des Bruttoinlandsprodukts, 
des Preisniveaus, des Außenbei-
trags und der Beschäftigung sind 
daher Zielgrößen jeder Kurz- und 
Mittelfristprognose, die ihrerseits 
„Vorleistung“ für zahlreiche andere, 
zukunftsgerichtete Rechenwerke 
insbesondere der Haushalte der 
Gebietskörperschaften und der so-
zialen Sicherungssysteme sind.

Gesetzlicher und institutioneller 
Rahmen

Die Politik selbst hat sich zur Er-
stellung von Prognosen – teilweise 
auf gesetzlicher Basis – verpfl ich-
tet. So verlangt § 2 StWG als einen 
Teil des Jahreswirtschaftsberichts 
„…eine Darlegung der für das lau-
fende Jahr von der Bundesregie-
rung angestrebten wirtschafts- und 
fi nanzpolitischen Ziele (Jahres-
projektion); die Jahresprojektion 
bedient sich der Mittel und der 
Form der volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung, gegebenenfalls 
mit Alternativrechnung;“ Wenn es 
auch die „Konzertierte Aktion“ in 
ihrer institutionellen Form seit En-
de der siebziger Jahre des letzten 
Jahrhunderts so nicht mehr gibt, 
bleibt die Bundesregierung ge-
mäß § 3 StWG darüber hinaus ver-
pfl ichtet, „Orientierungsdaten für 
ein gleichzeitiges abgestimmtes 
Verhalten (konzertierte Aktion) der 
Gebietskörperschaften, Gewerk-
schaften und Unternehmerverbän-
de zur Erreichung der Ziele des § 1 
zur Verfügung (zu stellen).“ 

Die Bundesregierung kommt 
dem Gesetzesauftrag im Vorfeld 
der Verabschiedung des Jahres-
wirtschaftsberichts durch die Er-
läuterung von voraussichtlicher 
Wirtschaftsentwicklung und Wirt-
schaftspolitik in getrennten Ge-
sprächen mit den Tarifvertragspar-
teien,  im Konjunkturrat mit Vertre-
tern von Ländern und Kommunen 
sowie mit der Vorlage der Jahres-
projektion selbst nach. Gerade 
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in einer besonders schwierigen 
wirtschaftlichen Situation kommt 
es auf das Zusammenwirken aller 
wirtschaftspolitisch Verantwort-
lichen an. Ein Konsens über die 
wirtschaftliche Lage und Perspek-
tive auf der Basis einer stimmigen 
und durchgerechneten Prognose 
ist dabei hilfreich. 

Ferner haben Bund und Länder 
bereits 1977 vereinbart, ihre zwei-
mal jährlichen Steuerschätzungen 
auf Prognosen der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung zu ba-
sieren, die vom Arbeitskreis „Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschät-
zungen“ der Bundesregierung 
unter Beteiligung des Statistischen 
Bundesamtes und der Deutschen 
Bundesbank jeweils im Frühjahr 
und Herbst erstellt werden. Zu-
gleich liefern diese halbjährlichen 
Projektionen u.a. auch Eckwerte 
für die Haushaltsplanungen im Be-
reich der gesetzlichen Rentenver-
sicherung, insbesondere eine Vor-
ausschätzung der Bruttolöhne und 
-gehälter. 

Die Verpfl ichtung zur Erstellung 
einer Mittelfristprojektion datiert 
aus dem Stabilitäts- und Wachs-
tumsgesetz und dem Haushalts-
grundsätzegesetz, inzwischen 
aber auch aus dem Stabilitäts- und 
Wachstumspakt der Europäischen 
Union, der bei Einführung der Eu-
ropäischen Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion beschlossen worden 
war. Prognosen sind nicht zuletzt 
auch ein wichtiges Element der 
wirtschaftspolitischen Koordinie-
rung nach Art. 99 EG-Vertrag. Jede 
Sitzung der informellen Eurogrup-
pe hat in der Regel die wirtschaft-
liche Lage und Perspektiven als 
ständigen und ersten Tagesord-
nungspunkt. Auch den halbjähr-
lichen Beratungen von Vertretern 
der Finanzminister, EU-Kommis-
sion, Notenbankpräsidenten und 
Sozialpartner über einen span-
nungsfreien gesamtwirtschaftli-

chen Policy-Mix für mehr Wachs-
tum und Beschäftigung im Makro-
ökonomischen Dialog der EU geht 
stets eine ausführliche Darstellung 
und Diskussion der aktuellen und 
prognostizierten Wirtschafts-
entwicklung voraus. Die OECD-
Länderexamen sowie die Artikel 
IV-Konsultationen im Rahmen des 
IWF  beinhalten regelmäßig eine 
Prognose für das jeweilige Land. 
Internationale Organisationen sind 
in ihren Gremien und Publikationen 
generell zugleich Adressaten und 
Lieferanten von länderübergreifen-
den oder länderspezifi schen Pro-
gnosen. Auf nationaler Ebene sind 
es u.a. der Sachverständigenrat in 
seinem jeweiligen Jahresgutachten 
sowie die großen wirtschaftswis-
senschaftlichen Forschungsins-
titute der Leibniz-Gemeinschaft, 
die im Laufe jeden Jahres mehr-
fach eigene Prognosen erstellen 
und zum Teil allein oder innerhalb 
von Konsortien zweimal im Jahr 
die Gemeinschaftsdiagnose für die 
Bundesregierung erarbeiten.

Was kann Politik von Prognosen 
realistischerweise erwarten?

Politik erwartet von Prognosen 
zu Recht Wettbewerb, Vielfalt und 
Treffsicherheit; sie muss sich zu-
gleich selbst im Prognosespektrum 
positionieren. Dieselben Progno-
sen, die der Politik bei ihren Ent-
scheidungen helfen sollen, werden 
indes von Politikern mitunter hart 
kritisiert. Am häufi gsten richtet sich 
das Verdikt darauf, dass die Prog-
nose schlicht falsch war. Wo sind 
die Gründe dafür zu suchen? 

Jede wissenschaftliche Prog-
nose basiert, auch ohne dass sich 
der Prognostiker dessen immer 
bewusst sein muss, auf einer The-
orie. „Theorie“ ist das altgriechi-
sche Wort für „wissenschaftliche 
Betrachtungsweise“. Prognostiker 
unterscheiden sich aber in ihrer je-
weiligen Sichtweise. Der eine wählt 

eine eher neoklassische Optik, der 
andere bevorzugt keynesianisch 
geformte Linsen, der eine trägt 
eine Weitsichtbrille mit eingebau-
tem langfristigem Gleichgewicht, 
der andere eine Halbbrille mit eher 
monetaristisch eingefärbten Glä-
sern. Die jeweilige theoretische 
Ausrichtung verbindet sich mit der 
Verarbeitung von in der Vergangen-
heit beobachteten ökonomischen 
Mustern und mit der Auswertung 
vorlaufender Zeitreihen und Indi-
katoren unter Verwendung ökono-
metrisch geschätzter Modelle und 
Modellgleichungen. Unterschiede 
gibt es dabei im „Mischungsver-
hältnis“ von Erfahrungswissen, 
iterativ-analytischen Verfahren und 
makroökonometrischen Modellen 
bei der Erstellung von Progno-
sen. Wichtig ist, hierbei neben den 
Möglichkeiten auch die Grenzen 
von Modellen und Methoden nicht 
aus den Augen zu verlieren. So 
würden z.B. die weit verbreiteten 
DSGE-Modelle (Dynamic Stochas-
tic General Equlibrium Models) der 
Wirklichkeit einer Finanzmarktkri-
se gerade deshalb nicht gerecht, 
weil derartige Modelle in der Regel  
bisher einen expliziten und ausge-
formten Finanzsektor nicht enthal-
ten, sondern unterstellen, dass alle 
Wirtschaftsteilnehmer zu jeder Zeit 
solvent sind. Fragwürdig wäre auch 
eine modellgestützte Prognose, die 
die Wirkungen der Geldpolitik auf 
die Realwirtschaft aus einem Mo-
dell ableiten wollte, das die Neu-
tralität des Geldes als Strukturele-
ment ex ante eingebaut hat. 

Besondere Sorgfalt ist immer 
angebracht, wenn aus Modellen, 
die mit Daten aus der Vergangen-
heit geschätzt wurden, die Zukunft 
extrapoliert wird und daran wichti-
ge wirtschaftspolitische Schluss-
folgerungen geknüpft werden. So 
dient die sogenannte Output-Lü-
cke sowohl zur Orientierung für die 
Geldpolitik als auch für die Finanz-
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politik. Die Geldpolitik leitet daraus 
ihre Einschätzung über Infl ations-
gefahren ab, die Finanzpolitik das 
konjunkturbereinigte, also struk-
turelle Defi zit. Eine Output-Lücke 
lässt sich aber ebenso wenig be-
obachten wie das ihr zugrunde 
liegende Produktionspotential, das 
seinerseits aus nicht zu beobach-
tenden Größen, wie z.B. der NAI-
RU, abgeleitet wird. Werden diese 
Größen falsch ermittelt, droht eine 
daran orientierte Politik in der Do-
sierung ihrer Maßnahmen zu über- 
oder unterschießen mit der Gefahr 
einer prozyklischen Verstärkung 
und einer sich selbst erfüllenden 
Prophetie. Experten raten deshalb 
selbst, hier nicht auf eine einzige 
Prognosemethode zu setzen, son-
dern sie anhand anderer Verfahren 
zu kontrollieren. Das gilt sowohl für 
die Konjunkturprognose als auch 
für die bloße Konjunktur- oder Sai-
sonbereinigung von Daten. 

Bedingte Prognosen

Enttäuschte Erwartungen der 
Politik an die Prognosen haben ih-
re Ursache aber oft auch in sach-
fremden Ansprüchen. Alle Progno-
sen sind bedingte Prognosen. So 
setzt die Bundesregierung in ihrer 
Jahresprojektion und den beiden 
Frühjahrs- und Herbstprojektionen 
wichtige Einfl ussgrößen als so-
genannte technische Annahmen. 
Das gilt z.B. für den Notenbank-
zins, den Wechselkurs oder den 
Ölpreis. Dabei werden keine Aus-
sagen darüber gemacht, wie sich 
die genannten Größen im Verlauf 
der Schätzperiode wahrschein-
lich entwickeln werden, sondern 
es werden bei Prognoseerstellung 
für Wechselkurs und Ölpreis der 
Durchschnittswert der letzten Wo-
chen und beim Notenbankzins der 
aktuelle Wert für den gesamten 
Prognosezeitraum zugrunde ge-
legt. Für die Entwicklung der Welt-
wirtschaft und des Welthandels im 
Prognosezeitraum übernimmt die 

Regierungsprognose die jüngsten 
Werte internationaler Institutionen 
wie IWF, Weltbank oder OECD. 
Daraus folgt zwangläufi g, dass bei 
einer drastischen Veränderung die-
ser „gesetzten“ Größen auch eine 
handwerklich saubere Prognose 
das tatsächliche Ergebnis mitunter 
deutlich verfehlen kann.

Das Gleiche geschieht, wenn 
es im Laufe der Schätzperiode zu 
exogenen Schocks wie Ölpreisex-
plosion, Platzen von Dotcom- oder 
Immobilienblasen, Finanzmarkt-
krisen oder globalen Spannungen 
kommt. Diese Schocks verändern 
Daten, Stimmungen und Verhal-
ten und damit die wirtschaftliche 
Entwicklung in einer Weise, die 
bei der Erstellung der Prognose 
nicht absehbar war. Hinzu kom-
men – oft mehrfache – Revisionen 
in den zugrunde liegenden Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen z.B. bei Wirtschaftswachstum 
und Beschäftigung, auf denen die 
jeweilige Prognose aufsetzt. Hier-
durch verschiebt sich das gesamte 
Niveau einer Prognose, auch wenn 
der Verlauf der wirtschaftlichen 
Entwicklung richtig prognostiziert 
wurde. Hier liegt ein Dilemma, das 
man abmildern, aber nicht auf-
lösen kann: je früher VGR-Daten 
für Quartale und Jahre – auch für 
Zwecke aktueller Prognosen –  vor-
zulegen sind, desto größer ist ihre 
Revisionsanfälligkeit.

Prognosen als bedingte Progno-
sen sind immer nur im Kontext ihrer 
Annahmen zu verstehen und zu be-
urteilen. Eine gute Prognose, deren 
Annahmen sich im Prognosezeit-
raum drastisch verändert haben, 
muss ex post falsch sein. Und eine 
Prognose, die gleichwohl richtig 
liegt, ist eine schlechte Prognose.

Kein Konjunkturzyklus ohne 
Störungen

Aber auch wenn die Annah-
men ex post richtig waren, bleiben 

Schwierigkeiten, die dem Progno-
segegenstand inhärent sind. Zu 
den „Weichteilen“ einer Prognose 
gehört z.B. die richtige Erfassung 
der Verbindung von monetär-fi -
nanzwirtschaftlichem und realem 
Sektor einer Volkswirtschaft eben-
so wie die Abschätzung der soge-
nannten Lohndrift als Unterschied 
zwischen Tarif- und tatsächlich 
gezahltem Lohn, gerade wenn die 
Abschlüsse optionale Elemente 
enthalten und der Arbeitsmarkt 
insgesamt fl exible Strukturen auf-
weist. 

Insbesondere in Wirtschafts-
lagen mit hoher Unsicherheit ist 
die Entwicklung der Sparquote 
ähnlich schwer zu kalkulieren wie 
Stimmungsindikatoren richtig zu 
interpretieren sind. Vorlaufende 
Indikatoren wie Geschäfts- oder 
Konsumklima leiten die Prognose 
„harter“ Größen wie Investitionen 
und Konsum fehl, wenn es sich 
um Erwartungsblasen handelt, 
die überschießen und irgendwann 
platzen. 

Am schwierigsten zu prognos-
tizieren ist das, was am meisten 
interessiert: Wendepunkte der 
Konjunkturentwicklung. So wa-
ren und sind sich die meisten 
Experten zwar einig, dass Spe-
kulationsblasen oder überschie-
ßende außenwirtschaftliche „Un-
gleichgewichte“ nicht von ewiger 
Dauer sein können. Wann aber 
genau die Korrektur erfolgt – mit 
schock artigen Auswirkungen auf 
die wirtschaftliche Entwicklung –, 
wird in den wenigsten Fällen prä-
zise vorhergesagt. Auch das kann 
man kritisieren; klüger wäre es in-
des gewesen darauf hin zu wirken, 
dass es zu ausgeprägten Überstei-
gerungen erst gar nicht kommt, 
zumal die Prävention – ebenfalls 
gestützt und motiviert durch eine 
gute Prognose – in der Regel bil-
liger kommt als die Schadensbe-
seitigung. Im Ergebnis lässt sich 
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feststellen, dass ein Konjunkturzy-
klus kaum Gelegenheit erhält, sich 
ungestört von exogenen Schocks 
oder Politikmaßnahmen zu entfal-
ten. Und was die Konjunktur stört, 
stört auch die Prognose.

Interpretation der Werte

Bisweilen erschließt sich auch 
der Aussagegehalt einer Progno-
se nicht immer unmittelbar. In der 
aktuellen Situation, in der Prog-
nosen für das Jahr 2009 erstellt 
werden, sagt die veröffentlichte 
Wachstumsrate für das reale Brut-
toinlandsprodukt fast mehr über 
das Schlussquartal 2008 als über 
den Verlauf in 2009 aus. Dies ge-
schieht immer dann, wenn das 
Ergebnis des vierten Quartals des 
Bezugsjahres stark von dessen 
Jahresdurchschnitt abweicht, es 
also einen deutlichen Über- bzw. 
Unterhang gibt. Diese Ausgangs-
rate, von der aus in das zu prog-
nostizierende Jahr gestartet wird, 
wie auch die Veränderungsrate 
des ersten Quartals sind cete-
ris paribus für das Jahresdurch-
schnittsergebnis viel entschei-
dender als z.B. die Ergebnisse der 
weiteren Quartale des Prognose-
jahres. In der derzeitigen Situation 
signalisiert, was den unterstellten 
späteren Verlauf betrifft, die jah-
resdurchschnittliche Prognosezif-
fer geradezu das Gegenteil. Rich-
tig interpretieren kann man sie nur, 
wenn man sie im Kontext mit dem 
außerordentlich starken Unter-
hang sieht. 

Dasselbe gilt auch für die In-
terpretation der Wachstumsraten 
bzw. absoluten Veränderungen bei 
Beschäftigung und Arbeitslosig-
keit. Aber auch starke Basiseffekte 
– wie derzeit bei der Preisentwick-
lung – oder starke Unregelmäßig-
keit im Kalender – wie im letzten 
Jahr – erschweren Interpretation 
und Vergleiche von Prognoseer-
gebnissen.

Prognosen 
im politischen Umfeld

Politik ist aber nicht nur Adres-
sat von Prognosen; sie nimmt mit 
ihren Entscheidungen oft auf den 
Verlauf der Konjunktur und damit 
auf die Treffsicherheit von Progno-
sen Einfl uss. So ist es z.B. derzeit 
erklärtes Ziel von Konjunktur stüt-
zenden Maßnahmen, eine abwärts 
gerichtete Entwicklung durch den 
Einsatz vielfältiger Instrumente 
zu stabilisieren und umzukehren. 
Wenn die Wirtschaftspolitik da-
bei erfolgreich ist, entzieht sie der 
Prognose, soweit sie in Unkennt-
nis derartiger Entscheidungen und 
Maßnahmen gefertigt wurde, die 
„Geschäftsgrundlage“ – ein weite-
rer, nicht gerade seltener Grund für 
„Fehlprognosen“.

Aber auch in die Erstellung der 
Prognosen selbst fl ießt bisweilen 
politisches Wollen ein. So enthält 
die Jahresprojektion der Bundes-
regierung schon vom gesetzli-
chen Auftrag des Stabilitäts- und 
Wachstumsgesetzes her neben 
dem prognostischen zugleich ein 
voluntaristisches Element. Sie soll 
einerseits innerhalb des konsisten-
ten Rechenwerks der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen 
Prognose sein. Sie artikuliert ande-
rerseits Ziele, die die Bundesregie-
rung im jeweiligen wirtschaftlichen 
Umfeld mit ihrer Politik erreichen 
will; sie hat insofern den Charak-
ter einer Projektion. Für 2009 be-
deutet das, den unvermeidbaren 
Abschwung zu bremsen und zu 
einer Trendumkehr zum Besseren 
im weiteren Verlauf des Jahres bei-
zutragen.

Rückblickend lagen gerade in 
den Jahren der Stagnation seit 
2001 die Steuerschätzungen teil-
weise deutlich über den tatsächli-
chen Einnahmen. Sie gaben einen 
Spielraum für Ausgaben vor, der 
durch das nachträgliche Ist der 

Einnahmen nicht gedeckt war. Al-
lerdings waren es weniger Fehlpro-
gnosen der wirtschaftlichen Ent-
wicklung, die dafür verantwortlich 
waren. Hauptgrund für die Diver-
genzen war die Schwierigkeit, die 
jeweiligen vielfältigen diskretionä-
ren Änderungen der Steuer- und 
anderer Gesetze in ihrer Auswir-
kung auf das Steueraufkommen 
richtig abzuschätzen. Unabhängig 
davon fordern die Koalitionsver-
einbarungen von November 2005  
„…auf der Basis zurückhaltend 
geschätzter gesamtwirtschaftlicher 
Eckwerte eine vorsichtige Einnah-
me- und Ausgabenplanung des 
Bundeshaushalts und der übrigen 
öffentlichen Kassen einschließlich 
der Sozialversicherungen“ ein. 

Zu Beginn der laufenden Le-
gislaturperiode ist das Prognose-
wesen der Bundesregierung einer 
grundsätzlichen Überprüfung un-
terworfen worden. Ziel war es vor 
allem, den vorhandenen externen 
Sachverstand für die Erstellung 
der Projektionen der Bundesre-
gierung intensiver zu nutzen und 
diese Projektionen bestmöglich 
abzusichern. Im Ergebnis wurde 
die seit über 50 Jahren bestehen-
de Gemeinschaftsdiagnose (GD) 
u.a. dahingehend reformiert, dass 
die Teilnahme an der GD für jeweils 
drei Jahre im Wettbewerb europa-
weit ausgeschrieben und auch die 
Erstellung der Mittelfristprojektion  
ein Teil der GD wird. Die GD liefert 
dabei eine Referenz für die inner-
halb der Bundesregierung erstell-
ten Projektionen. Die Vergabe im 
Wettbewerb ist ein starker Anreiz 
zur Verbesserung der Prognose-
güte sowohl für alle Beteiligten als 
auch für potentielle Bewerber. 

Fazit

Prognosen sind immer mit Un-
sicherheit behaftet, die aus den 
genannten Gründen nicht besei-
tigt werden kann. Sie sind aber 
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Konjunkturprognosen in der Krise?

Skepsis gegenüber Konjunktur-
prognosen ist kein neues Phä-

nomen. Schon Oskar Morgenstern, 
als Mitbegründer der Spieltheorie 
einer der wichtigen deutschspra-
chigen Ökonomen des vergange-
nen Jahrhunderts und zeitweise 
Direktor des Österreichischen Ins-
tituts für Konjunkturforschung, kam 
in seiner Habilitationsschrift aus 
dem Jahr 1928 zu dem Schluss, 
dass Prognosen „mit den Mitteln 
der ökonomischen Theorie und 
Statistik grundsätzlich unmöglich“ 
sind1 (Hervorhebung durch die 
Autoren). Nur ein Jahr später soll-
te seine Skepsis zunächst bestä-
tigt werden. Die zwanziger Jahre 
des vergangenen Jahrhunderts, 
die häufi g als die Geburtsstunde 
der modernen Konjunkturprogno-
se gesehen werden, endeten mit 
dem Beginn der von den meisten 
Ökonomen nicht vorhergesehe-
nen Weltwirtschaftskrise. Zumin-
dest in Deutschland herrschte in 
der Folge für viele Jahrzehnte eine 
ausgeprägte Skepsis gegenüber 

1 O. M o rg e n s t e r n : Wirtschaftsprognose: 
Eine Untersuchung ihrer Voraussetzungen 
und Möglichkeiten, Wien 1928, zitiert nach: 
B. A n t h o l z : Geschichte der quantitativen 
Konjunkturprognose-Evaluation in Deutsch-
land, in: Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsfor-
schung, 75. Jg. (2006), Nr. 2, S. 12.

Wirtschaftsprognosen,2 auch wenn 
neue methodische Entwicklungen 
eine solche grundsätzliche Ableh-
nung als immer weniger gerecht-
fertigt erscheinen ließen.

Die aktuelle Finanz- und Wirt-
schaftskrise hat zu einem Wieder-
aufl eben dieser Skepsis bis hin zu 
der Forderung geführt, das Prog-
nostizieren zeitweise ganz einzu-
stellen. Tatsächlich sollte die Krise 
ein Grund sein, sich kritische Ge-
danken über Stärken und Schwä-
chen der angewandten ökonomi-
schen Analyse zu machen: Auch 
das Heraufziehen und die Stärke 
der aktuellen Turbulenzen wurde 
nur von wenigen vorhergesehen. 
Diejenigen, die bereits früh vor der 
Möglichkeit eines globalen Crashs 
warnten, taten dies in den aller-
meisten Fällen bereits zu einem 
Zeitpunkt, zu dem die Weltkon-
junktur erst richtig Fahrt aufnahm. 
Es ist jedoch verfehlt, die sicherlich 
notwendige Debatte über blinde 
Flecken der Ökonomie vor allem 
an den Schwächen aktueller Kon-
junkturprognosen festzumachen. 
Tatsächlich vertreten wir die The-

2 B. A n t h o l z :  Geschichte der quantitativen 
Konjunkturprognose-Evaluation in Deutsch-
land, in: Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsfor-
schung, 75 (2006), 2, S. 12-33.

se, dass solche Prognosen gerade 
im (und vor dem Hintergrund des) 
aktuellen Abschwungs unerlässlich 
sind.

Was können Prognosen leisten?

Wissenschaftliche Prognosen 
sind immer bedingte Prognosen. 
Für eine Reihe von ökonomisch 
relevanten Größen müssen Annah-
men getroffen werden. Externe Ein-
fl ussgrößen wie der Wechselkurs 
oder der Ölpreis werden in der Re-
gel nicht selbst prognostiziert, son-
dern über den Prognosehorizont 
gesetzt.3 Diese Größen unterliegen 
jedoch bereits während normaler 
Zeiten erratischen Schwankungen, 
die bei krisenhaften Zuspitzungen 
wie dem aktuellen globalen Rück-
führen der Verschuldungsgrade 
bei Finanzinstitutionen (Delever-
aging) noch erheblich zunehmen. 
Dies stellt den Prognostiker zwar 
vor große Herausforderungen, ist 
jedoch keinesfalls ein Grund gegen 
das Erstellen von Prognosen. Ganz 
im Gegenteil: Es kann als zentrale 
Funktion von Konjunkturprognosen 
angesehen werden, auf die mögli-
chen quantitativen Folgen und Ri-

3  J. H i n z e : Konjunkturprognosen und Pro-
gnoserisiko, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 85. 
Jg. (2005), H. 2, S.117-223.

ein Instrument, rational mit dieser 
Unsicherheit umzugehen. Unsi-
cherheit ist damit zugleich Exis-
tenzrisiko und Existenzberech-
tigung von Prognosen. Die Ab-
leitung eines wahrscheinlichsten 
Ergebnisses, die Abschätzung von 
Chancen und Risiken, die Darstel-
lung in Alternativrechnungen, die 
Angabe von Konfi denzintervallen, 
die Ergänzung um Sensitivitäts-

analysen, die Formulierung der 
Ergebnisse in Spannen oder ge-
rundeten Werten sowie nachträg-
liches Lernen aus Soll-Ist-Analy-
sen helfen, wirtschaftpolitische 
Entscheidungen bei Unsicherheit 
zu treffen. Sie bewahren zugleich 
davor, eine Genauigkeit zu sugge-
rieren, die objektiv nicht möglich 
ist. Diese Differenzierung, die die 
Stärke einer Prognose ausmacht, 

wird ihr zu Unrecht als Schwäche 
ausgelegt. Wie schon eine alte 
Prognostikerweisheit sagt: es ist 
besser, ungefähr richtig zu liegen 
als genau falsch. Prognosen gar 
abzuschaffen, nur weil sie ex an-
te unscharf sind und ex post nicht 
zutreffend sein könnten, wäre Ver-
zicht auf rechtzeitig angelegtes 
und angemessen dosiertes wirt-
schaftspolitisches Handeln.
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siken solcher Schwankungen hin-
zuweisen und die Wirtschaftspolitik 
auf einen möglichen Handlungsbe-
darf aufmerksam zu machen.

Zudem basieren Prognosen 
in fast allen Fällen auf dem wirt-
schaftspolitischen Status quo. 
Zwischenzeitliche fi skal-, geld- und 
strukturpolitische Maßnahmen sind 
Einschnitte in das ökonomische 
Umfeld, die zu Verhaltensanpas-
sungen bei den Wirtschaftssubjek-
ten führen und somit traditionelle 
Zusammenhänge zwischen Vari-
ablen gänzlich aufbrechen oder 
aber zu Niveauverschiebungen bei 
einzelnen Variablen führen können. 
Wiederum wäre es verfehlt, hierin 
eine Schwäche aktueller Progno-
severfahren zu sehen. Vielmehr 
verstellt die Fixierung auf die letzt-
lich im Zentrum jeder Prognose 
stehenden Kennziffern wie die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandspro-
duktes, den Blick auf die eigentlich 
zentrale Funktion von Konjunk-
turprognosen: Als Richtschnur für 
die aktuelle Ausrichtung und für 
eventuell notwendige Kursände-
rungen der Wirtschaftspolitik zu 
dienen. Dabei ist zu betonen, dass 
nicht allein die Wachstumszahl des 
Bruttoinlandsprodukts, die sich als 
Jahresdurchschnittszahl ergibt, 
beachtet werden sollte, sondern 
ebenfalls der Konjunkturverlauf 
über den gesamten Prognosezeit-
raum, der letztlich die Zuwachsrate 
für das Bruttoinlandsprodukt er-
klärt.

Weiterhin wird vielfach unter-
schätzt, welche Auswirkungen zwi-
schenzeitliche Datenänderungen 
des zum Zeitpunkt der Prognoseer-
stellung vorhandenen Datenmate-
rials auf die Prognose haben kön-
nen.4 Dies bezieht sich nicht nur auf 
die vollständige Aktualisierung der 
bisher vorhandenen und teilweise 

4  W. N i e r h a u s : Konjunkturprognosen und 
Prognoserisiko, in: ifo-Schnelldienst, Jahr-
gang 54, 16/2001, S.17-21.

lückenhaften Informationen zu Grö-
ßen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung, sondern auch auf 
die spätere Verarbeitung der end-
gültigen Informationen, wenn es 
noch zu Verschiebungen im unter-
jährigen Bereich zwischen einzel-
nen Quartalen des abgelaufen Zeit-
raums kommt. Derartige Datenre-
visionen können dazu führen, dass 
sich konjunkturelle Wendepunkte in 
bereits vergangene Zeitabschnitte 
verschieben und damit im Progno-
sezeitraum immer schwieriger er-
kannt werden können.

Unter Anbetracht aller Unwäg-
barkeiten, die im Vorfeld einer Kon-
junkturprognose zu beachten sind, 
erklärt es sich, dass punktgenaue 
Aussagen nur schwerlich zu rea-
lisieren ist. Viel wichtiger als die 
Punktlandung ist es jedoch, ausge-
hend von der richtigen Analyse der 
wirtschaftlichen Situation am aktu-
ellen Rand, eine Indikatorfunktion 
für die zukünftige wirtschaftliche 
Entwicklung wahrzunehmen. Ei-
ne solche Indikatorfunktion ist aus 
vielerlei Gründen unerlässlich. Ins-
besondere dient sie als Grundlage 
zur Bestimmung von wirtschafts-
politischen Handlungsspielräumen 
(beispielsweise in Form von Infl a-
tionserwartungen im Bereich der 
Geldpolitik oder im Rahmen von 
Steuerschätzungen im Bereich der 
Finanzpolitik) und zur Identifi kation 
des kurzfristigen wirtschaftspoliti-
schen Handlungsbedarfs. Ebenso 
bietet sie Unternehmen und Haus-
halten einen wichtigen Anhalts-
punkt bei der Formulierung von 
Erwartungshaltungen, ein gerade 
vor dem Hintergrund offensicht-
lich pro-zyklischer Erwartungsbil-
dungsmechanismen im Finanzsek-
tor nicht unerheblicher Beitrag.

Stärken und Schwächen 
aktueller Prognoseverfahren

Um diese Funktionen wahr-
nehmen zu können, müssen 

Konjunkturprognostiker auf eine 
große Bandbreite spezialisierter 
ökonomischer Erkenntnisse zu-
rückgreifen. Die Integration und 
Verknüpfung einzelner Teilaspekte 
der Wirtschaftsentwicklung in ei-
nem konsistenten Analyserahmen 
kann als zentrales methodisches 
Charakteristikum und wesentliche 
Stärke aktueller Prognoseverfah-
ren angesehen werden. Tatsäch-
lich sind Konjunkturprognosen das 
wohl einzige der Volkswirtschaft 
aktuell zur Verfügung stehende 
quantitative Instrumentarium, in 
dem die Erkenntnisse einzelner 
Teilbereiche nicht unter der Annah-
me der Konstanz eines Großteils 
der anderen Teilbereiche, sondern 
unter expliziter Berücksichtigung 
stark schwankender Umweltbedin-
gungen eingesetzt und überprüft 
werden.

Dieser Stärke lassen sich 
zwei grundsätzliche potenzielle 
Schwachstellen gegenüberstellen. 
Zum einen gibt es Bereiche, in de-
nen die spezialisierte makroöko-
nomische Forschung selbst noch 
nicht ausreichend weit entwickelt 
ist, um dort verlässliche Inputs für 
die Konjunkturprognose zu liefern. 
Zum anderen sind Erkenntnisfort-
schritte in anderen Teilbereichen 
noch nicht oder nur unzureichend 
in der Prognosemethodologie 
berücksichtigt. Für diese zwei 
Flanken der Konjunkturprognose 
bietet die aktuelle Krise einige Bei-
spiele, aus denen an dieser Stelle 
nur eines herausgegriffen werden 
soll: der Zusammenhang zwi-
schen real- und fi nanzwirtschaft-
lichen Variablen (macro-fi nancial 
linkages). Auf der einen Seite hat 
die theoretische und empirische 
Modellierung dieser Beziehungen 
erst in den letzten Jahren die ihr 
zustehende Beachtung gefun-
den. Im Vergleich zu anderen For-
schungszweigen, beispielsweise 
im Bereich der Analyse geldpo-
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litischer Transmissionsmecha-
nismen, stecken viele Modelle 
noch in der Entwicklungsphase. 
Auf der anderen Seite haben die 
letzten Jahre teils beträchtliche 
Fortschritte gesehen, die bisher 
nur unzureichend im Prozess der 
Prognoseerstellung berücksichtigt 
werden. Dies gilt insbesondere für 
die konjunkturellen Effekte und 
Implikationen der Prozyklizität des 
Finanzsystems, die zwar breit do-
kumentiert sind, jedoch nur in sehr 
geringem Maße prognostisch ein-
gesetzt werden.

Konjunkturprognosen gerade in 
der Krise unerlässlich

Die Krisendynamik des aktu-
ellen Abschwungs bereitet dem 
Konjunkturprognostiker nicht zu-
letzt deshalb Probleme, weil sie 
im Vergleich zu früheren Zyklen 
äußerst stark von solchen fi nanz-
wirtschaftlichen Faktoren ange-
trieben wird. Dennoch darf man 
im Angesicht einer sich zuspitzen-
den wirtschaftlichen Realität nicht 
die Augen verschließen und die 
Prognoseerstellung aussetzen. 
Vielmehr ist es für die Wirtschafts-
politik wie für die Privatwirtschaft 
zentral, über die möglichen zu-
künftigen Entwicklungen und die 

aktuell ablaufenden Anpassungs-
prozesse informiert zu sein. Hier-
bei ist eine wichtige Abwägung 
zu treffen: Einerseits kann nicht 
ausgeschlossen werden, dass 
sich überschlagende Revisionen 
zu einer erhöhten Verunsicherung 
führen, die sich dann selbst nega-
tiv auf den Konjunkturverlauf aus-
wirken. Andererseits zeigt gerade 
das entschlossene Handeln der 
Politik in vielen Ländern, dass die 
umgehende Kommunikation von 
Veränderungen im konjunkturellen 
Umfeld eine wichtige wirtschafts-
politische Funktion einnimmt.

Konjunkturprognosen sind je-
doch nicht nur ein unerlässlicher 
Indikator beim Umgang mit der 
aktuellen Situation. Gerade vor 
dem Hintergrund der von der Krise 
aufgedeckten Untiefen des öko-
nomischen Erkenntnisfortschritts 
sind sie als quantitativ ausgerich-
teter Nexus unterschiedlicher For-
schungsbereiche von zentraler Be-
deutung. Der Umstand, dass nur 
wenige Frühwarnsysteme eindeu-
tige Warnsignale senden konnten, 
zeigt deutlich, dass die teils be-
trächtlichen Fortschritte in einzel-
nen Forschungsbereichen der öko-
nomischen Theorie und Empirie 
nur unzureichend integriert waren.

So war die Tendenz des Finanz-
sektors zu prozyklischer Kreditver-
gabe breit dokumentiert.5 Auf die 
Wirkungen aktueller Praktiken im 
Bereich des Risikomanagements 
und der Rechnungslegung auf die 
Kapitalisierung des Bankensys-
tems wurde vielfach hingewiesen, 
ebenso wie auf den Zusammen-
hang zwischen Bankkapitalisie-
rung und Konjunkturentwicklung. 
Auch die Wirkung von anhaltend 
niedrigen Zinsniveaus und Prob-
lemen im Verbriefungsprozess auf 
die Anreize im Finanzsektor waren 
nicht unbekannt. Schließlich hatten 
viele Ökonomen bereits frühzeitig 
vor den makroökonomischen Im-
plikationen des Aufbaus globaler 
Ungleichgewichte gewarnt. Häufi g 
fehlten jedoch Ansätze, die die-
se Einzelerkenntnisse schlüssig 
kombinierten. Die Anwendung und 
Weiterentwicklung konjunkturpro-
gnostischer Verfahren kann in die-
sem Zusammenhang als wichtige 
Schnittstelle dienen und würde es 
zudem erlauben, der Öffentlich-
keit das Zusammenspiel wichtiger 
Trends besser zu kommunizieren.

5 C. B o r i o , C. F u r f i n e , P. L o w e : Procy-
clicality of the fi nancial system and fi nancial 
stability: issues and policy options, BIS Pa-
pers Nr. 1, März 2001.

Klaus F. Zimmermann

Prognosekrise: Warum weniger manchmal mehr ist

In einem Wochenbericht des DIW 
Berlin heißt es: „Seit Mitte Okto-

ber … hat sich die wirtschaftliche 
Welt verändert. Was bis dahin von 
vielen als eine nahezu stetige Auf-
wärtsbewegung angesehen wer-
den konnte, hat sich als eine Grat-
wanderung offenbart, deren Risi-
ken erst jetzt voll sichtbar werden. 

die Entwicklung … weitgehend der 
Boden entzogen ist…“

Die letzten Jahre sahen zunächst 
eine einzigartige Wirtschaftsent-
wicklung, mit starkem Wachstum 
in weiten Teilen der Welt. In der Fol-
ge erfuhren nicht nur Amerika und 
Europa, sondern auch insbesonde-
re Russland, China und Indien eine 

Die seit einigen Jahren latent vor-
handene Labilität … hat sich nun in 
schockartigen Kursrückschlägen 
an den Wertpapierbörsen der Welt 
niedergeschlagen. Die Ereignisse 
in den vergangenen Wochen haben 
… das Vertrauen von Verbrauchern 
und Investoren so erschüttert, dass 
den vorliegenden Prognosen für 
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steigende Beteiligung an dem ge-
wachsenen Wohlstand. Zwar wur-
de die Welt dadurch gleicher. Aber 
schon bald knirschten die Ökono-
mien in den Industriestaaten, es 
drohten Umverteilungskonfl ikte auf 
hohem Niveau, und das Gespenst 
einer neuen Infl ation verbreitete 
Ängste. Da sich die Wirtschaftsent-
wicklung immer in konjunkturellen 
Wellen vollzieht, musste allerdings 
mit einer baldigen Abschwächung 
des starken Wachstums in der Welt 
gerechnet werden. 

Vernetzung der Ökonomien

Tatsächlich kühlte sich die Wirt-
schaftsentwicklung schon 2007 
ab, und die weitere Fortsetzung 
des Abwärtstrends wurde bereits 
frühzeitig prognostiziert. Mit der 
Zuspitzung der Finanzkrise, die 
durch den Wirtschaftsabschwung 
eingeleitet und durch den Zusam-
menbruch der Lehman Brothers 
eskalierte, stand ab dem Herbst 
2008 die Welt am wirtschaftlichen 
Abgrund. Inzwischen bedroht der 
Abschwung in vielen Ländern in 
einer einzigartigen Weise Beschäf-
tigung und Wohlstand. 

Die Einzigartigkeit besteht zu-
nächst in der synchronen Bewe-
gung, in der sich das Problem über 
die Welt verteilt. Dies ist auch eine 
Folge der Globalisierung mit der 
Konsequenz der intensiven Ver-
netzung der Ökonomien und der 
Medien. Dazu trägt bei, dass sich 
Stimmungen und Erwartungen 
von Konsumenten und Investoren 
heute wegen der unmittelbaren 
internationalen Kommunikation di-
rekt anpassen. Dazu gehört aber 
auch, dass durch die Medien Dra-
matik inszeniert wird, indem Ne-
gativmeldungen überzeichnet und 
Positivmeldungen schlicht igno-
riert werden. So können sich Stim-
mungswellen rasch verbreiten und 
Handlungsschocks auslösen. Da 
der Kern allen Wirtschaftens wech-

selseitiges Vertrauen ist, reagiert 
das Marktsystem extrem sensibel 
auf Vertrauenskrisen. 

Diese psychologischen Wellen 
konvertieren bald zu realwirtschaft-
lichen Phänomenen: Aus Ängs-
ten und schlechten Erwartungen 
werden fallende Investitionen und 
Konsumausgaben, aus binnenwirt-
schaftlichen Einbrüchen, hier zu-
nächst in den von der Finanzkrise 
erfassten Staaten, vorneweg die 
Vereinigten Staaten und Großbri-
tannien, dann in den exportorien-
tierten Nationen, darunter China 
und Deutschland, die von der im-
portierten Rezession erfasst wer-
den. Der globale Schock erfasst so 
über die weltweite Vernetzung alle 
Ökonomien.

Vielfalt der Prognosen

Prognostiker sind nicht einfach 
seriöse Betrachter auf einem fernen 
Planeten. Sie sind Teil der Medien-
gesellschaft und der gesellschaftli-
chen Entwicklung, die sie analysie-
ren und vorhersagen. Sie sind nicht 
abgehobene Wissenschaftler, son-
dern Treibende und Getriebene des 
medialen Geschehens. Wenn sich 
über 50 Institutionen aus der Welt 
der Wirtschaftsforschungsinstitute, 
der Banken, der Unternehmen und 
der internationalen Organisatoren 
regelmäßig äußern, so braucht sich 
keiner zu wundern, wenn schon zu 
normalen Zeiten Verwirrungen und 
Irritationen entstehen, sobald sich 
die Prognosen ständig ändern. 
Entsprechendes ist seit Jahren der 
Fall, man braucht sich als Beteilig-
ter ja nur einmal seine eigenen öf-
fentlichen Kommentare im letzten 
Jahrzehnt durchzusehen, um die 
schöne Regelmäßigkeit solcher 
Debatten festzustellen. Das Prob-
lem ist um so bedeutender in einer 
schweren Wirtschaftskrise, in der 
sich alle in immer kürzeren Zeitab-
ständen mit größeren Alarmmel-
dungen überbieten.

Was ist dann so falsch daran, in 
solch einer Zeit die eine oder ande-
re Krisenmeldung zu unterlassen? 
Auch für Wahlforscher gilt übri-
gends ein Prognosestopp unmit-
telbar vor dem Wahlvorgang.

Das oben genannte Zitat stammt 
übrigens aus einem DIW-Wochen-
bericht vom Ende 1987 bei einem 
Nikkei-Index von 21 000. Wenig 
später lag er bei 40 000, einer seit-
dem nie mehr erreichten Höhe. 
Gegenwärtig sind es etwa 8000, 
so wie zuletzt im Sommer 2003. 
Soviel zur falschen Dramatik von 
Prognosen. Aus gutem Grund 
unterlassen es Ökonomen regel-
mäßig, sich auf eine kurzfristige 
Prognose besonders schwieriger 
Größen wie der Wechselkurse und 
der Energiepreise einzulassen. In 
makroökonomischen Vorhersage-
Systemen werden sie üblicherwei-
se mit plausibel gemachten Werten 
„angenommen“.

Vom Nutzen 
von Konjunkturprognosen

Ökonomische Prognosen sind 
häufi g das wissenschaftliche Kup-
pelprodukt ökonomischer Analy-
sen, die auf einem theoretischen 
Verständnis der wirtschaftlichen 
Zusammenhänge beruhen. Ist der 
Befund robust und zuverlässig, so 
kann er in die Zukunft fortgeschrie-
ben werden, sofern die dafür ver-
antwortlichen kausalen Faktoren 
bezüglich ihrer künftigen Entwick-
lung zufriedenstellend eingeschätzt 
werden können. Dann wird die Pro-
gnose zum Test für die Qualität des 
Verständnisses der Realität und 
der korrekten Fortschreibung ihrer 
Determinanten. 

Oft fehlt aber in der Erfahrungs-
situation das umfassende konzep-
tionelle Verständnis für die konkrete 
Realität. Dann kann eine Prognose 
auch auf einer weitgehend statisti-
schen Auswertung des Informati-
onsgehaltes von geeigneten Zeit-
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reihen oder Indikatorensystemen 
erfolgen, bei der ein Begründungs-
zusammenhang zwischen der pro-
gnostizierenden und der prognosti-
zierten Variablen nur schwach oder 
gar nicht existiert.

An manchen empirischen Phä-
nomenen beißt sich der Prognosti-
ker gar die Zähne aus: Aktien- und 
Wechselkurse gehören dazu. Sie 
gelten für den Wissenschaftler als 
faktisch unprognostizierbar. Das 
trifft auch in ruhigen Zeiten zu und 
schließt Erfolge etwa von Insidern 
nicht aus. Konjunkturprognosen 
kommen vom Schwierigkeitsgrad 
her in ihre Nähe. Sie erfreuen sich 
zudem einer sehr hohen öffentli-
chen Aufmerksamkeit. Zugegeben, 
Wissen und Prognosesicherheit 
ökonomischer Theorien und von 
Modellen für Konjunkturschwan-
kungen sind begrenzt. Dies kont-
rastiert mit der großen Bedeutung, 
die die makroökonomische Ent-
wicklung u.a. für die Geldbörsen 
von privaten Haushalten, Unter-
nehmern und Finanzjongleuren 
hat. Konjunkturprognosen sind 
von ihrer Anlage her aber beding-
te Wahrscheinlichkeitsaussagen. 
Sie können nur zufällig richtig sein. 
Dass sie, technisch gesehen, sich 
als „immer falsch“ erwiesen haben, 
braucht nicht zu überraschen. Dies 
ist zunächst ein einfacher Ausdruck 
dafür, dass die Ökonomie eine em-
pirische Wissenschaft ist.

Eine Prognose des Typs „Wenn 
der Hahn kräht auf dem Mist, dann 
ändert sich das Wetter oder es 
bleibt wie es ist.“ ist eine für die 
Aufgabe angemessene „wenn-
dann“-Beziehung. Sie wäre of-
fensichtlich immer richtig und ist 
deshalb nun wirklich nutzlos. Eine 
solche Aussage hat keinen empiri-
schen Gehalt, sie ist eine Tautolo-
gie. Aussagen sind um so nützli-
cher, je mehr Realität sie ausschlie-
ßen, je mehr sie also falsch sein 

können. Der empirische Befund, 
dass Konjunkturprognosen immer 
falsch sind (wenn sich das denn 
so ergeben würde), kann deshalb 
nicht einfach heißen, dass sie nutz-
los wären.

Relevanz der Prognosekraft

Prognosen nutzen typischer-
weise Indikatorensysteme und 
Strukturzusammenhänge über die 
Verhaltensweisen volkswirtschaft-
licher Aggregate, erfassen sie in 
mathematischen Modellen und 
nutzen sie zu komplexen Wahr-
scheinlichkeitsaussagen. Sie sind 
überlagert von stochastischen 
Zufallsprozessen, die die getroffe-
nen Aussagen aufheben können. 
Annahmen über die Entwicklung 
bedeutender Faktoren, etwa über 
Ölpreise oder Wechselkurse, sowie 
die Verfügbarkeit und Qualität von 
Daten sind deshalb für die ökono-
mische Prognosegüte zumindest 
genauso wichtig, wie der akademi-
sche Forschungsstand, der durch 
die Solidität der ermittelten Struk-
turbeziehungen refl ektiert wird. 

Prognosefehler entstehen, wenn 
die Daten amtlich revidiert werden, 
oder sich Annahmen oder ermit-
telte Strukturbeziehungen infolge 
von Verhaltensänderungen der In-
dividuen als falsch erweisen. Jede 
Punktprognose („Die Wirtschaft 
wird um 3% schrumpfen.“) hat ei-
nen Unsicherheitsbereich, der grö-
ßer oder kleiner sein kann. Besser 
wäre es, der Öffentlichkeit eine In-
tervallprognose zuzumuten. („Eine 
Schrumpfung der Wirtschaft ist im 
Bereich minus 4% bis minus 2% 
zu erwarten.“) Die Unsicherheit an 
konjunkturellen Wendepunkten ist 
groß, sie werden selten frühzeitig 
richtig getroffen. Und wenn, dann 
darf man den „Kommissar Zufall“ 
am Werk vermuten.

Jahresprognosen dienen einer 
mittelfristigen Orientierung von 

Politik und Wirtschaft. Unterjäh-
rige Revisionen führen zu Unsi-
cherheiten und Handlungsdruck 
bei den wirtschaftlichen Akteuren. 
Sie fi nden häufi ger statt, als es für 
die Prognostiker und für die Wirt-
schaft gut ist. Die ökonomische 
Bedeutung der Prognosen, der 
Wettbewerbsdruck zwischen den 
Prognoseanbietern und der Druck 
der Medien führen dazu, dass vie-
le Anbieter (Forschungsinstitute, 
Banken, Interessengruppen) ihre 
Prognosen zeitlich verteilt mit un-
terschiedlichen Akzenten auf den 
Markt werfen. Dadurch alleine ent-
steht der Eindruck ständiger Revi-
sionen. Das große Medieninteresse 
und der Wettbewerb lockt die An-
bieter ferner dazu, ihre Prognosen 
häufi ger zu revidieren.

Schädlich ist, wenn dies als In-
kompetenz wahrgenommen wird, 
die Akteure in ihren Entscheidun-
gen verunsichert werden und die 
ständigen Anpassungen unnötige 
Transaktionskosten entstehen las-
sen. Prognosen können auch zu 
Verhaltensänderungen der Wirt-
schaftssubjekte führen, die die 
Vorhersagen ungültig machen – 
oder sie bestätigen. In diesem Fall  
ist es aber nicht mehr so wichtig, 
ob Prognosen tatsächlich eintref-
fen. Es kommt nur darauf an, dass 
sie von den Akteuren als informa-
tiv angesehen werden, und ihre 
Entscheidungen verbessern. Dann 
sind mehr Prognosen wünschens-
wert, auch wenn sie schlussend-
lich wegen der Anpassungsreakti-
onen als falsch gemessen werden. 
Dann ist es aber völlig sinnlos, 
Theorien nach ihrer Prognosegü-
te bewerten zu wollen und beste 
Prognostiker auszuzeichnen. Tat-
sächlich sind regelmäßig die Prog-
nosekönige von heute die Verlierer 
von morgen. Prognoserankings 
sind deshalb Teil der Unterhal-
tungsgesellschaft.
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Warum könnte man
auf Prognosen verzichten?

Wirtschaftsprognosen sind im-
mer unsicher. Sie werden gemacht, 
um Orientierung zu bieten und die 
vorhandenen Informationen zu 
kondensieren. Die oft kritisierte 
Prognosevielfalt ist nützlich, denn 
sie misst den jeweils vorhandenen 
Grad an Unsicherheit unter den 
Prognostikern. Wichtig ist nicht, 
ob eine Prognose eintritt, sondern 
ob sie zu positiven Verhaltens-
änderungen führt. Natürlich wird 
man in normalen Zeiten nicht auf 
regelmäßige Prognosen verzichten 
wollen, wenn sie den zunächst er-
kennbaren Trend der Wirtschafts-
entwicklung frühzeitig anzeigen. 
Ihre Nebenwirkungen halten sich in 
Grenzen, die Vorteile übersteigen 
die Nachteile. 

Bevölkerungsumfragen haben 
derzeit eine hohe Dissonanz zwi-
schen der Einschätzung der eige-
nen wirtschaftlichen Lage und der 
der Gesamtwirtschaft ermittelt. 
So sind nach einer Umfrage für 
RTL und den „Stern“ 78% der Be-
fragten überzeugt, dass 2009 für 
sie ein gutes Jahr wird, aber 62% 
rechnen mit einem schlechten Jahr 
für das Land. Nach einer Messung 
der Stimmungslage der Bevölke-
rung durch das Institut für Demo-
skopie Allensbach fühlt sich nur 
jeder dritte Berufstätige von der 
Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Lage betroffen. Dagegen 
sehen nur ein Drittel der Befragten 
dem neuen Jahr mit Hoffnungen 
entgegen. Zuvor gab es weitere 
Zeitpunkte, in denen ebenso wenig 
oder sogar noch weniger Optimis-
mus herrschte: 1950 während des 
Koreakrieges, 1973 bei der Ölkrise, 
Anfang der 80er Jahre beim Regie-
rungswechsel von Schmidt zu Kohl 
und 2002 nach den Terroranschlä-
gen auf das World Trade Center in 
New York. Prognosen beeinfl ussen 
Stimmungen, Stimmungen prägen 

Verhalten, Verhalten gestaltet die 
Wirtschaftsentwicklung. Auch der 
Stellenwert von Prognosen muss 
deshalb hinterfragt werden dürfen.

In Zeiten vermuteter großer 
Krisen oder bereits einsetzender 
schwerer Krisen können Prog-
nosen brandgefährlich sein. Dies 
zeigte sich im Herbst letzten Jah-
res, wo die Medien aufkommende 
Krisensignale verzerrend nega-
tiv darstellten und positive Wirt-
schaftsmeldungen schlicht igno-
rierten. Das hat zu Mahnungen an 
die Presse geführt – vor und hinter 
den Kulissen. In einem kritischen 
Augenblick der Eskalierung der Fi-
nanzmarktkrise an den Börsen tra-
ten in Deutschland Bundeskanzle-
rin Merkel und  Bundesfi nanzmi-
nister Steinbrück (fast zu spät) vor 
die Presse, um eine umfassende 
verbale Garantie für Spareinlagen 
abzugeben. Dies alles geschieht 
unter der Wissensvermutung („Der 
Prognostiker versteht die Krise 
richtig.“) und ist im besten Sin-
ne „Stimmungsmache“ gewesen. 
Hätten die beiden stattdessen kühl 
diagnostizieren sollen, die objekti-
ven Bedingungen machten einen 
Run auf die Sparkonten und den 
Kollaps des Bankensystems und 
damit der ganzen Wirtschaft immer 
wahrscheinlicher? (Etwa sagen wir: 
„Die Wahrscheinlichkeit eines sol-
chen Ereignisses ist jetzt 30%?“)

Man kann einwenden, das über-
schätze die Macht der Prognos-
tiker, die ja weder Kanzler noch 
Finanzminister sind. Das übersieht 
die bedeutende Rolle von etablier-
ten prognostizierenden Institutio-
nen im Spiel um Information und 
Desinformation. Auch die Wahrheit 
ist in der Marktwirtschaft eine Wa-
re, die gehandelt wird. 

Die Prognostiker sind auch nicht 
frei von eigenen Interessen. Das Mi-
nimum ist Eitelkeit, dazu kommen 
wirtschaftliche Interessen. So fällt 

auf, mit welcher Vehemenz der von 
der Bedeutungslosigkeit bedroh-
te Internationale Währungsfonds, 
sicher ein Gewinner dieser Kri-
se, schon im Frühsommer letzten 
Jahres lange vor der Eskalierung 
der Finanzkrise in weltweiten Pres-
sekonferenzen und -erklärungen 
einen massiven globalen Konjunk-
tureinbruch prophezeite. Ich selbst 
war letzten Sommer Teilnehmer 
einer weltweiten virtuellen Presse-
konferenz, in der die in Washington 
ansässigen Ökonomen des Wäh-
rungsfonds im Umfeld der damals 
bereits hohen Rezessionsangst 
in den Vereinigten Staaten zumin-
dest für die Ökonomen in Europa 
verblüffende schlechte Konjunk-
turerwartungen vortrugen. Der In-
ternationale Währungsfonds wurde 
seither nicht müde, seine Vision in 
immer neuen Varianten der Weltöf-
fentlichkeit einzuhämmern – sicher 
mit Gewicht. Natürlich kann man 
sagen, dass man früher auf diese 
Botschaft hätte hören sollen....

Wer unter der Wissensanmaßung 
kritische Prognosen zelebrierte, 
der würde sich dem Vorwurf aus-
setzen, an unserem Gemeinwesen 
zu zündeln. Konnte man die große 
Krise frühzeitig so verstehen, dass 
sie in Schärfe und Zeitablauf recht-
zeitig hätte prognostiziert werden 
können? Die Schwierigkeiten der 
Häusermärkte und des Finanzsek-
tors (aber auch der Automobilin-
dustrie) in den Vereinigten Staaten 
und anderswo waren bereits im 
Sommer 2007 hinreichend transpa-
rent. Die bevorstehende Abkühlung 
der amerikanischen, aber auch der 
Weltkonjunktur war bereits Anfang 
2008 bekannt und wurde auch 
entsprechend vorhergesagt. Die 
Schwere des Zusammenspiels aus 
diesen drei Krisenkomponenten 
konnte auch deshalb nicht gut ge-
nug erkannt werden, weil das Zu-
sammenspiel von Finanzsektoren 
und realwirtschaftlicher Entwick-
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Falsch, unscharf, zu häufi g, zu 
widersprüchlich, zu wenig fun-

diert – die Kritik an den Konjunktur-
prognosen ist so alt, wie die Kon-
junkturprognose.1 Jüngstes Bei-
spiel sind die seit Oktober letzten 
Jahres drastischen Korrekturen der 
Wachstumsprognosen für 2009, 
was bei Politik und Wirtschaft auf 
großes Unverständnis stieß und zu 
etlichen spöttischen Kommentaren 
Anlass gab.2 Professor Klaus Zim-
mermann, Präsident des DIW, ging 
so weit, mit der Begründung ge-
genwärtig fehle die Basis für zuver-
lässige Prognosen und die negati-

1 Die Ausführungen beschränken sich auf 
quantitative Konjunkturprognosen, die für die 
Bundesrepublik seit 1950 kontinuierlich und 
auf VGR-Basis seit 1967 vorgelegt werden. 
Vgl. dazu allgemein B. A n t h o l t z : Zur Treff-
sicherheit von Wachstumsprognosen. Prog-
nostizierte und tatsächliche Wachstumsraten 
des Bruttoinlandsprodukts Deutschlands 
1950-2004, Münster 2005; d e r s .: Geschich-
te der quantitativen Konjunkturprognose-
Evaluation in Deutschland, in: Vierteljahrs-
hefte zur Wirtschaftsforschung, 75 (2006), S. 
12 ff.

2 Vgl. z.B. M. D e t t m e r : Prognosen – Zu-
kunft im Rückspiegel, in: Der Spiegel, 62. Jg. 
(2008), H. 52, S. 69; R. G r ö t k e r : Plus/minus 
ein Prozent – Auf den Wetterbericht ist mehr 
Verlass als auf Konjunkturprognosen, in: 
Brandeins, 10. Jg. (2008), H. 11., S. 40 ff. 

Ullrich Heilemann

Déjà Vu: Prognose in der Krise

ven Prognosen werden die weitere 
Entwicklung belasten, ein „Progno-
semoratorium“ zu fordern;3 ähnlich 
argumentierte eine Reihe von Ver-
bandsvertretern. Große Chancen 
schien er dem Appell allerdings 
nicht einzuräumen, selbst das DIW 
legte wenig später eine Prognose 
vor, ebenfalls deutlich nach unten 
korrigiert. In der Tat lassen sich For-
derungen nach einem Moratorium4 
in unserer Prognose-besessenen 
Zeit nicht durchsetzen, abgesehen 
davon, dass für die Erwartung, ein 
Prognoseverzicht wirke stabilisie-
rend, jeder Beleg fehlt. Zu unseren 
großen Freiheiten zählt auch die 
Freiheit zu prognostizieren, und 
es ist bedenklich genug, dass die 
Verbriefung der „Informationsfrei-
heit“ Informations- und Prognose-

3 Vgl. Spiegelonline vom 16. Dezember 2008: 
DIW-Präsident fordert Konjunkturprognosen-
Stopp.

4 Ähnlich hatten im Verlauf der Asienkrise 
1998 asiatische Notenbanken die partielle 
Einstellung ihrer Veröffentlichungen begrün-
det und waren dafür vom IWF mit dem Hin-
weis gerügt worden, ein solches Vorgehen 
würde die ohnehin schwierige Lage zusätz-
lich belasten. 

beschränkend wirkt.5 Für mehr als 
Kopfschütteln sorgte indessen, 
dass in der Krise Professor Zim-
mermanns Ansinnen der Forde-
rung an einen Arzt gleichkam, dem 
Kranken die Hilfe zu verweigern, 
wenn er sie am nötigsten hatte. 
Wäre die Forderung ernst gemeint, 
käme sie einem Offenbarungseid 
der Konjunkturprognostik gleich 
und dies pikanterweise seitens des 
Instituts, das vor 80 Jahren genau 
zu diesem Zweck gegründet wor-
den war und damit Ursprung und 
lange Zeit auch Zentrum der deut-
schen Konjunkturforschung war.

Wie so oft spiegelt auch jetzt die 
rasche Revision des Konjunkturbil-
des und die davon ausgelöste Dis-
kussion vor allem die weitverbrei-
tete Unsicherheit angesichts einer 
schwierigen Lage wider – wer hätte 
sich bis vor kurzem ein Schrump-
fen der deutschen Wirtschaft um 
2% vorstellen können? Seminar-

5 Vgl. dazu im Einzelnen U. H e i l e m a n n , S. 
K l i n g e r : Zu wenig Wettbewerb? Zu Stand 
und Entwicklung der Genauigkeit makro-
ökonomischer Prognosen, in: W. S c h ä f e r 
(Hrsg.): Wirtschaftspolitik im Systemwettbe-
werb, Schriften des Vereins für Socialpolitik, 
309, Berlin 2006, S. 225 ff. 

lung von der Wissenschaft noch 
nicht hinreichend verstanden und 
modelliert ist. So musste man auf 
Indikatoren setzen, deren Dramatik 
bei großen Datenänderungen aber 
nicht leicht in konkrete Prognosen 
verdichtet werden können. 

In den letzten Wochen, die ei-
ne Kaskade von Prognosen und 
ihre Revisionen sah, musste man 
sich fragen dürfen, ob es nicht in 
solchen Situationen besser wäre, 

auf die Veröffentlichung von neu-
en Prognosen für eine Weile zu 
verzichten. Aus der wachsenden 
Unsicherheit konnte nichts mehr 
gelernt werden. Wahrscheinlich 
hat der Prognoseabwärtswettlauf 
die Schwere und Länge der Wirt-
schaftskrise verschärft. Dass sich 
die Konjunktur in einem heftigen 
Abschwung befi ndet, ist nun klar. 
Die Dauer der Krise bleibt weiter 
spekulativ. Inzwischen hat die diffu-

se Gemengelage aus Erwartungen 
von Investoren und Konsumenten 
und Irritationen im Finanzsektor 
den realen Sektor der Welt erreicht. 
In Deutschland zeigt sich dies in 
fallenden Exporten, ausfallenden 
Investitionen und wachsender Ar-
beitslosigkeit. Mit der steigenden 
Relevanz dieser für den Analytiker 
greifbaren Größen wachsen seine 
Spielräume für zuverlässigere Pro-
gnosen.
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hafte Besserwisserei ist dabei fehl 
am Platz, denn vor Tische las man 
– nichts! Gleichwohl offenbart die 
Diskussion auch eine erstaunliche 
Unkenntnis von der Leistungsfä-
higkeit der Konjunkturprognostik, 
die das Erkennen, vor allem aber 
den Umgang mit Krisen6 – die Illu-
sion, ihre Vermeidung zu erreichen, 
sollten wir schon lange verloren 
haben –, unnötig erschweren, wie 
gegenwärtig wieder zu beobachten 
ist. Dazu daher im Folgenden eini-
ge Bemerkungen.

Überblick über 
die Prognosesituation

Die Tabelle gibt die Progno-
sesituation im Herbst/Winter 
2008/2009 wieder. Danach zu ur-
teilen stand Deutschland zum Jah-
reswechsel das schwierigste Jahr 
der Nachkriegszeit bevor (das bis-
herige Muster der Krisenprognosen 
lässt zwar im Jahr 2009 Besserung 

6 Auf eine Defi nition und Abgrenzung von 
Krisen wird hier verzichtet, hier genügt, dass 
wir wissen, wann wir uns in einer befi nden. 

erwarten, Indizien dafür sind aber 
noch nicht auszumachen). Obwohl 
die Indikatoren z.B. des Ifo-Instituts 
oder des ZEW, seit Herbst 2007 ei-
nen Abschwung, seit Frühjahr 2008 
eine zunehmend dramatische Ver-
schlechterung der Lage signalisiert 
hatten, sah erst der „Sachverstän-
digenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung“ 
(Sachverständigenrat) Deutschland 
in einer Rezession; die Prognosen 
erfolgten übrigens alle im Rahmen 
der jeweiligen Prognose-Kalender, 
keine der beteiligten Institutionen 
sah sich trotz der sich abzeich-
nenden Dramatik veranlasst, da-
von abzuweichen. Die Bundesre-
gierung schloss sich, wie üblich 
zunächst äußerst zögerlich, dann 
aber immer rascher, den Rezessi-
onserwartungen an und reagierte 
am 5. November 2008 darauf mit 
der Verabschiedung eines „Kon-
junkturpakets“. Bereits zu diesem 
Zeitpunkt war jedoch auf inter-
nationalen Druck und angesichts 
der weiteren Verschlechterung 

der deutschen und der Prognosen 
weltweit die Diskussion über ein 
zweites Konjunkturpaket im Gang. 

Massive Prognose-Korrekturen 
vor und in Rezessionen und Krisen 
sind allerdings durchaus üblich, wie 
ein Blick auf die letzte große Krise 
(1992/93) zeigt.7 Die sich unerwar-
tet rapide verschlechternde Situa-
tion ist für Krisen kennzeichnend, 
zumal wenn es sich – wie derzeit 
– um ein Gemenge von Finanz-, 
Wirtschafts- und Sektorkrisen han-
delt, die sich mit ihrer Fortdauer 
wechselseitig verstärken. Ange-
sichts eines weltweiten Marktes für 
Vorausschauen aller Art und De-
tailliertheit – allein in Deutschland 
veröffentlichen mehr als 30 Institu-
tionen regelmäßig Konjunkturpro-
gnosen – irgendwo hat irgendwer 
irgendwann alles kommen sehen. 
„Die Krise ist gewiss, die Stunde 
nicht“ – wäre sie bekannt, träte sie 
nicht ein (was nichts mit dem unten 
angesprochenen Refl exivitätsar-
gument zu tun hat). So sind in den 
Vereinigten Staaten z.B. Finanzkri-
sen als Folge von Immobilienkrisen 
keineswegs selten,8 und mit dem 
Ausbruch der jetzigen Immobilien-
krise war seit mehreren Jahren ge-
rechnet worden. 

Wird auf Prognosen 
verzichtet?

Prognosemoratorien oder 
die Forderung danach hat es in 
Deutschland noch nicht gegeben. 
Zwar verweisen z.B. die „Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose“ 

7 Vgl. z.B. die Entwicklung der Prognosefeh-
ler in U. H e i l e m a n n : Das RWI-Konjunk-
turmodell, in: W. G a a b , U. H e i l e m a n n , 
J. Wo l t e r s : Arbeiten mit ökonometrischen 
Modellen, Studies in Contemporary Econo-
mics, Heidelberg 2004, S. 185 ff.

8 Vgl. z.B. Lawrence Summers’ Fiktion einer 
Finanz- und Wirtschaftskrise in den Vereinig-
ten Staaten nach Maßgabe des Kindleberger-
Modells. vgl. L. H. S u m m e r s : Macroecono-
mic consequences of fi nancial crises, in: M. 
F e l d s t e i n  (Hrsg.): The risk of economic 
crisis, Chicago 1991, S. 138 ff. Natürlich gilt 
auch hier: Irgendwer hatte irgendwo und ir-
gendwann schon alles gesagt … 

Ausgewählte Prognosen des realen Bruttoinlandsprodukts 
für Deutschland 2008/2010

(Veränderungsrate gegenüber dem Vorjahr in %)

Q u e l l e n : 1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Herbst 2008.  2  IMF: World Economic 
Outlook Update, November 2008. 3 Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 2008/09. 4 OECD: Economic Outlook, 2/2008.  5 
Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Dezember 2008. 6 RWI: RWI Essen senkt BIP-
Prognose für 2009 und erwartet tiefe Rezession, Pressemitteilung des RWI vom 10. Dezember 
2008. 7  ifo: Ifo Konjunkturprognose 2009, Pressemitteilung des ifo vom 11. Dezember 2008. 8 
IWH Halle: Weltweite Finanz- und Konjunkturkrise treibt die deutsche Wirtschaft in eine tiefe 
Rezession, Pressemitteilung des IWH Halle vom 18. Dezember 2008. 9 IfW: Deutsche Wirt-
schaft in einer schweren Rezession, Pressemitteilung des IfW vom 22. Dezember 2008. 10 DIW-
Wochenbericht, Nr. 1-2/2009. 11 European Commission: Interim Forecast, Pressemitteilung 
vom 19. Januar 2009. 12 Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie: Jahreswirtschafts-
bericht 2009. 13 IMF: World Economic Outlook Update, Januar 2009.

Datum Institution 2008 2009 2010

14. Okt. 2008 Gemeinschaftsdiagnose1 1,8 0,2 -
06. Nov. 2008 IMF2 1,7 -0,8 -
12. Nov. 2008 Sachverständigenrat3 1,7 0,0 -
25. Nov. 2008 OECD4 1,4 -0,8 1,2
05. Dez. 2008 Deutsche Bundesbank5 1,6 -0,8 1,2
10. Dez. 2008 RWI Essen6 1,5 -2,0 -
11. Dez. 2008 Ifo-Institut München7 1,5 -2,2 -0,2
18. Dez. 2008 IWH Halle8 1,4 -1,9 -
22. Dez. 2008 IfW Kiel9 1,5 -2,7 0,3
07. Jan. 2009 DIW10 1,6 -1,1 1,1
19. Jan. 2009 EU-Kommission11 1,3 -2,3 0,7
21. Jan. 2009 Jahreswirtschaftsbericht12 1,3 -2,3 -

28. Jan. 2009 IMF13 1,3 -2,5 0,1
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oder der Sachverständigenrat in 
ihren Prognose-Veröffentlichungen 
jahraus jahrein auf ungewöhnlich 
große Schwierigkeiten und Risi-
ken der jeweiligen Vorausschau, 
aber auf quantitative Prognosen 
verzichteten deswegen praktisch 
weder Gemeinschaftsdiagnose, 
Sachverständigenrat noch die gro-
ßen Forschungsinstitute.9 

Verbreiteter ist die Begründung 
des Prognoseverzichts mit dem 
Verweis auf die Prognose-Refl exi-
vität oder Prognosedialektik, also 
Selbstaufhebung oder -erfüllung 
einer Prognose – so auch der DIW-
Präsident – im Anschluss an Os-
kar Morgenstern.10 Die (logische) 
Begründung ist nur unter sehr re-
striktiven Annahmen gültig und 
empirische Evidenzen, z.B. für die 
befürchtete „Selbsterfüllung“, sind 
schon wegen der geringen Treff-
sicherheit der Krisenprognosen 
äußerst selten; einer der wenigen 
Fälle ist die weltweit überraschend 
kräftige Erholung 1988 nach dem 
Börsenkrach 1987, die den eben-
falls weltweit massiven geld- und 
fi skalpolitischen Interventionen 
der Industrieländer als Antwort auf 
die befürchtete Abschwächung zu 
danken war.11 Der Popularität des 
Arguments bei Konjunkturtheo-

9 Die Gemeinschaftsdiagnose (Herbstprog-
nose für das kommende Jahr) verzichtete in 
ihren seit 1950 (Prognosejahr) vorgelegten 
Wachstumsprognosen bis 1968 insgesamt 
zwar 13 mal auf genaue Angaben, die aber 
ohnehin meist nur verbal formuliert waren; 
der Sachverständigenrat, der erstmals für 
1965 eine entsprechende Prognose vorlegte, 
verzichtete bislang nur zweimal (1965 und 
1968). Vgl. A n t h o l t z : Zur Treffsicherheit, 
a.a.O., S. 39, Tabelle 3.2.

10 Vgl. zu dem Problem allgemein z.B. E. 
F u l d a : Refl exive Voraussagen: ein seman-
tisch-strukturelles Konzept im sozialwissen-
schaftlichen Kontext, in: Europäische Hoch-
schulschriften, Reihe 20, Philosophie 438, 
Frankfurt 1994.

11 Vgl. z.B. P. K r u g m a n : International as-
pects of fi nancial crises, in: M. F e l d s t e i n 
(Hrsg.), a.a.O., S. 107; U. H e i l e m a n n : 
Die Prognosen für 1988 im Rückblick: Der 
Börsenkrach vom 19. Oktober 1987 und 
seine gesamtwirtschaftlichen Folgen, in: 
Kredit und Kapital, 23. Jg. (1990), S. 174 ff.

retikern12 und -prognostikern und 
außerhalb des Fachs tut dies aber 
keinen Abbruch – nur allzu gerne 
werden Prognosefehler als Aus-
druck des Einfl usses der eigenen 
Prognosen auf die Wirtschaftspoli-
tik gedeutet. 

Welche Faktoren im Einzelnen 
den Prognostikern ihre Prognose 
jeweils erschweren, bleibt meist 
im Dunklen. Sind es, analytisch 
gesehen, die Annahmen oder 
die Hypothesen, „impulse“ oder 
„propagation“, „Ereignisse“ oder 
„Prozesse“? Zu Recht werden die 
„Ereignisse“ oder „Impulse“ – z.B. 
die Nicht-Rettung bzw. der Zu-
sammenbruch von „Lehman Brot-
hers“ – als außerhalb der prognos-
tischen Möglichkeiten gesehen. 
Nach den Prognoseerfahrungen 
mit einem makroökonometrischen 
Modell zu urteilen – die Frage lässt 
sich praktisch nur in einem solchen 
Modellkontext beantworten –13, 
spielen bei unterjährigen Progno-
sen Fehler bei den (expliziten) An-
nahmen auch in den Krisenjahren 
keine große Rolle.14 Entscheiden-
der sind, erstens, die Unschärfen 
der Konsum-, Investitions-, usw. 
Hypothesen, wobei vor allem die 
BIP-Prognosen erheblich vom 
Ausgleich der Prognosefehler die-
ser Aggregate profi tieren; zwei-
tens, ihre Instabilität, d.h. ihre Ver-
änderung im Prognosezeitraum. 
Im langjährigen Mittel betragen die 
Fehler der Wachstumsprognosen 
(Veränderungsrate des realen BIP) 
vom Herbst des Vorjahres (Früh-
jahr, Herbst des jeweiligen Jahres) 
etwa 1% (0,5%, 0,3%), bei der In-
fl ationsrate sieht es besser aus. In 
kritischen Phasen waren die Feh-

12 Vgl. B. A n t h o l t z : Geschichte der quanti-
tativen Konjunkturprognose, S. 13. 

13 Und ist selbst in diesem Fall nicht ohne 
Probleme, vgl. z.B. D. H e n d r y : How econo-
mists forecast, in: D. F. H e n d r y, N. R. E r-
i c s s o n  (Hrsg.): Understanding economic 
forecasts, Cambridge, MA, 2003, S. 29 ff.

14 Vgl. U. H e i l e m a n n : Das RWI-Konjunk-
turmodell, S. 185 ff.

ler leicht doppelt so groß. Was die 
qualitative Prognosegüte – Rich-
tung und Tempo der prognostizier-
ten Entwicklung – angeht, so sind 
Richtungsfehler oft ebenso häufi g 
wie Über- und Unterschätzungen 
zusammengenommen, Tempo 
und Richtung der Entwicklung 
werden selten gleichzeitig getrof-
fen. Mit Krisen- oder Rezessions-
prognosen hält sich die Mehrzahl 
der Prognostiker, aus welchen 
Gründen auch immer, zurück, wie 
auch die Prognosegeschichte 
des Jahres 2008 illustriert.15 Bis 
zum Herbst 2008 hatten übrigens 
Gemeinschaftsdiagnose sowie 
Sachverständigenrat kein einziges 
Mal für das kommende Jahr einen 
Rückgang des Wirtschaftswachs-
tums prognostiziert.

Ob diese Erfahrungen auch im 
Fall sehr großer Krisen noch Gül-
tigkeit besitzen, ist offen, entspre-
chende Untersuchungen sind sel-
ten. Für die große Depression in 
den Vereinigten Staaten kam eine 
Arbeit zu dem Ergebnis, dass aus 
den bis dahin verfügbaren Daten 
der Einbruch 1929 nicht zu prog-
nostizieren war.16 

Die Bemühung „psychologi-
scher“ Faktoren bei der Konjunk-
turprognose – „Konjunkturpolitik 
ist zur Hälfte Psychologie“ – ist 
zwar sehr beliebt. Belege für diese 

15 So behauptet Schumpeter, das Harvard 
Barometer habe die Krise 1929 korrekt an-
gezeigt, aber das Harvard Committee traute 
diesen Ergebnissen nicht und wollte auch 
nicht die Verantwortung für die Folgen einer 
Rezessionsprognose übernehmen. Vgl. J. 
S c h u m p e t e r : History of Economic Analy-
sis – With a new introduction by Mark Perl-
man, New York, NY 1994 (1954), S. 1165.

16 Vgl. K. M. D o m i n g u e z , R. C. F a i r, M. D. 
S h a p i ro : Forecasting the Depression: Har-
vard Versus Yale, in: American Economic Re-
view, 78. Jg. (1988), S. 595 ff. Dazu kritisch, 
meines Erachtens nicht ganz überzeugend, 
R. S. G o l d f a r b , H. O. S t e k l e r, J. D a -
v i d : Methodological issues in forecasting: 
insights from the egregious forecast errors of 
late 1930, in: Journal of Economic Methodo-
logy, 12. Jg. (2005), S. 517 ff.; vgl. auch die 
vorangegangene Fußnote.
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These sind indessen – vorsichtig 
ausgedrückt – rar.17 Angesichts der 
Vielfalt der makroökonomischen 
Aktivitäten und Akteure, deren 
Handlungen von unterschiedlichen 
Faktoren sehr verschieden, zum Teil 
gegenläufi g, beeinfl usst werden, 
ist ein eindeutiger Einfl uss nicht 
leicht vorstellbar. Niemand wird 
allerdings bestreiten, dass Wirt-
schaftssubjekte (auch Prognosti-
ker!) – sich auch von Optimismus 
und Wunschdenken leiten lassen, 
dass ihre Einschätzungen und Er-
wartungen nicht immer konsistent 
sind, dass sie aktualitätshörig und 
ihre Wahrnehmungen selektiv sind. 
Die Frage, ob und wie Verbraucher 
oder Unternehmen – wie unterstellt 
– auf Konjunktur-Prognosen re-
agieren, ist bislang unbeantwortet 
– überwiegend scheinen sie sich 
vor allem von „ihrem Markt“ leiten 
zu lassen und ebenfalls aktualitäts-
hörig zu sein. Dies schließt nicht 
aus, dass sich ihre Reaktionsmus-
ter angesichts großer Ereignisse 
oder drastisch veränderter Hand-
lungsbedingungen ändern. Wenn 
es derartige „psychologische“, 
gegebenenfalls politisch gene-
rierte und ausgebeutete Einfl üsse 
gegeben hat, so dürften sie sich 
entweder gegenseitig neutralisiert 
haben oder, angesichts der bishe-
rigen Erklärungsgüte „realer“ Fak-
toren, kaum sehr groß gewesen 
sein. Deutliche Hinweise gibt es 
allerdings hinsichtlich der interna-
tionalen Übertragung von „Erwar-
tungen“, ohne dass über die Über-
tragungskanäle viel bekannt ist.18 

Unrealistische Erwartungen

Obwohl nicht neu, sind die Be-
funde ernüchternd. Die jetzige Dis-
kussion ist insofern Ausdruck eines 
unrealistischen Bildes von der Treff-

17 Mit gespanntem Interesse bleibt abzu-
warten, welche Konsequenzen die Schule 
der „Rationalen Erwartungen“ und der „pol-
icy ineffi ciency“ aus der aktuellen Krise zie-
hen wird.

18 Vgl. die Hinweise in Fußnote 11. 

sicherheit der Konjunkturprogno-
sen, an dem auch die zahlreichen 
Untersuchungen zur Treffsicherheit 
von Konjunkturprognosen19 nichts 
änderten. Die Politik sollte sich in-
dessen hüten, darüber allzu sehr zu 
klagen, denn an Beispielen für ihr 
beschränktes „Wahrheitsinteresse“ 
mangelt es nicht. An erster Stelle 
rangiert bei der Politik, so lange ir-
gend möglich, offenbar die Siche-
rung ihrer Handlungsautonomie, 
die sie durch Prognosen möglichst 
wenig eingeschränkt sehen will, 
wie zuletzt der „Lügenausschuss“ 
dokumentierte: kein Finanzminister 
will wegen schlechter Prognosen 
einen Nachtragshaushalt durch das 
Parlament bringen müssen. 20

Auch dieses Mal zögerte die 
Bundesregierung – wie erwähnt – 
sehr lange, bis sie die neue Progno-
se-Lage akzeptierte. Mit Blick auf 
das praktische Konjunkturhandeln 
ist der allgemeine Befund vielleicht 
auch nicht ganz so schlecht, wie er 
auf den ersten Blick erscheint, denn 
in den Krisenjahren signalisierten 
zumindest die Frühjahrsprognosen 
der Gemeinschaftsdiagnose durch-
aus Handlungsbedarf. Ob dies 
auch hinsichtlich der konjunktur-
politischen Ansatzpunkte gilt, also 
die Frage, ob Privater Verbrauch, 
Investitionen oder Exporte „schwä-
cheln“, bleibt hier offen. Es liegt auf 
der Hand, dass diese Frist ange-
sichts der Entscheidungs- und Wir-
kungslags von Geld- und Fiskalpo-
litik zu knapp ist, um Wachstums-

19 Vgl. dazu z.B. U. F r i t s c h e , J. D ö p k e : 
Treffgenauigkeit, Rationalität und Streuung 
von Konjunkturprognosen für Deutschland, 
in: Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung, 
75. Jg. (2006), S. 34 ff.; U. H e i l e m a n n , H. 
S t e k l e r : Has the accuracy of German ma-
croeconomic forecasts improved?, in: SFB 
Technical Report 31/2003, Dortmund 2003; 
G. T i c h y : Konjunktur. Stilisierte Fakten, 
Theorie, Prognose, 2. Aufl ., Berlin u.a.O. 
1994, S. 235 ff.

20 Zu den Ergebnissen des „Lügenaus-
schusses“ vgl. Deutscher Bundestag (Hrsg.): 
Beschlussempfehlung und Bericht des 1. 
Untersuchungsausschusses nach Artikel 44 
des Grundgesetzes, BT-Drucksache 15/2100 
vom 24.11.2003, Köln.

einbrüche zu verhindern: Die unte-
ren Wendepunktphasen der zehn 
Nachkriegszyklen dauerten nur 
in drei Fällen (1974/76, 1982/83, 
2002/03) länger als vier Quartale. 
Aber selbst wenn die Maßnahmen 
in den Beginn der Aufschwungpha-
se fallen, schadet dies wenig, denn 
die Preisentwicklung gibt in dieser 
Phase wenig Anlass zur Sorge. 
Dass die Europäisierung der Geld-
politik oder der Stabilitätspakt die 
Krisenprävention verbessert ha-
ben, ist wenig wahrscheinlich.

Keine Besserung in Sicht

Noch betrüblicher ist, dass sich 
an alldem wenig ändern wird – wie 
ausgeführt wurde, schon deshalb 
nicht, weil der Krise – ob Wäh-
rungs-, Rohstoff- oder Aktienkrise 
(bei „Stabilisierungskrisen“ liegen 
die Dinge anders) – das Unvor-
hergesehene, das Überraschen-
de immanent ist. Aber auch mit 
Blick auf die Prognostiker besteht 
wenig Hoffnung auf grundsätzli-
che Besserung: So erweist sich 
bezüglich der Treffsicherheit21 der 
Wachstums prognosen keiner der 
maßgeblichen Prognostiker seinen 
Kollegen als dauerhaft überlegen; 
das Gleiche gilt für die verwendete 
Prognosemethode oder die Frage, 
ob die Prognose privatwirtschaft-
lich oder staatlich alimentiert er-
stellt wird.

Auch im internationalen Ver-
gleich – etwa der OECD-Progno-
sen – zeigen sich zwischen den 
Ländern in handlungsorientierter 
Perspektive nur vergleichsweise 
geringe Unterschiede in der Treff-
sicherheit, wenn Tempo oder Va-
rianz des Wachstumsprozesses 
berücksichtigt werden. Besonders 
bitter ist schließlich, dass sich die 
Prognosen des BIP in den letzten 

21 Vgl. hierzu und dem Folgenden z.B. die 
Hinweise in U. H e i l e m a n n , H. S t e k l e r : 
The future of forecasting – Introduction, in: 
Special Issue – International Journal of Fore-
casting, 23 (2007), S. 159 ff. 
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50 Jahren trotz beachtlicher „Ver-
besserungen“ bezüglich Daten und 
Methoden, vielleicht auch Theori-
en, praktisch nicht verbessert ha-
ben.22 Aber wir lernen ja nicht nur 
dazu, sondern vergessen auch: Die 
Krisen begleiten uns zwar wieder 
wie eh und je – von der Konjunktur- 
und Krisenlehre haben wir uns aber 
in den Lehrplänen verabschiedet.

Wenn schon die Prognoseunsi-
cherheiten nicht geringer gewor-
den sind, so hat sich immerhin der 
Umgang mit ihnen verbessert. Vor 
allem die Bemühungen Dritter, den 
verschiedenen Dimensionen der 
Prognosefehler – Genauigkeit, Ver-
zerrungen, Art der Fehler – isoliert 
und komparativ nachzugehen, ha-
ben seit einigen Jahren deutlich zu-
genommen. Der therapeutische Ge-
halt vieler dieser Analysen ist freilich 
trotz ihrer überspitzten Präzision bei 
der Fehlerberechnung gering, denn 
ihre Fixierung auf BIP- oder Infl a-
tionsrate hilft wegen des „bottom 
up“-Aufbaus der Konjunkturprog-
nose kaum. Einzelne Prognostiker 
geben, wie vielfach gefordert, für die 
BIP- oder für die Infl ationsprognose 
Fehlergrenzen und Wahrscheinlich-
keitsbereiche („Prognosefächer“) 
an. Die Offenheit ist lobenswert, 
ob es dem Prognoseadressat wirk-
lich nützt, wenn er weiß, dass das 
90%-Konfi denzintervall der Wachs-
tumsprognose 2009 von +2,0% bis 
-1,6% reicht,23 steht dahin. Jeden-
falls war nach den in der Tabelle 
wiedergegebenen Prognosen unter 
Berücksichtigung der Qualifi zie-
rungen im Prognosetext und den 
erfahrungsgemäßen Unschärfen 
eine kräftige Rezession zu befürch-
ten und bereits im September wäre 
über ein Konjunkturpaket wenigs-
tens nachzudenken gewesen.

22 Vgl. z.B. U. H e i l e m a n n , H. S t e k l e r : 
The future of forecasting, a.a.O.

23 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagno-
se: Deutschland am Rande einer Rezession – 
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2008, Essen 
2008, S. 46, Abb. 4.1.

Mehr Nutzen verspricht die 
analytische „Reduktion von Un-
sicherheit“ – um nichts anderes 
geht es ja bei Prognosen –, durch 
Alternativrechnungen bezüglich 
wichtiger Annahmen der Progno-
se, wichtiger Parameter sowie der 
(Modell-)Dynamik die Bandbreite 
der möglichen Entwicklungen zu 
verdeutlichen. Derlei Bemühungen 
halten sich jedoch z.B. bei der Ge-
meinschaftsdiagnose nach wie vor 
in engen Grenzen, in den Sachver-
ständigenrats-Prognosen fehlen 
sie praktisch gänzlich, obwohl 
dies mit Blick auf das SVR-Gesetz 
(§ 2) erwartet werden könnte. Vor 
allem in der jetzigen Krise wäre 
viel gewonnen gewesen, wenn 
etwa die Bedeutung der Annah-
men bezüglich des Welthandels 
für das Prognoseergebnis deutlich 
gemacht worden wäre. Parameter 
und Dynamik der Prozesse sind 
keine Naturkonstanten, sondern 
ändern sich, in Krisenzeiten be-
sonders rasch und kräftig, wie z.B. 
die amerikanischen Erfahrungen 
mit den „credit crunches“ zeigen.24 
Die Exogenisierung aktuell un-
plausibler Wirkungsbeziehungen 
ist dabei kein Tabu. Sie verringert 
zwar formal den Informationsge-
halt der Prognose, aber diesen 
Preis akzeptieren wir ja ohne Mur-
ren z.B. auch bei der „Setzung“ 
der Ölpreisentwicklung oder der 
Zinssätze, deren Erklärungen bis 
zum heutigen Tag keine akzepta-
blen Prognosen gestatten.

Zu geringes Interesse 
der Auftraggeber

Die einfl ussreichsten deutschen 
Konjunkturprognosen sind staat-

24 Der Kreditverknappung wird z.B. durch 
„Verlangsamung“ der Dynamik entsprochen. 
Vgl. O. E c k s t e i n , A. S i n a i : The mecha-
nism of the business cycle in the post-war 
era, in: R. J. G o rd o n  (Hrsg.): The American 
business cycle – Continuity and change, in: 
NBER Studies in business cycle research, 
25, Chicago 1986, S. 83 ff.; zu Parameterän-
derungen vgl. z.B. die Hinweise bei U. H e i -
l e m a n n : Das RWI-Konjunkturmodell, a.a.O.

lich alimentiert und wenn die Nut-
zung der skizzierten Möglichkeiten 
seitens der Institute zurückhaltend 
ist, so spiegelt dies auch das ge-
ringe Interesse der Auftraggeber 
wider. Das für Gemeinschaftsdi-
agnose und Sachverständigenrat 
zuständige Ministerium hat jeden-
falls stets die Möglichkeit, entspre-
chende Wünsche bei den Auftrag-
nehmern anzumelden, im Rahmen 
der 2007 erfolgten Neuausschrei-
bung der Gemeinschaftsdiagnose 
hätte das Ministerium dies sogar 
explizit fordern können. Dass die 
Voraussetzungen dazu nicht in 
allen beteiligten Instituten, auch 
nicht beim Sachverständigenrat, 
ohne weiteres vorhanden sind, 
unterstreicht leider nur das dünne 
Interesse an diesen Informationen. 
Anders könnten die Dinge bei der 
Deutschen Bundesbank, der EZB 
und den Internationalen Organi-
sationen liegen, die methodisch 
oder wegen ihrer internationalen 
Ausrichtung, weitaus besser ge-
rüstet sind als Gemeinschaftsdia-
gnose und Sachverständigenrat. 
Allerdings erfuhr die Öffentlichkeit 
auch von ihnen bislang wenig über 
Rezessionswahrscheinlichkeiten 
oder über Umfang und Tempo der 
internationalen Ausbreitung der 
aktuellen Krise. Geringes Krisen- 
und Risikobewusstsein war überall 
zuhause, keineswegs nur im Fi-
nanzmarkt. 

Fazit

Die Klagen von Politik, Kommen-
tariat und Fach, Krisen würden zu 
spät gesehen, überzeugen wenig: 
Es war selten anders, es ist über-
all so und beides ist seit langem 
bekannt. Dass sich daran in ab-
sehbarer Zeit viel ändert, ist wenig 
wahrscheinlich, die Hoffnungen, 
dass mit „besseren“ Theorien, Da-
ten und Methoden die Prognosen 
treffsicherer werden, haben sich 
bislang nur in der Meteorologie er-
füllt. Fortschritte sind immerhin bei 
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Dass Prognosen dann beson-
ders schwierig sind, wenn 

man sie am Nötigsten hätte, dieses 
Dilemma der Prognosen ist lange 
bekannt. Derzeit sind wir in einer 
solchen Situation: Wir wissen zwar, 
dass uns eine Rezession bevor-
steht, aber bezüglich der Schwere 
und Dauer tappen wir weitgehend 
im Dunkeln. Jetzt könnten zuver-
lässige Prognosen sehr hilfreich 
sein. Welcher der unterschiedli-
chen Prognosen aber sollen wir 
trauen?

In dieser Situation ist der Vor-
schlag, ganz auf Prognosen zu 
verzichten, da diese im Zweifelsfall 
nur Verwirrung anstiften und die Si-
tuation möglicherweise verschlim-
mern, verständlich. Deshalb muss 
er jedoch noch lange nicht sinnvoll 
sein. Dies gilt ganz abgesehen da-
von, dass er nicht durchführbar ist. 
Es müsste kurzfristig ein Gesetz 
verabschiedet werden, welches 
die Publikation von Prognosen un-
tersagt. Ein solches Gesetz dürfte 
jedoch keinerlei Chancen haben. 
Auch ist völlig unklar, wie es aus-
sehen sollte. Schließlich müssten 
dort die Bedingungen genau fest-
gelegt werden, wann die Veröffent-
lichung von Prognosen unzulässig 
ist. Wenn sich andererseits die gro-
ßen Wirtschaftsforschungsinstitu-
te „freiwillig“ darauf verständigen 
würden, in der nächsten Zeit keine 
Prognosen zu veröffentlichen, wür-
den vermutlich andere in dieses 
Geschäft einsteigen. Geht man von 

der (hoffentlich gerechtfertigten) 
Vermutung aus, dass die großen 
Institute im Allgemeinen „besse-
re“ Prognosen liefern, müsste man 
erklären, weshalb die Situation da-
durch besser werden solle, dass 
schlechtere Prognosen an Bedeu-
tung gewinnen. Dafür eine Recht-
fertigung zu fi nden, dürfte schwie-
rig sein.

Auch wenn dieser Vorschlag so-
mit wenig sinnvoll und noch weni-
ger durchführbar erscheint, kann 
man sich zum einen fragen, ob es 
Situationen gibt, in denen Progno-
sen eine Situation verschlimmern 
können und deshalb – oder aus an-
deren Gründen – unterbleiben soll-
ten. Zweitens aber stellt sich die 
Frage, ob man die Art und Weise, 
wie Prognosen in die Öffentlichkeit 
gelangen, so modifi zieren sollte, 
dass sie von dieser besser verstan-
den (oder weniger missverstanden) 
werden. 

Kann weniger Information
besser sein?

Üblicherweise gehen Ökonomen 
davon aus, dass mehr Informati-
on besser ist. Solange man nicht 
davon ausgehen muss, dass sie 
systematisch verzerrt sind, spricht 
insofern nichts dafür, Prognosen 
zu unterdrücken, auch wenn man 
weiß, dass sie mit großen Fehlern 
behaftet sein können. Die Frage 
ist freilich, ob es nicht Situationen 
gibt, in denen es besser wäre, we-
niger zu wissen.

Im privaten Bereich, insbesonde-
re bei gesundheitlichen Problemen, 
ist uns diese Fragestellung wohl 
vertraut. Bestimmte Informationen 
wollen wir gar nicht wissen, um uns 
keine Sorgen machen zu müssen, 
selbst wenn sie unter Umständen 
nützlich für uns sein könnten. Und 
bei kranken Menschen wird immer 
wieder gefragt, inwieweit man sie 
über ihren Zustand informieren soll. 
Aber gibt es analoge Situationen 
auch im wirtschaftlichen Prozess, 
und könnte dies für die heutige Si-
tuation relevant sein?

Hier kann man sich zweierlei 
vorstellen. Zum einen können be-
stimmte Informationen eine Blase 
auslösen. Alle Wirtschaftssubjekte, 
die auf Grund dieser Information 
handeln, fühlen sich zunächst, d.h. 
solange die Blase nicht platzt, in 
ihren Erwartungen bestätigt. Da-
durch kann die Fehlentwicklung 
eine ganze Weile andauern. Ohne 
die anfängliche Information wäre 
die Entwicklung möglicherweise 
besser verlaufen, d.h. es hätte sich 
erst gar keine Blase gebildet. Dies 
ist das Problem, welches seit län-
gerem unter dem Stichwort „rati-
onale Blasen“ diskutiert wird.1 Es 
dürfte freilich im Augenblick keine 
relevante Fragestellung sein. 

Zweitens könnte es sein, dass 
das wirtschaftliche System mehre-

1 Siehe hierzu z.B. B.T. D i b a , H.I. G ro s s -
m a n : The Theory of Rational Bubbles in 
Stock Prices, in: Economic Journal, Nr. 98, 
1988, S. 746-754.

Gebhard Kirchgässner

Wer will im Dunkeln die Taschenlampe ausschalten?

der Offenlegung der Prognose-Un-
schärfen festzustellen. Der Ehrgeiz, 
die Unsicherheiten darüber hinaus 
zu verringern, ist indessen gering. 

Salopp ausgedrückt: was das 
Handlungsinteresse angeht, exis-
tiert bei den Konjunkturprognosen 
schon seit langem ein Moratorium. 

Zu stören scheint dies niemanden, 
sonst wäre es längst beseitigt. Vor 
allem darüber wäre zu klagen ge-
wesen.
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re Gleichgewichte hat, und dass es 
von den anfänglichen Erwartungen 
abhängt, welches dieser (temporä-
ren) Gleichgewichte erreicht wird.2 
Wenn aufgrund negativer Progno-
sen zusätzliche Akteure ihre Pläne 
revidieren, könnte die Situation 
kippen und ein anderes Gleichge-
wicht als bisher angestrebt wer-
den. Dies könnte z.B. mit höherer 
Arbeitslosigkeit verbunden sein. 
In einer solchen Situation könnten 
negative Prognosen tatsächlich im 
Sinne selbsterfüllender Prognosen 
zu einer Verschlechterung der Situ-
ation führen. 

Die Existenz derartiger multipler 
Gleichgewichte ist eine notwen-
dige Voraussetzung dafür, dass 
unterschiedliche Prognosen sich 
selbst erfüllen können und damit 
– unter sonst gleichen Bedingun-
gen – zu unterschiedlichen ge-
sellschaftlichen Zuständen führen 
können. Selbstverständlich kann 
man ihre Existenz nicht von vorn-
herein ausschließen. Andererseits 
gehen wir im Allgemeinen nicht 
von multiplen Gleichgewichten 
aus; andernfalls wäre Wirtschafts-
politik auch kaum möglich.3 Es gibt 
auch keinen besonderen Grund 
anzunehmen, dass dies heute an-
ders sein sollte. Insofern ist kaum 
zu erwarten, dass ein Verzicht auf 
Prognosen, selbst wenn er möglich 
wäre, zu einer Verbesserung der 
Situation beitragen würde. Er wür-
de allenfalls die Geschwindigkeit, 
mit welcher das System auf sein 

2 Um Missverständnissen vorzubeugen: 
Wenn hier von Gleichgewichten gesprochen 
wird, dann impliziert dies nicht, dass wirt-
schaftliche Systeme jemals im Gleichgewicht 
sind. Gleichgewichte sind jene Zustände, auf 
die das System zustrebt, wenn keine weite-
ren Interventionen von außen kommen. Diese 
Zustände verändern sich im Zeitablauf, d.h. 
die Gleichgewichte sind immer nur temporär 
und werden bestenfalls zeitweilig annähernd 
erreicht.

3 Zur Stabilitätsannahme für wirtschaftliche 
Systeme siehe z.B. G. K i rc h g ä s s n e r : 
Vom Nutzen der Wirtschaftstheorie für die 
Wirtschaftspolitik, in: Konjunkturpolitik, Nr. 
39, 1993, S. 201-225.

Gleichgewicht zustrebt, verringern. 
Damit würden notwendige Anpas-
sungen erst später vorgenommen. 
Ob dieser Nachteil dadurch, dass 
vielleicht Veränderungen in die fal-
sche Richtung unterblieben, aufge-
wogen werden könnte, ist mehr als 
fraglich.

Zum Vergleich: Wahlprognosen

In diesem Zusammenhang ist es 
sinnvoll, sich zum Vergleich die Si-
tuation bei Wahlprognosen vor Au-
gen zu führen. Sie sind neben den 
Wirtschaftsprognosen vermutlich 
jene regelmäßig durchgeführten 
Prognosen, die in der Öffentlichkeit 
die größte Aufmerksamkeit fi nden. 
Gleichzeitig werden in Zusam-
menhang mit ihnen immer wieder 
Befürchtungen laut, dass damit 
Wahlergebnisse manipuliert wür-
den. Deshalb wird gelegentlich ge-
fordert, in den Wochen vor Wahlen 
keine Umfrageergebnisse zu veröf-
fentlichen.

Zwischen beiden Prognosen gibt 
es zunächst einen wesentlichen 
Unterschied: Wahlprognosen sind 
sehr einfach überprüfbar: Am Wahl-
abend steht fest, was sie wert wa-
ren. Deshalb haben die Meinungs-
forschungsinstitute auch ein starkes 
Interesse daran, mit ihren Prognosen 
das tatsächliche Ergebnis möglichst 
gut zu treffen. In der Vergangenheit 
ist dies häufi g gelungen. Liegen die 
Prognosen jedoch weit daneben, 
wie z.B. bei der letzten Bundestags-
wahl, bekommen die Institute er-
hebliche Erklärungsprobleme, und 
die Begründungen, weshalb sich 
ausgerechnet in den letzten Tagen 
vor der Wahl noch massive Verände-
rungen bei der Wählerschaft vollzo-
gen haben sollten, klingen oft wenig 
glaubwürdig. Daran können die Ins-
titute jedoch kein Interesse haben, 
da dies ihre Reputation ankratzen 
und damit ihre Marktstellung sowie 
ihre zukünftige Entwicklung beein-
trächtigen kann. 

Geht man aber davon aus, dass 
die Institute mit ihren Prognosen 
die tatsächlichen Ergebnisse mög-
lichst gut treffen wollen, dann ha-
ben sie auch kaum Möglichkeiten, 
durch manipulierte Umfrageergeb-
nisse das Wahlergebnis zu beein-
fl ussen. Insofern machen Veröf-
fentlichungsverbote keinen Sinn. 
Es gibt jedoch Ausnahmen: Die 
5%-Klausel kann multiple Gleich-
gewichte generieren. Müssen die 
Wähler z.B. davon ausgehen, dass 
die F.D.P. oder die Grünen den Ein-
zug in ein Parlament nicht schaffen, 
werden sie diesen Parteien mög-
licherweise ihre Stimme verwei-
gern, die sie ihnen sonst gegeben 
hätten. Ohne Konkurrenz zwischen 
Meinungsforschungsinstituten wä-
ren hier tatsächlich Möglichkeiten 
zur Manipulation gegeben.4

Dagegen dürfte es schwierig 
sein, durch die Ankündigung einer 
knappen Entscheidung auf das 
Ergebnis Einfl uss zu nehmen. Ers-
tens ist unklar, wie dies funktionie-
ren soll. Man kann zwar versuchen, 
dadurch Wählerinnen und Wäh-
ler zusätzlich zu motivieren. Aber 
selbst wenn dies funktionieren 
sollte, ist offen, ob es vor allem der 
bevorzugten Partei oder Koalition 
zugute kommt.5) Zweitens besteht 
die Gefahr eines Reputationsver-

4 Siehe hierzu G. K i rc h g ä s s n e r, J. Wo l -
t e r s : The Infl uence of Poll Results on Elec-
tion Outcomes, in: Mathematical Social Sci-
en ces, Nr. 13, 1987, S. 165-175.

5 Es gibt reichlich Evidenz dafür, dass ein 
knapp erwartetes Ergebnis zu einer höheren 
Beteiligung führt. Wie in G. K i rc h g ä s s n e r, 
T. S c h u l z : Erwartete Knappheit oder Mobi-
lisierung: Was führt zu hoher Abstimmungs-
be tei li gung? Empirische Ergebnisse für die 
Schweiz, 1981-1999, in: J. F a l  t e r, O.W. 
G a b r i e l , B. We s s e l s  (Hrsg.): Wahlen und 
Wähler: Analysen aus An lass der Bundes-
tags wahl 2002, Wiesbaden 2005, S. 515 – 
550, jedoch für schweizerische Abstimmun-
gen gezeigt wurde, hängt dies nicht damit 
zusammen, dass die Stimmbürgerinnen und 
Stimmbürger auf die erwartete Knappheit 
reagieren, sondern dass die interessierten 
Gruppen und Parteien dann stärker mobili-
sieren. Es ist sehr fraglich, ob ein solcher Mo-
bilisierungseffekt dadurch ausgelöst werden 
kann, dass man z.B. bei einer Bundestags-
wahl ein knappes Ergebnis prognostiziert.
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lusts, wenn die anderen Institute 
ein deutliches Ergebnis prognosti-
zieren und dies dann auch tatsäch-
lich eintritt. 

Die Situation bei Wirtschafts-
prognosen und ihre Qualität

Die Situation bei Wirtschaftspro-
gnosen ist deutlich anders. Zum 
einen ist eine direkte und schnelle 
Überprüfung nicht möglich. Wie 
gut z.B. die heute abgegebene 
Prognose für das Wachstum des 
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 
2010 ist, können wir frühestens 
im Verlauf des Jahres 2011 wis-
sen. Dann aber kann es sehr viel 
glaubwürdigere Entschuldigungen 
für Fehlprognosen geben als bei 
einer zwei Wochen vor einer Bun-
destagswahl publizierten Fehlpro-
gnose. Zweitens besteht kaum die 
Gefahr, dass Prognosen bewusst 
verfälscht werden, um bestimmte 
Ziele zu erreichen. Weshalb sollte 
ein Wirtschaftsforschungsinstitut 
bewusst eine falsche Prognose 
lancieren?

Dabei ist die Prognose für das 
Wachstum im nächsten oder gar 
übernächsten Jahr bereits heute 
für wirtschaftliche Entscheidun-
gen wichtig. Dies gilt insbeson-
dere dann, wenn Unternehmen 
entscheiden müssen, ob sie Per-
sonal abbauen oder versuchen 
sollen, z.B. mit Kurzarbeit die ge-
genwärtige Krise zu überbrücken. 
Selbstverständlich orientieren sich 
Unternehmen in erster Linie an 
den in ihren jeweiligen Märkten ab-
sehbaren Entwicklungen. Da diese 
jedoch auch von der inländischen 
Gesamtentwicklung (und in export-
orientierten Branchen auch von der 
allgemeinen Entwicklung im Aus-
land) abhängig ist, können derarti-
ge Prognosen auch bei Unterneh-
mensentscheidungen Hilfestellung 
leisten. Andererseits können Fehl-
prognosen zu falschen Unterneh-
mensentscheidungen führen. Inso-

fern ist es wichtig, dass Prognosen 
der allgemeinen wirtschaftlichen 
Entwicklung zumindest einigerma-
ßen zuverlässig sind.

Betrachtet man vor diesem Hin-• 
tergrund die Qualität der (bishe-
rigen) Gemeinschafts prog nosen, 
dann können zumindest drei 
Punkte festgestellt werden:6 

Erstens sind sie unverzerrt, und • 
die Fehler der Ein-Schritt-Prog-
nosen sind nicht autokorreliert. 
Insofern entsprechen sie den An-
forderungen, die man an Progno-
sen stellen muss.7 

Zweitens aber scheinen die In-• 
stitute aus ihren Fehlern nicht 
genügend zu lernen bzw. zurück-
haltend bei der Korrektur von 
Fehlern zu sein. Dies ergibt sich 
daraus, dass bei einigen Reihen, 
insbesondere beim realen Brut-
tosozialprodukt, die Differenzen 
zwischen den Zwei-Schritt- und 
den Ein-Schritt-Prognosefehlern 
nicht senkrecht auf den Fehlern 

6 Seit den sechziger Jahren werden diese 
Prognosen im April und im Oktober jeweils 
für das laufende sowie für das kommende 
(und teilweise auch für das übernächste) 
Halbjahr publiziert. Wir betrachten hier die 
Schätzungen für das jeweils laufende Halb-
jahr als Ein-Schritt-Prognosen, da sie weit-
gehend auf Informationen aus dem Halbjahr 
davor beruhen, während wir die Prognosen 
für das jeweils nächste Halbjahr als Zwei-
Schritt-Prognosen betrachten. Folgt man 
dem Ansatz rationaler Erwartungen, dann 
sollten die Fehler der Ein-Schritt-Prognosen 
nicht autokorreliert sein, und diejenigen der 
Zwei-Schritt-Prognosen dürften höchstens 
Autokorrelation 1. Ordnung aufweisen. Siehe 
hierzu z.B. G. K i rc h g ä s s n e r, J. Wo l t e r s : 
Einführung in die moderne Zeitreihenanalyse, 
München 2006, S. 71. 

7 Siehe hierzu G. K i rc h g ä s s n e r : Testing 
Weak Rationality of Forecasts with Different 
Time Horizons, in: Journal of Forecasting, Nr. 
12, 1993, S. 541-558, sowie G. K i rc h g ä s s -
n e r, U. M ü l l e r : Are Forecasters Reluctant 
to Revise Their Predictions? Some German 
Evidence, in: Journal of Forecasting, Nr. 25, 
2006, S. 401-413. In diesen Untersuchun-
gen wurden die geschätzten Wachstums-
raten für den privaten Konsum, die private 
Investition, die Exporte, die Importe und das 
Bruttoinlandsprodukt/Bruttosozialprodukt 
untersucht, und zwar jeweils die nominalen 
Werte, die realen Werte sowie die impliziten 
Defl atoren. Für alle dieser Reihen werden re-
gelmäßig Prognosen erstellt.

der Ein-Schritt-Prognosen ste-
hen. 

Und drittens scheinen die Aus-• 
wirkungen der Geldpolitik nicht 
genügend berücksichtigt zu wer-
den; mit Hilfe von Zinsvariablen 
lassen sich Ex-post-Prognosen 
erstellen, die Informationen ent-
halten, die in den Prognosen 
der Institute nicht berücksichtigt 
wurde.8 

Dies spricht dafür, dass die Ge-
meinschaftsprognosen nicht gera-
de schlecht, aber doch verbesse-
rungswürdig sind. Es bleibt abzu-
warten, ob die Prognosen besser 
werden, nachdem im Jahr 2007 die 
Zusammensetzung der sie erstel-
lenden Institute verändert worden 
ist.

Die Angabe von 
Vertrauensbereichen

Ein weiterer Unterschied zwi-
schen den auf Umfragen basie-
renden Wahlprognosen und den 
Wirtschaftsprognosen ist, dass bei 
ersteren in aller Regel ein Vertrau-
ensbereich angegeben wird, wäh-
rend dies bei letzteren nicht der 
Fall ist. Zwar zeigen in beiden Fäl-
len die zumeist vorgenommenen 
Auf- oder Abrundungen auf jeweils 
ganze oder auch halbe Werte, dass 
es sich um Schätzungen handelt 
und dass man nicht davon ausge-
hen darf, dass die jeweilige Punkt-
schätzung exakt eintrifft. Aber 
wenn z.B. Claude Longchamp in 
der Schweiz vor Abstimmungen 
regelmäßig seine Umfragewerte 

8 Dabei wurde jeweils nur die Information 
zur Erstellung der Prognosen verwendet, 
über welche die Institute zum Zeitpunkt ihrer 
Prognose verfügten. Siehe hierzu G. K i rc h -
g ä s s n e r, M. S a v i o z : Monetary Policy and 
Forecasts for Real GDP Growth: An Empirical 
Investigation for the Federal Republic of Ger-
many, in: German Economic Review, Nr. 2, 
2001, S. 339-365. Dies gilt im Übrigen auch 
für die im Herbst erstellten Prognosen für 
das (gesamte) kommende Jahr sowie für die 
Prognosen des Sachverständigenrats. Siehe 
hierzu G. K i rc h g ä s s n e r : On the Rationa-
lity of the General Public, in: Applied Econo-
mics Quarterly, Nr. 51, 2005, S. 121 – 132.
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publiziert, dann gibt er nicht nur 
die Größe der Stichprobe an, son-
dern neben der (ebenfalls auf einen 
ganzen Prozentpunkt gerundeten 
Punktschätzung) auch den Be-
reich, in welchem die Ergebnisse 
mit einer Wahrscheinlichkeit von 
95% liegen sollten. Ähnliche Anga-
ben fi nden sich bei Wirtschaftspro-
gnosen kaum. 

Dabei wäre dies für die Adres-
saten der Prognosen wichtig, um 
im Vornhinein die erwartete Zuver-
lässigkeit einschätzen zu können. 
Wenn es richtig ist, dass es im Au-
genblick sehr viel schwieriger ist, 
Prognosen zu erstellen, als dies in 
den vergangenen Jahren der Fall 
war, dann sollte sich dies auch in 
einem vergrößerten Vertrauens-
intervall niederschlagen. Allein 
dies wäre heute eine wichtige In-
formation. Zweitens eröffnete es 
eine zusätzliche Möglichkeit, die 
Qualität der Prognosen ex post zu 
überprüfen. Und schließlich wäre 
es bei konkurrierenden Progno-
sen interessant zu wissen, ob sich 
die jeweiligen Vertrauensbereiche 
überlappen oder nicht.

Auch dies würde freilich kaum 
verhindern, dass die breite Öf-
fentlichkeit fast ausschließlich 
die Punktprognosen zur Kenntnis 
nimmt. Dabei zeigen die Ereignis-
se im Umfeld von Wahlen, dass 
gelegentlich qualitative Aspekte 
bei der Beurteilung von Progno-
sen eine wesentliche Rolle spie-
len, die nur zum Teil etwas mit 
ihrer numerischen Zuverlässigkeit 
zu tun haben. Wenn z.B. bei einer 
Landtagswahl für eine der kleine-
ren Parteien ein Stimmenanteil 
von 5,1% und damit der Einzug in 
den Landtag prognostiziert wird, 
wird im Wesentlichen letzteres 
zur Kenntnius genommen. Schafft 
diese Partei dann mit 4,9% den 
Einzug nicht, wird von einer Fehl-
prognose geredet. Schafft sie da-
gegen den Einzug mit 6%, fi ndet 
dieser Fehler kaum Beachtung, 
da das qualitative Ergebnis über-
einstimmt. Dass die ursprüngliche 
Prognose für den Einzug in den 
Landtag sowie für dessen Schei-
tern fast die gleiche Wahrschein-
lichkeit angegeben hat, spielt in 
der öffentlichen Diskussion kaum 
eine Rolle. 

Aus all dem ergibt sich zwar, dass 
es wünschenswert wäre, auch bei 
Wirtschaftsprognosen die Vertrau-
ensbereiche anzugeben. Für die 
Adressaten der Prognosen könnte 
diese Information sehr wichtig sein. 
Die öffentliche Diskussion würde 
sich vermutlich aber nach wie vor 
auf die Punktprognosen und deren 
Interpretation beschränken. 

Das Geschäft der Wirtschafts-
prognostiker ist heute vermutlich 
schwieriger als in den letzten Jah-
ren; die Unsicherheit bei der Erstel-
lung der Prognosen ist größer. Des-
halb der Öffentlichkeit vorhandene 
Information vorzuenthalten vorzu-
enthalten und auf Prognosen ganz 
zu verzichten, scheint wenig sinn-
voll. Man würde sich damit wie ein 
Mann verhalten, der des Nachts bei 
Neumond nach dem Weg sucht und 
seine Taschenlampe ausschaltet, da 
deren Licht relativ schwach ist. Auch 
wenn nicht sicher ist, dass er seinen 
Weg mit der Taschenlampe fi ndet, 
spricht doch nichts dafür, dass er es 
ohne Lampe  besser schafft. Daher 
sollte man auch der Wirtschaft die-
jenigen Orientierungshilfen, die man 
zur Verfügung hat, nicht vorenthal-
ten.

Angesichts des gegenwärtigen 
durch die Finanzkrise ausge-

lösten Wirtschaftsabschwungs, der 
in seiner Stärke auch viele Experten 
überrascht hat, ist es nahe liegend, 
dass man sich in der Öffentlichkeit 
die Frage stellt, welchen Sinn und 
Zweck regelmäßige Prognosen der 
gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung haben. Zu dieser Frage und 
hier vor allem zu den Ursachen 
von Fehlprognosen möchte ich 

Peter Stahlecker

Gesamtwirtschaftliche Prognosen aus ökonometrischer Sicht

ausschließlich unter methodischen 
Gesichtspunkten Stellung neh-
men. Ich klammere dabei bewusst 
das schwierige Problem aus, dass 
fortlaufend publizierte gesamtwirt-
schaftliche Prognosen die Erwar-
tungen der Wirtschaftssubjekte 
beeinfl ussen und damit sich selbst 
verstärkende und schwer kalku-
lierbare „Überreaktionen“ der Wirt-
schaftseinheiten auslösen können. 
Ebenso werden die üblichen prak-

tischen Probleme, z.B. die Bereit-
stellung möglichst aktueller ge-
samtwirtschaftlicher Daten durch 
die amtliche Statistik und anderes 
mehr nicht diskutiert.

Ökonometrisches Modell

Grundlage der gesamtwirt-
schaftlichen Prognose sei ein öko-
nometrisches Modell. Ein solches 
Modell beschreibt mindestens eine 
zu erklärende (endogene) Variable 
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mit Hilfe von erklärenden (exoge-
nen) Variablen. Der Ursache-Wir-
kungs-Zusammenhang zwischen 
den exogenen und der endogenen 
Variablen wird durch die Parameter 
des Modells dargestellt. Diese Pa-
rameter sind unbekannt, können 
jedoch mit Hilfe von Beobachtun-
gen für die Modellvariablen ge-
schätzt werden.

Im einfachsten Fall eines Trend-
modells ist die Variable „Zeit“ die 
einzige exogene Größe und die en-
dogene Variable zum Beispiel das 
reale Bruttoinlandsprodukt bzw. 
dessen Wachstumsrate. Solche 
Modelle werden dazu benutzt, so-
wohl längerfristige Trends als auch 
mittel- und kurzfristige konjunktu-
relle Schwankungen der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivität abzubil-
den und vorherzusagen. 

Stark in Mode gekommen sind 
allerdings dynamische Modelle, in 
denen auch die endogene Variab-
le zeitlich verzögert als erklärende 
Variable neben anderen exogenen 
Größen auftaucht. Ein derartiges 
Modell mit verzögert endogenen 
Variablen wird zum Beispiel im Jah-
resgutachten 2005/06 des Sach-
verständigenrates beschrieben und 
getestet.1 Ziel dieser Analyse ist 
die Prognose der Zuwachsrate der 
industriellen Nettoproduktion mit 
Hilfe von Konjunkturindikatoren, 
denen man nach aller Erfahrung 
gewisse „Vorlaufeigenschaften“ 
beimisst, die sich zur Verbesserung 
der Prognosegüte nutzen lassen. 

Einer der wesentlichen Kunst-
griffe solcher ökonometrischer 
Prognosemodelle besteht darin, 
dass man alle „sonstigen“ Ein-
fl ussfaktoren, die im Modell nicht 
durch die exogenen Größen ab-
gebildet werden können, zu einem 
Störterm zusammenfasst. Dahinter 

1 Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jah-
resgutachten 2005/2006, Wiesbaden 2005, 
S.495-509.

steht die Vorstellung, dass nur die 
in das Modell einbezogenen erklä-
renden Variablen systematisch auf 
die endogene Größe wirken, wäh-
rend alles andere in der Summe 
einen unsystematischen (zufälli-
gen) Einfl uss hat, das Modell also 
insoweit korrekt spezifi ziert ist. Der 
Störterm fungiert als stochastische 
„Sammelvariable“, die nicht beob-
achtbar ist. Die Beobachtungen 
für die endogene Variable spiegeln 
daher sowohl systematische als 
auch zufällige Effekte wider und es 
ist grundsätzlich nicht möglich, die 
zufälligen Anteile exakt „herauszu-
fi ltern“. Vielmehr berechnet man 
mit bestimmten ökonometrischen 
Verfahren mehr oder weniger feh-
lerhafte Schätzwerte für die unbe-
obachtbare Störgröße und die un-
bekannten Modellparameter.

Schätzung des Prognosewerts

Bei der makroökonometrischen 
Prognose geht es nun darum, den 
unbekannten künftigen Wert der zu 
erklärenden Variablen auf Basis der 
bisher verfügbaren Informationen in 
Gestalt von historischen Beobach-
tungen möglichst genau zu schät-
zen. Unter der Annahme, dass das 
Modell korrekt spezifi ziert ist und 
die Modellstruktur im Zeitablauf 
konstant bleibt, werden mithilfe der 
Daten zunächst die unbekannten 
Modellparameter geschätzt und 
dann damit so genannte Punkt-
prognosen, also Schätzungen für 
künftige Werte der endogenen Va-
riablen, erstellt.

Dabei ist von vornherein klar, 
dass der berechnete Prognosewert 
von der in der Zukunft tatsächlich 
realisierten Größe abweichen wird. 
Hierbei sind zwei Prognosefehler 
zu unterscheiden: Erstens ein sys-
tematischer Prognosefehler, der 
dadurch entsteht, dass die Para-
meterschätzungen zwangsläufi g 
fehlerbehaftet sind, also nicht den 
wahren (unbekannten) Parametern 

entsprechen, und zweitens ein un-
systematischer nicht vermeidbarer 
Prognosefehler, der aus der Tat-
sache resultiert, dass die unbeob-
achtbare Störvariable permanent 
auf die zu erklärende Größe wirkt. 
Dieser unsystematische Progno-
sefehler bleibt selbst dann beste-
hen, wenn man, was keineswegs 
selbstverständlich ist, davon aus-
gehen darf, dass die Parameter-
schätzungen mit wachsendem Be-
obachtungsumfang immer genauer 
werden. Ein quantitativ erheblicher 
und unerwarteter Schock führt da-
her zu einem entsprechend großen 
Prognosefehler, selbst wenn das 
Modell den konjunkturellen Pro-
zess sehr gut erklärt. 

Da sich die Güte einer Einzel-
prognose nicht bestimmen lässt, 
betrachtet man in der Ökonometrie 
Mittelwerte. Man berechnet zum 
Beispiel den mittleren quadrati-
schen Prognosefehler für den Fall, 
dass die Störgröße alle denkbaren 
Realisierungen durchläuft, und be-
stimmt dann darauf aufbauend ein 
Prognoseintervall, welches den 
künftigen Wert der endogenen Vari-
ablen mit einer hinreichend großen 
Wahrscheinlichkeit überdeckt. 

Konfi denzintervall

In der ökonometrischen Praxis 
lässt man sich nicht allein auf die 
Publikation einer Punktprognose 
ein, auch wenn häufi g aus Verein-
fachungsgründen nur diese in der 
wirtschaftspolitischen Debatte zur 
Kenntnis genommen wird. Vielmehr 
wird meist auch ein Prognoseinter-
vall mitgeliefert. Hinsichtlich der 
Entwicklung des realen Bruttoin-
landsprodukts könnte eine solche 
gesamtwirtschaftliche Prognose 
dann lauten: Im Rahmen unseres 
Prognosemodells erwarten wir mit 
einer Vertrauenswahrscheinlichkeit 
von 95% ein Wirtschaftswachstum 
in Höhe von 1% ± 0,05%.
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Der Informationsgehalt für die 
Öffentlichkeit hängt natürlich von 
der Genauigkeit der Prognose, 
gemessen durch das Prognosein-
tervall, ab. So würde eine Aussage 
der Form „wir erwarten mit einer 
Wahrscheinlichkeit von 95% ein 
Wirtschaftswachstum von 0% ± 
4%“ kaum auf Verständnis stoßen, 
entspräche aber natürlich einem 
seriösen Vorgehen, wenn das Pro-
gnosemodell genau ein solches Er-
gebnis liefert. 

Man stößt in einer Diskussion 
vor interessiertem Publikum, das 
nicht über statistische Vorkennt-
nisse verfügt, sehr schnell auch auf 
Verständigungsprobleme, wenn 
man zum Beispiel zu erklären ver-
sucht, was ein Prognoseintervall 
und hier insbesondere der Begriff 
der Vertrauenswahrscheinlichkeit 
für die Praxis bedeutet. Dann steht 
man vor dem Entscheidungspro-
blem, entweder subjektivistisch 
(bayesianisch) argumentieren zu 
müssen oder die frequentistische 
Sichtweise der klassischen Statis-
tik zu bemühen. 

Der Wahrscheinlichkeitsbegriff 
als solcher ist nämlich erst einmal 
ein rein theoretisches Konstrukt, 
das zunächst ohne jeglichen Bezug 
zur Realität steht. Bei frequentisti-
scher Betrachtungsweise jedoch 
darf man die Wahrscheinlichkeit 
näherungsweise als relative Häu-
fi gkeit eines Ereignisses interpre-
tieren, die man in einer hinreichend 
langen Serie kontrollierter Expe-
rimente unter identischen oder 
zumindest ähnlichen (vergleichba-
ren) Versuchsbedingungen beob-
achtet. Konkret müsste man dann 
das Prognoseintervall wie folgt 
motivieren: Angenommen, wir 
wiederholen den die Daten erzeu-
genden Prozess hinreichend oft 
unter kontrollierten (und zumindest 
ähnlichen) Versuchsbedingungen, 
so würden wir bei einem korrekten 
ökonometrischen Modell feststel-

len, dass der zu prognostizierende 
Wert in ungefähr 95% aller Expe-
rimente durch das Prognoseinter-
vall erfasst wird, also innerhalb der 
Prognosegrenzen liegt. Als Ge-
dankenspiel ist eine solche Aussa-
ge nachvollziehbar und man kann 
natürlich mit Hilfe von Computer-
simulationen diese Aussagen gut 
veranschaulichen.

Fehlspezifi kation 
als Fehlerursache

Leider gibt es insbesondere bei 
makroökonometrischen Fragestel-
lungen nicht die Möglichkeit des 
Experiments. Wir können den Wirt-
schaftsprozess nur passiv beob-
achten und nicht viele Male unter 
kontrollierten Versuchsbedingun-
gen ablaufen lassen. Für den klas-
sischen Statistiker ist daher das 
vor allem in der Makroökonometrie 
praktizierte Vorgehen fragwürdig. 
Prognosefehler werden nämlich 
nicht allein durch die oben genann-
ten Schätzfehler und Schocks ver-
ursacht, sondern sie sind vor allem 
auch Folge einer Fehlspezifi kation 
des Modells im weitesten Sinne. 
Da man gerade nicht experimen-
tieren kann, werden daher in der 
ökonometrischen Praxis viele Tests 
mit ein und demselben Datensatz 
durchgeführt, um solche Fehlspe-
zifi kationen aufzudecken und dann 
zu einem näherungsweise korrek-
ten Modell zu kommen. 

Dieses Vorgehen ist jedoch nicht 
kompatibel mit der klassischen 
statistischen Inferenz. Die für ein 
Prognoseintervall vorgegebenen 
Vertrauenswahrscheinlichkeiten 
und die Signifi kanzniveaus der 
Tests verlieren zum Beispiel ihre 
Gültigkeit. Knüpft man die Ent-
scheidung für ein bestimmtes Mo-
dell an den Ausgang vorheriger 
Tests auf Fehlspezifi kation, so lässt 
sich im Regelfall über die Güte des 
Prognosemodells kaum noch et-
was aussagen.

Neuere Entwicklungen in der 
experimentellen Wirtschaftsfor-
schung zeigen daher, dass auch 
Ökonomen diese Schwäche der 
angewandten Ökonometrie erkannt 
haben und inzwischen verstärkt 
dazu übergehen, ihre Modelle und 
Theorien im Labor zu testen, um 
somit dem Einwand der frequentis-
tisch begründeten Statistik gerecht 
zu werden. Allerdings bleibt offen, 
ob und wie man solche eher mik-
roökonomischen Studien für ma-
kroökonomische Analysen nutzen 
kann.

Neue methodische Grundlage

Die Lage ist aber möglicher-
weise nicht so hoffnungslos, wie 
es auf den ersten Blick erscheint. 
Man muss sich hierzu nur verge-
genwärtigen, dass der frequentis-
tische Ansatz für die Begründung 
gesamtwirtschaftlicher Prognosen 
nicht zwingend ist. Vielmehr kann 
man versuchen, die angewandte 
Ökonometrie auf eine neue me-
thodische Grundlage zu stellen. 
Ein Ansatz, der inzwischen auch 
international auf gewisse Reso-
nanz gestoßen ist, besteht darin, 
als Gütekriterium für Prognosen 
einen maximal möglichen relati-
ven quadratischen Prognosefehler 
und nicht wie üblich den mittleren 
quadratischen Prognosefehler zu-
grunde zu legen. Prognosefehler 
werden so immer in Relation zur 
Stärke des Signals und der Stör-
größe bzw. Schocks gesehen. Es 
gelingt, ein optimales Prognose-
verfahren mathematisch herzulei-
ten, das den maximalen relativen 
quadratischen Prognosefehler 
minimiert, also salopp gespro-
chen vor bösen Überraschungen 
bestmöglich schützt. Dabei sind 
keinerlei stochastische Voraus-
setzungen und frequentistische 
Begründungen erforderlich. Was 
diese theoretischen Ergebnisse 
in der Praxis wert sind, ist derzeit 
noch offen. 


