Roland D6hrn

Analysen und Berichte Konjunkturprognose

Der Investitionsaufschwung blieb aus: Das
Prognosejahr 2015 im Ruckblick

Prognosen werden von den ersten vorwiegend theoriebasierten Gber spatere in
zunehmenden MaBe von den Daten bestimmten Erstellungen bis zur Ver6ffentlichung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Statistischen Bundesamtes mehrfach revidiert.
In dieser Zeit andern sich nicht nur die nackten Zahlen, sondern auch die Vorstellungen tber
die augenblicklich vorherrschenden konjunkturellen Triebkrafte. Fir das Jahr 2015 gibt der
Autor einen Uberblick, welche Wandlungen die Prognosen im Laufe der Zeit erfahren haben,
und dariiber, welche Faktoren schlieBlich zu Anderungen der Prognosen gefiihrt haben.
Dabei zeigte sich, dass die Prognostiker einige Uberraschungen erlebten, dass sie aber

grundsatzlich gar nicht so falsch lagen.

Verfasser von Konjunkturprognosen legen mit der Verof-
fentlichung ihrer Vorhersagen stets ein Stlick weit offen,
auf welchen Theorien ihre Einschatzungen aufbauen und
an welche Zusammenhénge zwischen wirtschaftlichen
Variablen sie glauben. Dies gilt in besonderem MaBe fiir
die ,frhen” Prognosen, d.h. die mit langen Prognoseho-
rizonten, die im Wesentlichen von Annahmen und theore-
tischen Uberlegungen getrieben werden. Mit Verkiirzung
des Prognosehorizonts, wenn mehr und mehr Daten Uber
das zu prognostizierende Jahr vorliegen, gewinnt die je-
weilige Datenlage an Einfluss auf die Prognosen, wéhrend
grundsétzliche Uberlegungen der Prognostiker an Ein-
fluss verlieren. Vor diesem Hintergrund ist es lohnend, die
Veranderung von Prognosen flir ein gegebenes Jahr im
Zeitverlauf zu betrachten. Dies kann namlich Aufschluss
daruber geben, von welchen Entwicklungen die Zunft der
Prognostiker Uberrascht wurde, welche Triebkrafte der
Konjunktur erwartet wurden und welche letztlich gewirkt
haben, und welche in der Vergangenheit beobachteten
Verhaltensmuster womdglich nicht mehr gelten. Eine sol-
che Sichtweise kann mithin Hinweise auf ékonomische
Fragestellungen geben, die verstarkte Aufmerksamkeit
verdienen.

Eine erste Moglichkeit, die Prognosen fur das Jahr 2015
in dieser Hinsicht auszuwerten, bieten die am 14. Januar
2016 vom Statistischen Bundesamt veréffentlichten ers-
ten Jahresergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR). Diese Daten stlitzen sich zwar noch
zu einem nicht unwesentlichen Teil auf Schatzungen und
werden daher spater noch mehr oder weniger stark revi-
diert. Einen im Allgemeinen zutreffenden Eindruck der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung geben sie gleichwohl.
Danach hat sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
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abgelaufenen Jahr um 1,7% erhéht. Getragen wurde die
Konjunktur vorwiegend von der inlandischen Verwendung,
aber auch der AuBenbeitrag leistete einen — wenn auch
kleinen — positiven Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen
Expansion. Im Folgenden wird die Historie der Prognosen
fur Deutschland vor dem Hintergrund der vorldufigen Ist-
Werte dargestellt. Grundlage der Ausflhrungen bildet die
Prognosedatenbank des RWI." Diese enthalt regelmaBig
publizierte Prognosen von 15 nationalen und internationa-
len Institutionen. Neben deren Angaben zu bis zu 17 Vari-
ablen enthalt die Datenbank auch den Verdéffentlichungs-
zeitpunkt bzw., sofern angegeben, den Zeitpunkt der
Fertigstellung der Prognosen. Daher ist es méglich, die
Anderung der Erwartungen im Lauf der Zeit gewisserma-
Ben tagesgenau nachzuzeichnen. Im Interesse steht dabei
nicht die Einsch&tzung einzelner Prognostiker, sondern
die Entwicklung der Schar der Prognosen Uber die Zeit.

Als Referenz fir die Beurteilung der Prognosegenauig-
keit dienen im Folgenden — wie erwdhnt — die im Januar
verdffentlichten ersten Jahresergebnisse der VGR. Um zu

1 Fir eine kurze Darstellung: R. Doéhrn: Die Prognosen fiir 2015 im
Rickblick, in: RWI Konjunkturberichte, 66. Jg. (2015), H. 4, S. 36.

Prof. Dr. Roland D6hrn leitet den Kompetenzbereich
,Wachstum, Konjunktur, Offentliche Finanzen“ am
Rheinisch-Westfalischen Institut fir Wirtschaftsfor-

schung (RWI) in Essen.



Analysen und Berichte Konjunkturprognose

Abbildung 1

Prognostizierte Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
2015 nach Verdéffentlichungszeitpunkt

Veranderungen gegentiber dem Vorjahr in %
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Quelle: Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI.

verdeutlichen, wie Abweichungen der Prognose von die-
sem Wert im Lichte spéaterer Datenrevisionen zu bewerten
sind, wird hier ein 68%-Revisionsband angegeben. Die-
ses Band wird aus den in der Vergangenheit beobachte-
ten Abweichungen der zuerst verdéffentlichten Zuwachs-
rate von den endglltigen Angaben der VGR errechnet.?

Abwartsrevision im Herbst 2014

Abbildung 1 zeigt die Verdnderung der Prognose des Zu-
wachses des BIP Uber die Zeit.? Die ersten Prognosen fiir
2015 wurden im letzten Quartal des Jahres 2013 veréffent-
licht. Sie waren gemessen am nun veré&ffentlichten Jah-
resergebnis zwar etwas zu optimistisch, sie liegen aber
vielfach noch innerhalb des Revisionsbandes. Deutlich
abwarts revidiert wurden die Prognosen im Herbst 2014;
eine Reihe von in dieser Zeit erstellten Prognosen liegt
sogar unterhalb des Revisionsbandes. Damals hatte ei-
ne schwache Expansion des BIP im zweiten Quartal 2014
in Verbindung mit ungtinstigen Konjunkturindikatoren fir

2 Die Angaben der VGR werden nach der ersten Veréffentlichung noch
rund 3%z Jahre lang revidiert (sogenannte kleine Revisionen), weil
wahrend dieser Zeit noch neue Datenquellen zugénglich werden. Das
68%-Revisionsband wird errechnet aus der Streuung der zuerst ver-
offentlichten Veranderungsraten um die endgliltigen Raten. Auch nach
dieser Frist von 3% Jahren kann es im Rahmen sogenannter groBer Re-
visionen noch zu Anderungen den VGR kommen. Diese werden bei der
Berechnung des Revisionsbandes aber nur dann berticksichtigt, wenn
sie sich mit den kleinen Revisionen Uberlappen. Stitzzeitraum fiir die
Berechnung des Revisionsbandes sind die Jahre 1993 bis 2011.

3 Eine ahnliche Darstellung fiir 2014 findet man in Sachverstandigen-
rat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Mehr
Vertrauen in Marktprozesse, Jahresgutachten 2014/2015, Wiesbaden
2014, S. 96.

Abbildung 2

Prognostizierte Zunahme der Ausriistungs-
investitionen 2015 nach Veréffentlichungszeitpunkt
Veranderungen gegeniber dem Vorjahr in %
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Quelle: Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI.

das dritte Quartal zahlreiche Prognostiker veranlasst, die
Erwartungen fur 2015 deutlich nach unten zu schrauben.
Aber bereits die im Dezember 2014 veréffentlichten Prog-
nosen lagen wieder nahe beim (vorldufigen) Ist-Wert, und
daran anderte sich im Verlauf des Jahres 2015 wenig.

Abbildung 2 zeigt einen der Grinde flr die Abwéartsre-
vision der BIP-Prognosen im Herbst 2014. Bei den Aus-
ristungsinvestitionen waren bis dahin kraftige Zuwéchse
erwartet worden. Einige Prognostiker hielten sogar eine
Zunahme im zweistelligen Bereich fur wahrscheinlich. Im
Herbst 2014 drehten sich allerdings die Erwartungen. Alle
seitdem verdffentlichten Prognosen lagen im Bereich zwi-
schen einem Plus von 2% und einem Plus von 5%. Selbst
wenn man die aller Erfahrung nach recht kraftigen Revi-
sionen der Angaben zu den Ausrustungsinvestitionen in
Rechnung stellt: Alle vor dem Herbst 2014 veréffentlich-
ten Prognosen liegen oberhalb, und die seitdem verof-
fentlichten innerhalb des Revisionsbandes. Wéhrend die
Abwartsrevision der Prognose der Ausriistungsinvestitio-
nen im Herbst 2014 vor dem Hintergrund der unglinstige-
ren Einsch&tzung der Konjunktur plausibel erscheint, ist
erklarungsbedurftig, weshalb die sich ab der Jahreswen-
de 2014/2015 wieder verbessernden Konjunkturerwartun-
gen nicht zu einer Aufwértsrevision bei den Ausristungs-
investitionen flhrten — aus heutiger Perspektive zu Recht,
denn das erste Jahresergebnis lautet 3,6%.

Sinkender Rohélpreis starkt Inlandsnachfrage

Die wieder glinstigere Konjunktureinschétzung fuBte, wie
Abbildung 3 zeigt, insbesondere auf der Erwartung, dass

Wirtschaftsdienst 2016 | 4



Abbildung 3

Prognostizierte Zunahme der privaten Konsum-
ausgaben 2015 nach Verdéffentlichungszeitpunkt
Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in %
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Quelle: Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI.

die privaten Konsumausgaben verstarkt zunehmen. We-
sentliche Ursache hierflr waren der Riickgang des Rohél-
preises und die durch ihn implizierten Realeinkommens-
gewinne. Bis zum Herbst 2014 war in allen Prognosen fur
2015 ein Roholpreis (Brent) von mehr als 100 US-$ je Barrel
unterstellt. Der dann einsetzende Preisrlickgang schlug
sich mit einer Verzdgerung in den Prognosen nieder, wobei
angesichts des Tempos, mit dem die Notierungen sanken,
schon wenige Tage Unterschied zwischen den Verdffent-
lichungszeitpunkten von Prognosen einen betréchtlichen
Unterschied in den Preisannahmen machen kdnnen. Die
frih im Dezember 2014 verdffentlichten Prognosen unter-
stellten in der Mehrheit noch einen Rohélpreis von 85 US-$
je Barrel, wéhrend die kurz vor der Jahreswende publizier-
te einen Preis von nur rund 70 US-$ je Barrel annahmen.
Im Frihjahr 2015 erwartete die Mehrzahl der Prognostiker
bei weiter gesunkenem Olpreis eine Zunahme der privaten
Konsumausgaben um deutlich mehr als 2%.

Allerdings setzte danach eine gewisse Skepsis hinsichtlich
der Konsumentwicklung ein: Der vom Statistischen Bun-
desamt veréffentlichte Zuwachs des privaten Konsums
im zweiten Quartal war recht gering, und der Olpreis war
zwischenzeitlich wieder gestiegen. Das vorlaufige Jah-
resergebnis gibt den Zuwachs des Konsums mit 1,9%
an. Alle ab Mai 2015 veréffentlichten Prognosen weichen
gemessen am Revisionsband nicht wesentlich davon ab.
Bemerkenswerterweise gilt dies aber auch fiir die vor der
Jahresmitte 2014 veréffentlichten Prognosen, die noch von
hohen Olpreisen ausgegangen waren. Die gute Konsum-
konjunktur des Jahres 2015 ist also allem Anschein nach
aus anderen Griinden eingetreten als zunachst unterstellt.
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Abbildung 4

Prognostizierte Zunahme der inldndischen
Verwendung 2015 nach Veréffentlichungszeitpunkt
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Quelle: Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI.

Ende 2013 und in der ersten Jahreshélfte 2014 herrschte
die Einschatzung vor, dass die Expansion im Jahr 2015
von der Inlandsnachfrage getragen wirde. Die weitaus
Uberwiegende Mehrzahl der damals publizierten Progno-
sen ging von Zuwé&chsen von 2% und mehr aus. Nennens-
werte Terms-of-trade-Gewinne waren dabei allerdings
nicht unterstellt; einen Riickgang der Rohstoffpreise hatte
niemand in die Prognose eingestellt. Man hatte vielmehr
einen von den Investitionen getriebenen Aufschwung vor
Augen, wie man ihn in der Vergangenheit in Deutschland
des Ofteren beobachtet hatte.* In dem MaBe, wie die
Hoffnungen auf einen kraftigen Investitionsaufschwung
schwanden, wurde auch die Prognose der inlandischen
Verwendung zuriickgenommen (vgl. Abbildung 4). Da-
nach schlugen sich die aufgrund der gesunkenen OI-
preise erwarteten kréftigen Impulse seitens der privaten
Konsumausgaben in einer Aufwértsrevision der Progno-
sen der inlandischen Verwendung nieder. Das vorldufige
Jahresergebnis liegt mit 1,6% deutlich unter den Erwar-
tungen der ersten Prognosen, wenn auch fast alle seit
Herbst 2014 erstellten Prognosen innerhalb des Revisi-
onsbandes liegen. Allerdings muss auch gesagt werden,
dass die inlandische Verwendung womdglich schwécher
zugenommen hatte, wéren nicht die staatlichen Konsum-
ausgaben im Zusammenhang mit der Bewaltigung der
Flichtlingsmigration im Jahr 2015 unerwartet kraftig aus-

4 Im Durchschnitt aller Aufschwungsphasen der Jahre 1971 bis 2013 -
legt man die Zyklenklassifikation des RWI mit Hilfe der kanonischen
Diskriminanzanalyse zugrunde — nahmen die Ausristungsinvestitio-
nen um gut 6% gegeniliber dem Vorjahr zu. R. Déhrn: Konjunkturdiag-
nose und -prognose: Eine anwendungsorientierte Einfihrung, Heidel-
berg und Berlin 2014, S. 57.
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Abbildung 5

Prognostizierter Wachstumsbeitrag des
AuBenbeitrags 2015 nach Veroéffentlichungszeitpunkt
Beitrag zur Expansion des BIP in Prozentpunkten
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Quelle: Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI.

geweitet worden. Der vom Statistischen Bundesamt im
Januar verdffentlichte Zuwachs des Staatskonsums um
2,8% liegt deutlich Uber allen Prognosen.

Unterschatzter Wachstumsbeitrag des
AuBenhandels

Im Gegenzug zu der anfangs hoch eingeschétzten Zu-
nahme der Inlandsnachfrage wurde von den meisten
Prognostikern ein negativer Wachstumsbeitrag des Au-
Benbeitrags erwartet (vgl. Abbildung 5). Erst ab Septem-
ber 2015, als die Werte fur die erste Jahreshélfte bekannt
waren, wurde generell ein leicht positiver Wachstumsbei-
trag vorhergesagt. Allerdings herrschte bei dieser Vari-
ablen wenig Einigkeit unter den Prognostikern. Einzelne
erwarteten bereits im Jahr 2014 fir 2015 einen positiven
Wachstumsbeitrag und sollten Recht behalten: Das vor-
laufige Jahresergebnis fir den Wachstumsbeitrag des
AuBenbeitrags lautet 0,2 Prozentpunkte. Allerdings ist
hier die Datenunsicherheit recht groB; ein leicht negativer
Wachstumsbeitrag liegt derzeit im 68%-Revisionsband.

Da es sich bei dem AuBenbeitrag um eine SaldogréBe
handelt, ist von Interesse, wie weit Anderungen bei der
Export- und bei der Import-Prognose zu der geschil-
derten Entwicklung beigetragen haben. Da sich frihe
Prognosen auf keinerlei ,harte” Information stiitzen kon-
nen, geben sie eher Annahmen und theoretische Uber-
legungen wieder, und diese mdégen durchaus durch die
Diskussion Uber den hohen deutschen Leistungsbilanz-
Uberschuss beeinflusst worden sein. Der Weg zu dessen

Abbildung 6

Prognosen der Einfuhren und der
Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2015
Veranderungen gegeniber dem Vorjahr in %
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Verringerung wurde im Allgemeinen in einem kréaftigen
Anstieg der Importe aufgrund einer wieder deutlicher stei-
genden Inlandsnachfrage gesehen.

Eine besondere Rolle bei der Ableitung der Importe schei-
nen nach Ubereinstimmender Einschatzung der Prognos-
tiker die AusrUstungsinvestitionen zu spielen. Dies ver-
deutlicht Abbildung 6, in der die Importprognosen gegen
die Prognosen der Ausristungsinvestitionen abgetragen
sind. Hier ist es sinnvoll, zwischen den stérker von An-
nahmen bestimmten ,frlihen” und den eher von Daten
getriebenen ,spaten“ Prognosen zu unterscheiden, wo-
bei die Trennlinie zwischen beiden hier der 24. Februar
2015 ist, das ist der Tag, an dem die ersten vollstandigen
vierteljéhrlichen VGR fir 2014 verdffentlicht wurden. Bei
den frilhen Prognosen sieht man eine deutliche Korrela-
tion zwischen beiden dargestellten GréBen, der Korrelati-
onskoeffizient betragt 0,75. Bei den spéten Prognosen ist
die Korrelation zwischen beiden GréBen mit 0,50 deutlich
schwécher, aber immer noch signifikant. Flr andere Ver-
wendungsaggregate wie die privaten Konsumausgaben
oder die inlandische Verwendung insgesamt findet man
fur die frGhen Prognosen zwar ebenfalls eine positive,
wenn auch schwéchere Korrelation. Bei den spateren
Prognosen zeigt sich aber ein solcher Zusammenhang
mit diesen Variablen nicht mehr.

Die Ausfuhren wurden hingegen anfangs sogar zumeist
etwas zu optimistisch eingeschéatzt, was den Uber die Im-
portseite angelegten negativen Wachstumsbeitrag des
AuBenbeitrags verringerte. Tragt man die Exportprogno-

Wirtschaftsdienst 2016 | 4



Abbildung 7
Prognosen der Ausfuhren und des Welthandels 2015
Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in %
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Quelle: Nach Angaben der Prognosedatenbank des RWI.

sen gegen die Prognosen des Welthandels ab, so zeigt
sich geradezu ein Bruch in den Begriindungszusammen-
héngen (vgl. Abbildung 7). Bei den friihen Prognosen l&sst
sich ein deutlicher, wenn auch nicht Ubermé&Big enger Zu-
sammenhang zwischen der Welthandels- und der Export-
prognose erkennen (Korrelationskoeffizient 0,44). Im Laufe
des Jahres 2015 wurden die Erwartungen an den Welthan-
del deutlich zurickgenommen. In den Exportprognosen
schlagt sich dies allerdings nicht nieder, es ergibt sich so-
gar eine negative Korrelation zwischen beiden GréBen.

Fazit

Alles in allem waren die Prognosen fur das Jahr 2015 ver-
gleichsweise treffsicher in dem Sinne, dass von Anfang

Analysen und Berichte Konjunkturprognose

an eine Zuwachsrate des BIP erwartet wurde, die dem
(vorlaufigen) realisierten Wert recht nahe kommt. Auch
war die Erwartung gerechtfertigt, dass die Expansion we-
sentlich von der inlédndischen Nachfrage getragen wird.
Bei ndherem Hinsehen zeigt sich aber, dass manches
anders kam als urspriinglich erwartet. Nicht eine durch
die Investitionen ausgeldste interne Dynamik trieb die In-
landsnachfrage an, sondern Realeinkommensgewinne
aufgrund des gesunkenen Rohdlpreises und gegen Ende
des Jahres 2015 auch erhdhte staatliche Aufwendungen
im Zusammenhang mit der Bewéltigung der Flichtlings-
krise. Der prognostizierte beschleunigte Zuwachs der
Ausristungsinvestitionen blieb dagegen trotz nicht gera-
de ungulnstiger binnenwirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen und niedrigen Zinsen aus, und dies schlug sich auch
in der Prognose der Einfuhren nieder. So trug der AuBen-
beitrag entgegen den urspringlichen Erwartungen letzt-
lich positiv zur gesamtwirtschaftlichen Expansion bei.

Prognosen legen auch die wirtschaftstheoretischen Hy-
pothesen und die empirischen Zusammenhénge offen,
die Prognostiker fir plausibel halten. Im Ruckblick zeigt
sich, dass die Zunft der Prognostiker von einigen Entwick-
lungen durchaus Uberrascht wurde. So bildete sich kein
von den Investitionen getragener Aufschwung heraus,
obwohl die Zuwachse sowohl der inlandischen Nachfrage
als auch der Ausfuhren letztendlich nicht weit von dem
abwichen, was anfangs erwartet wurde. Auch wurden die
Erwartungen an die Expansion des Welthandels stetig
nach unten revidiert, ohne dass dies groBere Konsequen-
zen fur die Exporte hatte. Beides weist darauf hin, dass
mehrheitlich erwartete Zusammenhénge zumindest 2015
nicht galten. Eine interessante Beobachtung ist auch, dass
es allem Anschein nach kraftiger Realeinkommensimpul-
se aufgrund sinkender Olpreise bedurfte, um die privaten
Konsumausgaben in dem MaBe zunehmen zu lassen, das
anfangs erwartet wurde. Dies sollte Forschungen nach
den Griinden fiir diese Uberraschungen anregen.

Title: The Upswing in Capital Formation Failed to Appear: The Forecast for 2015 in Retrospective

Abstract: When publishing short term forecasts, economists have to reveal their beliefs, e.g. on the duration, shape, and driving forces
of business cycles. Against this background, this article analyses the forecasts for 2015 provided by 15 national and international insti-
tutions for Germany. In all forecasts, expected GDP growth did not deviate very much from the provisional figure published in January
2016. In a short period in autumn 2014, forecasts were revised downward, owing in particular to a considerable downward revision of
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ted from the decline of oil prices. As expected, GDP was driven by domestic demand, but net exports unexpectedly also contributes
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Another interesting feature is that investment in equipment did not play the expected role as a driver of the business cycle. Finally, pri-
vate consumption grew almost as expected, but more than likely for other reasons than assumed in the first forecasts.
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