In seinem Leitartikel vom 25. Oktober hat-
te das Handelsblatt den Wirtschaftsfor-
schungsinstituten unter Bezug auf den
aktuellen ifo Geschaftsklimaindex vorge-
worfen, mit ihren pessimistischen Prog-
nosen verlasslich daneben zu liegen und
stattdessen auf optimistischeren Progno-
sen aus anderen Quellen verwiesen.! Die-
ser Beitrag erlautert, dass die Abweichun-
gen durch die Unterschiede zwischen
Konjunktur und Trend erklart werden, ver-
deutlicht die Natur von Punktprognosen
und betont den Unterschied zwischen
Prognosen und ifo Index.

Es ist wohlfeil, meinen Kommentar mit
den »dunklen Wolken« am Konjunktur-
himmel, den ich zum ifo Konjunkturtest
des Monats Oktober gab, gegen die op-
timistische Interpretation der 6konomi-
schen Grundsituation durch Bert Rurup
zu stellen, denn die Interpretation von Ru-
rup deckt sich mit der des ifo Instituts.
Seit und wegen der Finanzkrise ist
Deutschland wieder auf einem guten
Wachstumstrend, weil sich das anlage-
suchende Sparkapital nicht mehr ins Aus-
land traut und zuhause investiert wird. Es
erzeugt in Deutschland einen Bau- und
Investitionsboom, der das Spiegelbild des
spanischen Booms vor der Krise ist. Aus
dem ifo Institut kamen schon im Mai und
Juni 2010 die ersten Stimmen, die diese
heute verbreitete Meinung zum Ausdruck
brachten.2 Wir sprachen schon damals
von einem langfristig besseren Wachs-
tumstrend, auf dem sich Deutschland nun
befindets, allerdings mit der Einschran-
kung, dass wir diesen Trend auch kaputt
machen koénnen, wenn wir dem deut-

* Langfassung eines Artikels von Hans-Werner Sinn,
erschienen im Handelsblatt vom 6. November
2012, Nr. 215, S. 15 mit dem Titel »Besser als Wet-
terfrésche«.

»Die Irrtums-Industrie«, Handelsblatt Nr. 207,
25. Oktober 2012, S. 1.

»Folgendes Szenarium ist méglich: Das anlagesu-
chende deutsche Sparkapital weil3 nicht mehr wo-
hin. Es traut sich weder nach Amerika noch nach
Griechenland und drangt ins Inland zurtick. Dort fi-
nanziert es Immobilienk&ufe, treibt deren Preise
hoch, belebt die deutsche Bauwirtschaft und schafft
wieder Wachstum. Sekundar zieht auch der Kon-
sum an. Wir bekommen spiegelbildlich den Boom,
den die Lander der européischen Peripherie wah-
rend der letzten eineinhalb Jahrzehnte hatten, weil
es ihnen gelang, das deutsche Sparkapital anzulo-
cken«, H.-W. Sinn, Interview von D. Heilmann, »Die
Politiker belohnen die Schuldenstnder in Europas,
Handelsblatt Nr. 98, 25. Mai 2010, S. 5.

S

schen Sparkapital zu viel 6ffentlichen Ge-
leitschutz beim Weg ins Ausland geben,
und dass es unabhéangig davon Konjunk-
turabschwiinge geben kdénne. Diese
grundsétzlich positive Einschétzung wur-
de mit einigen Monaten Verzdgerung von
vielen Kommentatoren Ubernommen.
Dirk Heilmann wirdigte das in einem Be-
richt im September 2011 nochmals aus-
driicklich.# Auch die Tatsache, dass die
deutsche Investitionsguterindustrie in be-
sonderer Weise vom Wachstum der
Schwellenlander profitiert, was andere die
Schloss-Schlissel-Theorie nennen, war
eine der Grundthesen meines Buches
Ist Deutschland noch zu retten? aus dem
Jahr 2003.5 Aber das alles steht nicht im
Widerspruch zu der Aussage, dass wir
uns heute konjunkturell im Abschwung
befinden. Konjunktur und Trend sind zwei
verschiedene Paar Schuh. Im Ubrigen
zeigt die Erwartungskomponente des
ifo Index auch konjunkturell einen leich-
ten Lichtstreifen am Horizont.

Zuzugeben ist, dass die konjunkturellen
Wachstumsprognosen nie punktgenau
stimmen. Aber wie konnten sie das?
Punktprognosen mit Nachkommastellen
beim Wachstum sind praktisch immer
falsch, wenn man darauf abstellt, ob der
Punkt getroffen wird. Das gilt fUr alle Prog-
nosen in allen Disziplinen, immer und
Uberall. Deswegen verodffentlicht das

3 Vgl. Interview H. Mdller mit H.-W. Sinn, »Gewinner
der Krise«, Managermagazin Nr. 7, 25. Juni 2010,
S. 92. Dort heit es: »Wir haben gute Chancen,
einen dauerhaft héheren Wachstumspfad zu errei-
chen. Ich rede jetzt ber einen Trend der kommen-
den 10 bis 15 Jahre, nicht Uber dieses und nachs-
tes Jahr.« AuBerdem nachzulesen im Interview von
D. HeB mit H.-W. Sinn, »Wieder die gleichen Feh-
ler«, Handelsblatt Nr. 240, 10. Dezember 2010,
S. 14: »Deutschland steht ein erfolgreiches Jahr-
zehnt bevor«. Und im Artikel »Deutsche Wirtschaft
steckt Japan-Krise weg«, Focus online, 17. Méarz
2011, online verflgbar unter: http://www.focus.de/
panorama/welt/tsunami-in-japan/wirtschaftliche-
folgen/ifo-chef-hans-werner-sinn-deutsche-wirt-
schaft-steckt-japan-krise-weg_aid_609664.html:
»FUr die deutsche Wirtschaft sagte Sinn eine »gol-
dene Dekade« voraus.«

Vgl. D. Heilmann, »Krisengewinner Deutschland,
noch«, Handelsblatt Nr. 179 vom 15. September
2011. S. 6. Dort sagt Heilmann: »lfo-Prasident
Hans-Werner Sinn hat recht behalten: Deutsch-
land ist bisher der Gewinner der Euro-Krise.«
Vgl. H.-W. Sinn, »Ist Deutschland noch zu retten?«,
Econ, Mlnchen 2003, Kapitel 2, Abschnitt »Inter-
nationale Arbeitsteilung: von der Globalisierung

~
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profitieren«.
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Prof. Dr. Dres. h.c.
Hans-Werner Sinn,
Président des ifo Instituts
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Abb. 1
Wirtschaftswachstum in Deutschland und ifo Geschéftsklima

vom Schweizer Konjunkturforschungsinsti-
tut KOF gezeigt hat, kann die Richtung der
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a) Saison- und arbeitstéglich bereinigt; dargestellt ist die um die Trendwachstumsrate verminderte Verénderungsrate

des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahresquartal.
Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

ifo Institut ja auch stets das Prognoseintervall, von dem wir
annehmen, dass sich die wirklichen Werte mit zwei Drittel
Wahrscheinlichkeit in diesem Intervall aufhalten werden. Dass
die Zeitungen dartber nicht berichten, ist deren Problem.

Nach der Graphik, die das Handelsblatt gro3 auf seiner Ti-
telseite veroffentlichte, lagen die Institute im Ubrigen gar
nicht so schlecht. Richtig ist, dass die Prognose 2010 zu
pessimistisch war. Wir hatten die Dramatik des Nachkrisen-
aufschwungs unterschétzt, weil die groBe Rezession in Ver-
bindung mit der Finanzkrise ein singulares Ereignis war, fur
das es keine Parallelen in der Nachkriegszeit gab. So schnell
wie wir abrutschten, kamen wir auch wieder nach oben.

Far die beiden folgenden Jahre wie auch fUr die vergange-
nen zwei Jahrzehnte war die Treffsicherheit frappierend.
Besser geht es nicht. Wer mehr erwartet, hat lllusionen tber
das, was Prognosen kénnen. Man bedenke, dass wir ja
die Wachstumsraten und damit die (logarithmische) Ablei-
tung des Zeitpfades des BIP, nicht aber das BIP selbst prog-
nostizieren. Keine Temperaturprognose flr den nachsten
Tag, wie wir sie im Fernsehen angeboten bekommen, kann
damit mithalten. MUssten die Wetterfrosche die prozen-
tuale Anderung statt des Niveaus der Temperatur prognos-
tizieren, k&men sie zu wesentlich schlechteren Ergebnissen
als die Wirtschaftsforschungsinstitute.

In dem Zusammenhang sei der Hinweis erlaubt, dass die
Handelsblatt-Graphik nicht den Vergleich zwischen Prog-
nose und Wirklichkeit, sondern zwischen den Institutsprog-
nosen und anderen Prognosen oder Schatzungen zeigt.
Die Zahlen des Statistischen Bundesamtes sind namlich
auch nur Hochrechnungen aus einem Bruchteil der Wirt-
schaft. Sie werden in aller Regel im Laufe der Jahre mehr-
fach revidiert, zum Teil erheblich. Wie Jan-Egbert Sturm
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Revisionen der eigenen Erstschatzungen
des Statistischen Bundesamtes mit Hilfe des
110 ifo Index prognostiziert werden, der selbst
nie revidiert wird.6 Und beim Jahr 2012 gibt

115

105 es ohnehin noch keine Endergebnisse. Das
100 Handelsblatt vergleicht hier seine eigene

Prognose von heute, in der Graphik als »tat-
95 sachliches Wachstum« bezeichnet, mit der
% Prognose der Institute vom letzten Novem-

ber (OECD) bzw. Dezember (ifo und RWI).
85 Wollen wir mal sehen, wer zum Schluss na-
her an der Schatzung des Statistischen Bun-

80 desamtes dran sein wird.

75
Missverstandlich am Handelsblatt-Verdikt

ist, dass nicht zwischen dem ifo Index und
der Prognose des ifo Instituts unterschieden
wird. Die dunklen Wolken, von denen die
Rede ist, entstammen meinem formellen
Kommentar zum Index, doch die inhaltliche Kritik bezieht
sich auf die Prognose. Man sollte die Dinge aber nicht ver-
mischen. Unsere Prognosen sind numerische Wachstums-
schatzungen unter Berlcksichtigung einer Vielzahl von In-
formationen und theoretischen Uberlegungen. Der ifo In-
dex ist indes das Ergebnis einer Befragung von 7 000 Ma-
nagern der gewerblichen Wirtschaft. Er kormmt wesentlich
friiher als die amtliche Statistik, reicht allerdings nicht so
weit wie die Prognosen. Er hat uns bislang noch nie ge-
tauscht, wie die auf dieser Seite dargestellte Graphik in al-
ler Deutlichkeit zeigt.

Insbesondere hat der ifo Index den Einbruch der Wirtschaft
im Jahr 2008 und den rapiden Aufschwung im Jahr 2010
richtig prognostiziert. Dass ifo im Méarz des Jahres 2008 in
einem Kommentar schrieb, die Party sei nun vortber?, hat
Spiegel Online zum Anlass genommen, uns spater dafir zu
loben, dass wir zu den wenigen gehdrten, die rechtzeitig
vor dem Einbruch gewarnt haben.8

6 Vgl. J. Jacobs und J.-E. Sturm, »Do Ifo Indicators Help Explain Revisions
in German Industrial Production?«, CESifo Working Paper 1205, 2004.

7 H.-W. Sinn, »The Party is Over«, Project Syndicate, 6. Marz 2008, online
verflgbar unter: http://www.project-syndicate.org/commentary/the-par-
ty-is-over.

8 Vgl. A. Waldermann, »Warum Okonomen so oft daneben liegen«, Spie-
gel Online, 25. Marz 2009, online verflgbar unter: http://www.spiegel.de/
wirtschaft/falsche-prognosen-warum-oekonomen-so-oft-daneben-liegen-
a-615301.html. Dort schreibt Anselm Waldermann: “Fest steht: Nicht al-
le Experten lagen von der Wahrheit gleich weit entfernt. Manche kamen
an die Realitat sogar recht nah heran, wie beispielsweise die OECD (sie-
he Tabelle). Das Ifo-Institut hatte schon im Frihjahr vor einem Ende des
Aufschwungs gewarnt. »Die Party ist vorbei«, lautete die Uberschrift ei-
ner Mitteilung vom Marz 2008.”
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