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Das Bruttoinlandsprodukt expandierte im Jahr 2018 deutlich langsamer, als wir im Frihjahr des vergange-
nen Jahres erwartet hatten. Wahrend wir von einem Anstieg in H6he von 2,5 Prozent ausgegangen waren,
legte die gesamtwirtschaftliche Produktion gemaR den jingsten Zahlen des Statistischen Bundesamts
lediglich um 1,4 Prozent zu. Insgesamt ist der Prognosefehler in Héhe von 1,1 Prozentpunkten recht grol3
(Tabelle 1). In den Jahren von 1994 bis 2017 lag der durchschnittliche absolute Prognosefehler in den
Fruhjahrsprognosen des If\W bei 0,6 Prozentpunkten; zwischen den Jahren 2011 und 2017 betrug er
durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte. Allerdings ist es nicht ungewdhnlich, dass die Prognosefehler in Zeiten
von konjunkturellen Eintriibungen vergleichsweise hoch ausfallen (Dovern und Jannsen 2017a; Dovern
und Jannsen 2017b).

Tabelle : 1
Prognosen des If\W und tatséchliche Entwicklung fiir das Jahr 2018
Statisti-
sches Fruhjahrs- Sommer- Herbst- Winter-
Bundes- prognose prognose prognose prognose
amt
Ist-Wert Prog- Fehler Prog- Fehler Prog- Fehler Prog- Fehler

nose (2)-(1) nose (4)-(1) nose (6)-(1) nose (8)-(1)
1) &) (C)) 4 (©) 6 ) 8 ()]

Deutsche Wirtschaft:

Inlandische Verwendung 1,9 2,3 0,4 1,9 0,0 2,1 0,2 2,0 0,1
Privater Konsum 1,0 1,7 0,7 1,6 0,6 15 0,5 11 0,1
Staatlicher Konsum 1,0 1,8 0,8 1,2 0,2 1,1 0,1 1,0 0,0
Ausrustungen 4,2 57 15 3,8 -0,4 4,7 0,5 4,2 0,0
Bauten 2,4 1,6 -0,8 4,1 1,7 3,0 0,6 3,3 0,9
Sonst. Anlageinvestitionen 0,4 85 31 3,8 3,4 0,6 0,2 0,4 0,0
Vorratsveranderungen 0,6 0,2 -0,4 -0,1 -0,7 0,3 -0,3 0,5 -0,1

AulRenbeitrag -0,4 0,4 0,8 0,2 0,6 0,0 0,4 -0,4 0,0
Ausfuhr 2,0 6,2 4,2 34 14 3,2 1,2 2,0 0,0
Einfuhr 3,3 6,5 3,2 3,6 0,3 3.9 0,6 3,3 0,0

Bruttoinlandsprodukt 1,4 25 11 2,0 0,6 1,9 0,5 i85 0,1

Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt

USA 2,9 2,9 0,0 2,8 -0,1 2,8 -0,1 2,9 0,0
Euroraum ex. Deutschland 2,0 2,4 0,4 2,1 0,1 2,1 0,1 2,1 0,1
Weltwirtschaft 3,7 4,0 0,3 3,8 0,1 3,8 0,1 3,7 0,0
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2,1 1,7 -0,4 15 -0,6 1,9 -0,2 2,1 0,0
Exportmarkte 2,8 2,8 0,0 2,9 0,1 2,7 -0,1 2,8 0,0
Nachrichtlich:
Roholpreis (US-Dollar je Barrel) 71,3 67,1 - 74,2 - 1315 - 71,6 -

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt
Weltwirtschaft: Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitat; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis
der Verbraucherpreise gegentber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmérkte: Auf Basis des Brut-
toinlandsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohdlpreis: Werte sind
Setzungen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic Accounts;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognosen des IfW.

Die schwachere als von uns erwartete Entwicklung hatte mehrere Ursachen. So kam es in der zweiten
Halfte des Jahres zu temporar belastenden Sonderfaktoren, inshesondere Problemen der Automobil-
hersteller bei der Umstellung auf den neuen WLTP-Standard (Jannsen und Kallweit 2018) sowie niedrigen
Pegelstanden des Rheins (Ademmer et al. 2018: [fW-Box 2018.17). Beide Faktoren haben zu spurbaren
Produktionseinschrankungen gefuhrt und durften die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahres-
durchschnitt um etwa 0,4 Prozentpunkte reduziert haben. Zudem hat das andauernde fragile internationale
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Politikumfeld die Konjunktur offenbar starker belastet, als von uns im Friihjahr erwartet. So sind Indikato-
ren zur politischen Unsicherheit im Verlauf des Jahres deutlich gestiegen. Parallel dazu haben sich die
Exporterwartungen der deutschen Unternehmen, die im Fruhjahr des vergangenen Jahres noch auf einem
weit Uberdurchschnittlichen Niveau lagen, sukzessive eingetribt. Schlie3lich haben wohl auch noch
andere Faktoren, die allerdings nur schwer zu quantifizieren sind, zur konjunkturellen Abschwéachung bei-
getragen. Dazu zéhlen insbesondere Kapazitatsengpasse, die wohl einer starkeren Expansion des Brutto-
inlandsprodukts entgegengewirkt haben. So klagten viele Unternehmen, dass Lieferverzégerungen bei
Ausrustungsglitern sowie ein Mangel an geeignetem Fachpersonal ihre Produktion behinderten. Zwar
haben wir schon friihzeitig diagnostiziert, dass sich die deutsche Wirtschaft in der Hochkonjunktur befindet
und damit die Gefahr eines konjunkturellen Rickschlags hoch ist. Allerdings waren wir im Basisszenario
unserer Fruhjahrsprognose noch davon ausgegangen, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion nicht
allzu sehr durch Kapazitatsengpasse belastet werden wirde.

Die Sonderfaktoren spiegeln sich in unseren Prognosefehlern bei den Verwendungskomponenten des
Bruttoinlandsprodukts wider. So haben wir sowohl die Zuwachsrate der Ausfuhren also auch die der in-
landischen Verwendung deutlich Uberschatzt. In der Folge war auch unsere Erwartung bezuglich des
Anstiegs der Einfuhren deutlich zu hoch.

Die schwachere Entwicklung bei den Exporten kann zum Teil durch die dampfenden Sondereffekte in
Zusammenhang mit dem neuen WLTP-Standard sowie dem Niedrigwasser erklart werden — diese
machten sich insbesondere bei den fir die gesamten Warenausfuhren anteilsmafRig bedeutsamen Ex-
porten von Kraftwagen und Kraftwagenteilen sowie chemischen Erzeugnissen bemerkbar. Hingegen
hatten wir die Auslandskonjunktur (,Exportmarkte“) bereits zu Beginn des Jahres weitgehend korrekt
eingeschéatzt — diese hatte ausgehend von unseren Schatzmodellen und den damit abgebildeten histori-
schen Zusammenhangen fir einen starkeren Anstieg der Exporte gesprochen. Dies gilt insbesondere fiir
den Rickgang im ersten Quartal des Jahres 2018, als sowohl die kraftige Auslandskonjunktur als auch die
Fruhindikatoren fir den AuRenhandel ein sehr positives Bild zeichneten. Die tatsachlich deutlich
schwéachere Entwicklung dirfte mehreren Ursachen geschuldet sein. Zum Teil dirfte sie eine Konsequenz
der zuvor &aufRerst lebhaften Dynamik sein. Zudem hat die Unsicherheit in Verbindung mit einem
drohenden Handelskonflikt und zunehmenden Handelshemmnissen im Verlauf des Jahres offenbar zu-
genommen und somit die Exporte belastet.2 Auch wenn deutsche Exporteure bislang nicht direkt von
Zollerhéhungen betroffen sind und auch die Handelsstrome mit den Vereinigten Staaten und China noch
keine merklichen Anzeichen von indirekten Effekten zeigen, kann erhéhte Unsicherheit insbesondere im
AuRRenhandel — aufgrund eines hohen Anteils an Investitionsgitern sowie hohen Fixkosten — zu Zuruck-
haltung bei Auslandsbestellungen fiihren (Novy und Taylor 2014; Jannsen und Potjagailo 2016: IfW _Box
2016.9). Uber diese Aspekte hinaus konnte die im Vergleich zur Auslandskonjunktur schwéchere Entwick-
lung der Exporte auf einen dauerhaften Riickgang der Elastizitat zwischen den beiden Gré3en hinweisen,
SO0 wie es vor einiger Zeit fur die weltweite Produktion und den Welthandel zu beobachten war (Jannsen
2014:_IfW-Box 2014.9). Bislang liegt hierfur allerdings noch nicht genugend Evidenz vor, um die Modelle
strukturell anzupassen, auch weil die zuletzt zahlreich auftretenden Sonderfaktoren den Zusammenhang
der Exporte mit der Auslandskonjunktur zeitweise iberdeckt haben durften.

Der private Konsum ist um 0,7 Prozentpunkte weniger stark ausgeweitet worden, als von uns im Friih-
jahr prognostiziert. Zwar zog das verfligbare Einkommen lediglich geringfiigig langsamer an als erwartet.
Allerdings stieg die Sparquote im Jahresverlauf splrbar an, wahrend wir von einer unveranderten Quote
ausgegangen waren. Im Jahresdurchschnitt lag sie um 0,4 Prozentpunkte hdher. Die Sparquote ist nur
schwer zu prognostizieren und recht revisionsanféllig, da dem Statistischen Bundesamt fur diese Grof3e
zunachst keine Erhebungsdaten vorliegen und sie somit lediglich indirekt erschlossen wird. Deshalb un-
terstellen wir in der Regel, dass sie sich im Prognosezeitraum allenfalls leicht verandert. Fir einen Anstieg
der Sparquote im vergangenen Jahr konnten die kraftig gestiegenen Wohnungsbauinvestitionen sprechen,
sofern die privaten Haushalte die Ersparnis fur ihren Eigenanteil erhdht hatten oder ihr Schuldendienst
zugenommen hatte. Allerdings ist bis zuletzt weder die Verschuldung noch der Schuldendienst in Relation
zum verfiigbaren Einkommen gestiegen (BIS 2019). Gegen einen Anstieg der Sparquote spricht zudem
das niedrige Zinsniveau, das Umfragen zufolge die Sparneigung der privaten Haushalte per Saldo eher
verringert (Deutsche Bundesbank 2017; ING 2016). Die Ausrlstungsinvestitionen sind im Zuge der
eingetribten Konjunkturaussichten etwas schwéacher ausgeweitet worden als von uns erwartet. Bei den
sonstigen Anlageinvestitionen trugen die deutlichen Abwartsrevisionen der zuvor veroffentlichten Werte
spurbar zu dem grof3en Prognosefehler bei.

Unsere Prognose flir die Zuwachsrate des Staatskonsums von im Frihjahr 1,8 Prozent wurde im
Verlauf des Jahres deutlich revidiert. Insbesondere im Sommer haben wir mit Kenntnis des ersten Quar-
tals eine merkliche Anpassung nach unten vorgenommen. Wahrend die Zuwachsrate des nominalen
Staatskonsums fir das Gesamtjahr bereits im Frihjahr genau getroffen wurde, lag die Prognose fir den
Deflator deutlich zu niedrig. Insbesondere bei den Vorleistungen gingen wir von einer schwéacheren
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Preisdynamik aus. Ebenfalls wurde der spirbare Anstieg des Deflators bei den Abschreibungen, bedingt
durch die hdheren Baupreise, unterschatzt.

Im Verlauf des Jahres haben wir unsere Prognosen fir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
sukzessive nach unten angepasst. Die Anpassungen erfolgten vor allem, weil unsere Einschéatzungen fiir
das jeweils laufende Quartal recht groRe Fehler aufwiesen, und nicht weil wir unsere Prognosen beziglich
der konjunkturellen Dynamik insgesamt geandert hatten. Der durchschnittliche absolute Prognosefehler fiir
das jeweils laufende Quartal lag in unseren vier Prognosen des Jahres 2018 bei 0,4 Prozentpunkten nach
0,1 Prozentpunkten im Jahr zuvor. Besonders groR fiel der Prognosefehler fur das dritte Quartal aus (0,7
Prozentpunkte), da wir weder die grof3en Probleme im Zusammenhang mit dem neuen WLTP-Standard
noch die dampfenden Effekte der niedrigen Pegelstdnde des Rheins vorhergesehen hatten. Zwar
zeichneten sich diese Sonderfaktoren bereits einige Zeit zuvor ab, allerdings waren die quantitativen
Wirkungen sehr schwer abschatzbar. Die Auswirkungen dieser Faktoren wurden erstmals in den
Produktionszahlen fiir den Juli deutlich sichtbar, diese lagen fiir unsere Herbstprognose jedoch noch nicht
VOr.

as0 zeigt ein Indikator fiir handelspolitische Unsicherheit fiir die Vereinigten Staaten, der nach der Methode von Baker
et al. (2016) von ebendiesen Autoren berechnet wurde, voriibergehende Anstiege kurz nach der Prasidentschaftswahl
Ende des Jahres 2016 sowie der Amtsiibernahme von Prasident Trump zu Beginn des Jahres 2017, gefolgt von
niedrigen Niveaus im Verlauf des Jahres 2017 (Davis 2018). Seit der Zuspitzung des Konflikts im Februar 2018 ist der
Indikator erneut deutlich gestiegen und verblieb, nachdem er im Juli seinen Hochstwert erreichte, auf einem deutlich
Uberdurchschnittlichen Niveau.
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