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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Ulrich van Suntum

Konjunkturelle Gesamtindikatoren -  
Rückkehr der Prognose-Saurier?

Trotz spektakulärer Fehlprognosen in der Vergangenheit haben konjunkturelle 
Gesamtindikatoren seit einigen Jahren wieder Konjunktur. Wie unterscheiden sie sich 

von ihren Vorgängern aus der Frühzeit der Konjunkturprognose, und was vermögen sie 
zu leisten?

Solange Konjunkturzyklen beobachtet werden, hat es 
immer auch schon Versuche gegeben, den Gang der 

Konjunktur vorauszusagen, zumindest aber möglichst 
zeitnah abzubilden. Die angemessene Methodik ist je­
doch umstritten; die Verfahren reichen von Umfragen 
unter Unternehmen und Verbrauchern (wie beim ifo-Ge- 
schäftsklimaindex oder beim GfK-Konsumklimaindex) 
bis hin zu anspruchsvollen ökonometrischen Prognose­
modellen, wie sie etwa von der Bundesbank verwendet 
werden.

Konjunkturelle Gesamtindikatoren nehmen im Spek­
trum dieser Verfahren eine Zwischenstellung ein. Sie er­
rechnen aus meist mehreren vorliegenden Zeitreihen 
eine Trendprognose für die konjunkturelle Gesamtent­
wicklung, basieren jedoch nicht auf einem strengen theo­
retischen Modellhintergrund, sondern auf empirischem 
Erfahrungswissen. Gegenüber den beiden erstgenann­
ten Methoden haben sie vor allem den Vorzug, mit ver­
gleichsweise geringem Aufwand aus allgemein zugäng­
lichen Daten erstellt werden zu können.

Allerdings ist die Aussagekraft der Gesamtindikatoren 
umstritten. Zum einen wird ihnen ein empiristischer An­
satz ohne theoretischen Hintergrund vorgeworfen. Dabei 
bleibt allerdings offen, inwieweit eine für Prognose­
zwecke befriedigende Konjunkturtheorie überhaupt exi­
stiert. Neubauer hat die Gesamtindikatoren treffend als 
„Kinder der Not“ bezeichnet, von denen sich „Gourmets 
der reinen Theorie“ wenig angezogen fühlten1. Weit ab­

Prof. Dr. Ulrich van Suntum, 39, leitet das Institut für 
Wirtschaftspolitik und Konjunkturforschung an der 
Universität Witten/Herdecke und war Generalse­
kretär des Sachverständigenrates zur Begutach­
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
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träglicher als die theoretische Kritik sind ihrem Ruf aller­
dings spektakuläre Mißerfolge geworden, die mit diesem 
Instrument in der Vergangenheit hingenommen werden 
mußten.

Die amerikanischen Vorläufer

Ein berühmtes Beispiel hierfür ist das sogenannte Har- 
vard-Barometer, welches zwischen 1919 und 1941 in den 
USA veröffentlicht wurde2. Es beruhte auf drei Teilindizes, 
die sich auf den Effektenmarkt, den Warenmarkt und den 
Geldmarkt bezogen und insgesamt sieben Zeitreihen 
umfaßten. Die Grundhypothese war, daß der Effekten­
markt (Börsenkurse und -Umsätze) einen Vorlauf von 
sechs Monaten gegenüber dem Warenmarkt bzw. von 
zehn Monaten gegenüber dem Geldmarkt habe. Obwohl 
diese Hypothese lediglich Resultat eines kurzen, von 
1903 bis 1914 reichenden Beobachtungszeitraums war, 
schien sie sich anfangs gut zu bewähren. Die Weltwirt­
schaftskrise ab 1929 beendete jedoch schlagartig das 
Vertrauen in die Prognosefähigkeit des Harvard-Barome­
ters, hatte dieses doch noch im September 1929 einen 
Aufschwung vorausgesagt.

Einen anderen Weg beschritt das amerikanische Na­
tional Bureau of Economic Research (NBER), welches 
seit den späten zwanziger Jahren unter Führung seines 
Gründers Mitchell eine große Zahl von ökonomischen 
Zeitreihen systematisch unter konjunkturellen Aspekten

1 Werner N e u b a u e r :  Zur Aggregation von Konjunkturindikato­
ren, in: Allgemeines Statistisches Archiv, Bd. 59 (1975), S. 177.

2 Vgl. Gunther J. T i c h y :  Konjunkturschwankungen, Berlin u.a. 
1976,S. 13.Zur Konstruktion im Detail vgl. W. M. P e r s o n s :  An 
Index of General Business Conditions, in: Review of Economic Stati­
stics, Vol. 1 (1919), S. 111 ff.; Harvard University Committee on Economic 
Research: The Harvard Index of General Business Conditions, Cam­
bridge/Mass. 1923.
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auszuwerten begann3. Der daraus gebildete Gesamtindi­
kator war als sogenannter Diffusionsindex konstruiert, 
d.h., es wurde für jede Einzelreihe lediglich festgestellt, 
ob sie stieg oder fiel. Der Prozentsatz der steigenden Rei­
hen stellte dann den Gesamtindikator dar, dessen Wert 
dementsprechend immer zwischen 0 und 100 lag.

Der wesentliche Vorteil eines solchen Diffusionsindex 
liegt darin, daß er ex definitione ein Frühindikator ist. 
Denn die Zahl der (wieder) ansteigenden Reihen im Ab­
schwung nimmt bereits zu, lange bevor der konjunkturelle 
Tiefpunkt erreicht ist, und umgekehrt sind im oberen kon­
junkturellen Wendepunkt viele Einzelreihen längst wie­
der nach unten gerichtet. Dementsprechend sollte der 
Diffusionsindex konjunkturelle Wendepunkte frühzeitig 
anzeigen, wobei der Vorlauf mit etwa einem 3/4 Jahr ange­
geben wird4.

Er neigt allerdings zu stark erratischen Schwankun­
gen, aus denen oft nur schwer die eigentliche Konjunktur­
bewegung herausdestilliert werden kann. Da nur die Be­

3 Die Zahl der letztlich aufgenommenen Einzelreihen war im Zeitverlauf 
unterschiedlich hoch; in den 60er Jahren lag sie bei 25 als konjunktur­
relevanterkannten Reihen, heute sind es nur noch sieben Reihen. Vgl. 
auch Günther B u t t l e r :  Globalindikatoren zur kurzfristigen Beob­
achtung von Wirtschaftsschwankungen, in: Allgemeines Statistisches 
Archiv, Bd. 58 (1974), S. 75 ff.

4 Vgl. Günther J. T i c h y ,  a.a.O., S. 39.

5 Später wurde diesem Einwand Rechnung zu tragen versucht, indem 
die Gewichtung der Einzelreihen an die Stärke der jeweiligen Steigung 
gekoppelt wurde; eine andere Modifikation bezog auch die Zahl der Mo­
nate mit ein, während der die betreffende Einzelreihe ununterbrochen 
gestiegen war.

6 Günther J. T i c h y ,  a.a.O., S. 42.

wegungsrichtung der Einzelreihen Eingang in den Indika­
tor findet, nicht aber ihr quantitativer Wert, werden außer­
dem wertvolle Informationen verschenkt, vor allem was 
die Amplitude der Konjunkturbewegungen betrifft5. In sei­
ner ursprünglichen Form konnte der Diffusionsindex zu­
dem außerhalb der USA nicht verwendet werden, weil 
andernorts die meisten Reihen auch in Abschwächungs­
phasen weiter expandieren, wenngleich langsamer6. In 
den USA wird der Diffusionsindex dagegen vom Depart­
ment of Commerce nach wie vor veröffentlicht.

Der Gesamtindikator des SVR

In seinem Jahresgutachten 1970/71 präsentierte auch 
der deutsche Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) einen kon­
junkturellen Gesamtindikator, der allerdings schon vier 
Jahre später ein unrühmliches Ende fand. Der Indikator 
des Rates beruhte in seiner ursprünglichen Version auf 
zwölf Einzelreihen, für deren Wachstumsraten jeweils so­
wohl ein Normwert als auch je eine untere und obere „To­
leranzgrenze“ festgelegt wurden. Je nachdem, wo sich 
die Wachstumsrate einer Einzel reihe in dem dadurch ge­
schaffenen Vierphasenschema befand, erhielt sie eine 
Note zwischen 1 und 4. Das arithmetische Mittel der zwölf 
Einzelnoten ergab den Gesamtindikator des Rates.

Die Konzeption dieses Gesamtindikators hatte der 
Sachverständigenrat von der japanischen Economic 
Planning Agency übernommen. Er bedeutete gegenüber 
dem NBER-Indikator insofern einen Fortschritt, als er ne­
ben der Richtung auch das Ausmaß der Veränderung 
einer Einzelreihe berücksichtigte, wenn auch nur im Rah­
men des relativ groben Vierphasenschemas. Damit rea-

Bettina Nürk
Die Koordinierung der Konjunkturpolitik in der Europäischen Gemeinschaft

Im Februar 1992 Unterzeichneten die EG-Mitgliedstaaten den Vertrag über die Gründung einer Europäischen Union. 
Dieser sieht bis spätestens 1999 den Übergang zu einer gemeinsamen Währung in den Mitgliedstaaten mit einer hohen 
wirtschaftlichen Konvergenz und Stabilität vor. Inzwischen hat sich jedoch gezeigt, daß dieser Weg mit größeren 
Schwierigkeiten behaftet ist, als die Vertragspartner erwartet hatten. D iese Schwierigkeiten haben Tradition. Schon 
früher hat es in der Europäischen Gemeinschaft immer wieder Ansätze zu einer engeren Koordination der nationalen 
Geld-, Fiskal- und Wechselkurspolitiken gegeben, um in diesen Bereichen die europäische Integration voranzutreiben, 
die jedoch häufig nicht wie geplant umgesetzt werden konnten. Bemühungen zur Verwirklichung einer Währungsunion 
blieben bislang ohne nennenswerten Erfolg. Die Entwicklung der europäischen Wirtschafts- und Währungsintegration 
seit 1958 wird in der vorliegenden Monographie aufgearbeitet, heutige Probleme erscheinen durch die Arbeit in einem  
neuen Blickwinkel. Damit ist die Arbeit zugleich ein Beitrag zur aktuellen Diskussion um eine Währungsunion in Europa.
1993, 339S., geb., 98,- DM, 690,50öS, 8 9 - sFr, ISBN 3-7890-3059-7 
(Integration Europas und Ordnung der Weltwirtschaft, Bd. 2)
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gierte der Indikator des Rates weniger erratisch als der 
NBER-Indikator, und die Intensität der Konjunkturbewe­
gung wurde etwas besser abgebildet7.

Später stellte der Sachverständigenrat seinen Indika­
tor auf ein zehnstufiges Bewertungsschema um, was sei­
nen Informationsgehalt nochmals verbesserte. Den na­
heliegenden nächsten Schritt, auf ein „unendlich“ diffe­
renziertes Bewertungsschema überzugehen, d.h. die 
Wachstumsraten unmittelbar in den Indikator eingehen 
zu lassen, hat der Rat aber nicht mehr vollzogen. Eine 
1975 erfolgte entsprechende Modifikation des SVR-Indi- 
kators durch Neubauer8 wurde nicht aufgegriffen.

Denn bei der Vorhersage der 1974 einsetzenden Re­
zession hatte auch der SVR-Indikator versagt. Im Jahres­
gutachten 1973/74 wies er zwar am aktuellen Rand eine 
rückläufige Tendenz auf, lag aber viel näher am oberen 
als am unteren Ende des „Warnbereichs“ ; der Rat kom­
mentierte dies als eine „wieder in ruhigeren Bahnen“ ver­
laufende Konjuntur und prognostizierte einen Anstieg 
des realen BIP um 2,5% statt der tatsächlich eingetrete­
nen Stagnation, die dann ja sogar in eine Rezession mün­
dete9. Im folgenden Jahresgutachten wurde der Gesamt­
indikator weggelassen, wobei es auch geblieben ist. Ein 
ähnlich konstruierter, im Januar 1972 erstmals publizier­
ter „WSI-Konjunkturindikator“ des Wirtschafts- und Sozi­
alwissenschaftlichen Instituts des DGB10 wurde 1975 
ebenfalls zur Überholung eingezogen und ist danach 
nicht wieder publiziert worden.

7 Vgl. zur Analyse des SVR-Indikators im einzelnen vor allem Werner 
Neubaue r ,  a.a.O., S. 178 ff.

8 Vgl. Werner N e u b a u e r ,  a.a.O.

9 Vgl. Sachverständigenrat: Jahresgutachten 1973/74, TZ 225 und TZ 
253.

10 Vgl. Heinz P ü t z ,  Diethard B. S t i m m e r t :  EinGesamtin- 
dikator zur Konjunkturdiagnose: der WSI-Konjunkturindikator, in: 
WWO-Mitteilungen 1/1972, S. 18-27. Wesentliche Unterschiede zum 
SVR-Indikator waren ein sechstufiges Bewertungsschema und eine et­
was andere Auswahl von insgesamt 13 Einzelreihen.

11 Hinzu kam, daß alle Reihen gleichgewichtet wurden. Bereits 1971 
wurde eine in dieser Hinsicht stark verbessert Version des SVR-Indika­
tors präsentiert, die auch die unterschiedlichen lead-lag-Strukturen der 
Einzelreihen beachtete. Vgl. M. S t u r m :  Ein Gesamtindikator zur 
Konjunkturdiagnose -  Alternativvorschlag zum Sachverständigenrats­
indikator, Berichte des Deutschen Industrieinstituts zur Wirtschaftspoli­
tik, S. 1-41.

’2 Wilhelm K r e l l e :  20 Jahre Sachverständigenrat -  war es der 
Mühe wert?, in : Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 140 
(1984), S. 342; Günther J. T i c h y ,  a.a.O., S. 44.

13 Vgl. Enno L a n g f e l d t :  Der F.A.Z.-Konjunkturindikator -  ein 
Hilfsmittel zur Prognose, in: FAZ vom 11.12.1989, S. 19.

14 Es waren dies in der ursprünglichen Version des Indikators der FAZ- 
Aktienindex, die FAZ-Rentenrendite, die Zahl der Stellenangebote in 
der FAZ, die Geldmenge M1, die Auftragseingänge im Verarbeitenden 
Gewerbe sowie die DM-Einfuhrpreise für Rohstoffe.

15 Vgl. dazu auch die Analyse von Holger B a h r :  Konstruktion, Be­
urteilung und Verlauf von Konjunkturindikatoren für die Bundesrepublik 
Deutschland, unveröffentlichte Diplomarbeit, Gießen, Juni 1993, 
S. 86 ff.

Das Versagen des SVR-Indikators dürfte nicht zuletzt 
an der Auswahl der zwölf Einzelreihen gelegen haben, 
die ein Sammelsurium von vorlaufenden und nachlaufen­
den Indikatoren, von realen und nominalen Größen wa­
ren". Krelle spottete, gegenüber dem SVR-Konzept sei 
das Harvard-Barometer geradezu fortschrittlich gewe­
sen, und Tichy schrieb 1976, es sei „zu hoffen, daß mit 
den jüngsten Mißerfolgen die Zeit dieser Form des Indi­
kators zu Ende gegangen ist“12. Tatsächlich war dies in 
Deutschland für die folgenden 15 Jahre auch der Fall.

Der FAZ-Indikator

Seit Anfang der 90er Jahre gibt es drei neue Gesamtin­
dikatoren für Westdeutschland. Im Gegensatz zu den frü­
heren Anläufen handelt es sich diesmal um kommerzielle 
Produkte, die jeweils von einem Wirtschaftsforschungs­
institut exklusiv für eine der großen Wirtschaftszeitungen 
der Bundesrepublik berechnet und dort monatlich publi­
ziertwerden. Sie stehen somit hinsichtlich Aktualität und 
Prognosegüte in unmittelbarer Konkurrenz zueinander, 
was dem Erfolg eigentlich zugute kommen sollte.

Den Anfang machte die Frankfurter Allgemeine Zei­
tung mit ihrem im Dezember 1989 erstmals vorgestellten 
F.A.Z.-Konjunkturindikator, der am Institut für Weltwirt­
schaft in Kiel entwickelt wurde13. Bei der Konstruktion die­
ses Indikators wurden zwei wesentliche Mängel des 
SVR-Indikators vermieden: Zum einen beschränkte man 
sich auf sechs Einzelreihen, die jeweils einen deutlichen 
Vorlauf vor der konjunkturellen Referenzgröße zeigten14. 
Zudem werden statt eines groben Notenschemas direkt 
die monatlichen Veränderungen der Einzelreihen gegen­
über dem Vormonat verwendet. Sie müssen allerdings 
zunächst vergleichbar gemacht werden, indem sie je­
weils durch ihren längerfristigen Mittelwert dividiert wer­
den. Der ungewogene Mittelwert der standardisierten 
Veränderungsraten ergibt dann den F.A.Z.-Konjunktur­
indikator.

Obwohl der FAZ-Indikator damit die Verbesserungs­
vorschläge Neubauers, Sturms und anderer für den SVR- 
Indikator teilweise berücksichtigte, konnte er seinen für 
die Vergangenheit belegten Vorlauf von einem 3/4 Jahr vor 
der konjunkturellen Referenzgröße -  der Industriepro­
duktion -  in der Folgezeit nicht bestätigen; der Anfang
1992 einsetzende Abschwung wurde von dem Indikator 
nicht angezeigt15. Dies dürfte allerdings auch auf statisti­
sche Besonderheiten infolge der deutschen Einheit zu­
rückzuführen sein; insbesondere die Sprünge in der 
Geldmenge M1 machten deren Eignung als vorlaufende 
Variable in dieser Zeit praktisch zunichte. Seit September
1993 erscheint der FAZ-Indikator daher in einer modifi­
zierten Version, in welcher u.a. die Geldmenge als Varia-
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Abbildung 1 
Gleitende Rate als Frühindikator

(ab 3/93 Mehrheitsprognose Herbstgutachten 
der Forschungsinstitute)

Mrd. DM %

Q u arta l/Jahr

ble vom ifo-Geschäftsklimaindex für das Verarbeitende 
Gewerbe abgelöst wurde16. In der neuen Version wurde 
außerdem die Gleichgewichtung der sechs Einzelreihen 
zugunsten differenzierter Gewichte aufgegeben, welche 
ihrem unterschiedlichen Prognosebeitrag eher gerecht 
werden.

Der Handelsblatt-Frühindikator

Mit den zuletzt genannten Modifizierungen hat sich der 
FAZ-Indikator in der Konstruktion dem Handelsblatt- 
Frühindikator genähert, der im Januar 1992 erstmals ver­
öffentlicht wurde17. Der Handelsblatt-Indikator wurde in 
seiner ursprünglichen Version ebenfalls aus sechs vor­
laufenden Einzelreihen gebildet, die aber von Anfang an 
mit unterschiedlichen Gewichten versehen waren18. Mit 
dem realen Bruttoinlandsprodukt wurde zudem eine um­
fassendere konjunkturelle Referenzgröße gewählt als 
beim FAZ-Indikator. Sie wurde dem Frühindikator auch 
nicht als Index gegenübergestellt, sondern als gleitende 
Jahreszuwachsrate.

Diese Referenzgröße, die den Zuwachs des BIP in den 
jeweils letzten vier Quartalen gegenüber dem vorherge­

16 Es wurden außerdem die Einfuhrpreise für Rohstoffe durch den rea­
len Außenwert der D-Mark und die FAZ-Rentenrendite durch die Zins­
struktur (Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere minus Dreimo­
natszins) ersetzt, vgl. Enno L a n g e n f e l d t :  F.A.Z.-Konjunkturin- 
dikator deutet auf vorsichtige Belebung, in FAZ vom 9.9.1993, S. 17.

17 Der Handelsblatt-Frühindikator wurde vom Verfasser dieses Bei­
trags entwickelt. Vgl. Ulrich van S u n t u m :  Der Handelsblatt- 
Frühindikator signalisiert bevorstehende konjunkturelle Wendepunkte, 
in: Handelsblatt vom 24./25.1.1992, S. 5.

16 Es waren dies ursprünglich der Auftragseingang im Verarbeitenden 
Gewerbe (20%) und im Bauhauptgewerbe (10%), die Einzelhandelsum­
sätze (20%), der ifo-Geschäftsklimaindex für das Verarbeitende Ge­
werbe (20%), der Aktienindex des Statistischen Bundesamtes (10%) 
sowie der Dreimonatszinssatz Fibor (20%).

19 Vgl. auch Ernst H e l m s t ä d t e r :  Abschwung-West: Tiefpunkt
schon erreicht?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 72. Jg. (1992), H. 5 S. 261.

Abbildung 2 
F.A.Z.-Konjunkturindikator und Produktion

(Industrieproduktion saisonbereinigt)

Index 1985 ■ 100

M ona tsw erte

henden Vierquartalszeitraum angibt, hat einige beson­
dere Vorzüge. Sie verläuft vergleichsweise glatt, d.h. frei 
von erratischen Zufallsschwankungen, und erfordert 
keine weitere Saisonbereinigung, da stets gleiche Jah­
reszeiträume miteinander verglichen werden19. Darüber 
hinaus ist sie selbst bereits eine vorlaufende Größe, d.h., 
ihre Wendepunkte liegen konstruktionsbedingt vor den 
Wendepunkten des saisonbereinigten BIP (vgl. Abbil­
dung 1).

Obwohl der Handelsblatt-Frühindikator die konjunktu­
relle Referenzgröße mit einem Vorlauf von einem halben 
Jahr20 sehr treffsicher voraussagte, wurde er nach einem 
Jahr ebenfalls modifiziert. In der neuen, ab Januar 1993 
erscheinenden Version wurde vor allem die Standardisie­
rung der Einzelreihen verbessert, die sich nunmehr eng 
an ein bereits 1975 von Neubauer für den SVR-Indikator 
vorgeschlagenes Verfahren anlehnt21. Darüber hinaus 
wird nunmehr mit geglätteten Wachstumsraten für die 
meisten Einzelreihen gerechnet. Und schließlich wurden 
die Aktienkurse und der Drei monatszins aus der Indika­
torberechnung herausgenommen und durch die Zins­
struktur ersetzt; sie hat später, wie erwähnt, auch in den 
FAZ-Indikator Eingang gefunden. Diese Modifikationen 
hatten vorwiegend methodische und theoretische 
Gründe22, wenngleich sie auch die Prognoseleistung des 
Indikators nochmals etwas verbesserten.

20 Gerechnet bis zur Veröffentlichung der entsprechenden VGR-Zah- 
len, die stets mit V4 Jahr Zeitverzug vorliegen. Der Vorlauf des Indikators 
vor der tatsächlichen Entwicklung beträgt also effektiv ' /, Jahr.

21 Vgl. Werner N e u b a u e r ,  a.a.O., S. 184 ff.

22 Vgl. zur theoretischen Begründung der Zinsstruktur als vorlaufen­
dem Indikator vor allem Jörg W. K rä m e r ,  Enno L a n g f e l d t :  
Die Zinsdifferenz als Frühindikator für die westdeutsche Konjunktur, in: 
Die Weltwirtschaft, H. 1/1993, S. 34-42; sowie Helmut H e s s e ,  Gi­
sela R o t h :  Die Zinsstruktur als Indikator der Geldpolitik?, in: Kredit 
und Kapital, H. 1/1992, S. 1-25.
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Abbildung 3 
Handelsblatt-Frühindikator und BIP
(Indikator um ein Vierteljahr nach vorne versetzt)

gleitende Jahresrate in %

Quartalswerte
* BIP-Prognose sechs Monate vor Vorliegen amtlicher Zahlen.

Während FAZ- und Handelsblatt-Indlkator als konse­
quente Fortentwicklungen des SVR-Indikators gelten 
können, geht der jüngste der drei neuen Gesamtindikato­
ren für Westdeutschland eigene Wege. Der seit Oktober 
1992 erscheinende Konjunkturklima-Index der „Wirt­
schaftswoche“ wurde am Mannheimer Zentrum für Euro­
päische Wirtschaftsforschung (ZEW) entwickelt und ba­
siert auf einer monatlichen Umfrage unter ca. 300 Finanz­
managern. Veröffentlicht wird der Saldo aus den eher 
hoffnungsvollen und den eher negativen Konjunktur­
erwartungen der Befragten sowie eine daraus abgeleitete 
Trendprognose für das reale BIP; sie wird ebenso wie 
beim Handelsblatt-Indikator in gleitender Jahresrate an­
gegeben. Auch der maximale Vorlauf der Prognose vor 
der Veröffentlichung der tatsächlichen VGR-Daten ent­
spricht mit einem halben Jahr dem des Handelsblatt- 
Frühindikators.

Die bisherigen Publikationen des ZEW-Indikators ge­
ben keinerlei Auskunft darüber, wie die rein qualitativen 
Umfrageergebnisse (Konjunktur wird besser, schlechter 
oder bleibt gleich) in quantitative BIP-Prognosen umge­
rechnet werden. Dem Vernehmen nach geschieht dies 
nach dem sogenannten Carlson-Parkln-Verfahren, wel­
ches mit der Annahme einer normalverteilten Konjunktur­
erwartung arbeitet, wobei die Skalierung jeweils anhand 
des letzten beobachteten Wertes erfolgt23. Wie gut sich 
diese Methode in der Praxis bewährt, kann aufgrund des 
erst sehr kurzen Veröffentlichungszeitraums noch nicht 
eingeschätzt werden; die bisherigen Prognoseergeb­
nisse sind sehr gut.

Für Ostdeutschland liegt bisher kein Gesamtindikator 
vor, hauptsächlich wegen der unzureichenden Datenba­

Abbildung 4 
Wirtschaftswoche-Indikator und BIP

(Indikator in gleitender Jahresrate)

gleitende Jahresrate in % Saldo in %

FEB MAI AUG NOV FEB MAI AUG NOV F E B " 
I 92 I 93 I 94

Monat/Jahr

* BIP-Prognose sechs Monate vor Vorliegen amtlicher Zahlen.
** vorläufig.

sis. Zumindest behelfsmäßig verwendbar wäre aber eine 
von Claus Köhler in die Diskussion gebrachte, soge­
nannte Spannungszahl. Sie errechnet sich aus der Diffe­
renz von offenen Stellen und Arbeitslosen, verglichen mit 
der entsprechenden Differenz des jeweiligen Vorjahres­
zeitraums24. Die dabei verwendeten Arbeitsmarktdaten 
sind zwar im Prinzip nachlaufende Indikatoren, liegen 
aber sehr zeitnah vor und sind vergleichsweise zuverläs­
sig. Für die Abbildung der westdeutschen Konjunktur gibt 
es bessere Indikatoren, aber für Ostdeutschland liefert 
das Konzept, vor allem in einer von Köhler inzwischen 
modifizierten Version, interessante Ergebnisse25.

Die Indikatoren im Härtetest

Die Gesamtindikatoren eilen der tatsächlichen Ent­
wicklung etwa ein Vierteljahr voraus und füllen damit eine 
Datenlücke zwischen den amtlichen VGR-Zahlen und 
den Prognosen der Forschungsinstitute, welche sich im 
allgemeinen auf einen Prognosehorizont von einem Jahr 
konzentrieren. Gelegentlich gehen die Gesamtindikato­
ren auch als Variable In die Institutsprognosen mit ein.

Die führenden Wirtschaftsforschungsinstitute sind 
sich derzeit keineswegs darüber einig, wann die Rezes­
sion in Westdeutschland überwunden sein und ein neuer 
Aufschwung beginnen wird. Während die Mehrheit der 
am gemeinsamen Herbstgutachten beteiligten Institute 
die Wende bereits Anfang 1994 erwartet, rechnet das

23 Vgl. John A. C a r l s o n ,  Michael P a r k i n :  Inflation Expec­
tations, in: Economica, Vol. 42 (1975), S. 123-138.

24 Vgl. Claus K ö h l e r :  Geldwirtschaft, Bd. 3, Berlin 1983, S. 156 f.

25 Vgl. Claus K ö h l e r :  Die Spannungszahl-Ein Indikator der ge­
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Berlin 1993.
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Deutsche Institut für Wirtschaftsforschung in seinem 
Minderheitsvotum erst ab der zweiten Jahreshälfte mit ei­
ner wirtschaftlichen Belebung in Westdeutschland. Der 
Sachverständigenrat ist in seinem jüngsten Jahresgut­
achten sogar noch skeptischer; er sieht zwar in den Win­
termonaten die Konjunktur nicht so stark einbrechen wie 
das DIW, kann aber auch für den weiteren Jahresverlauf 
keine Anzeichen einer Aufwärtsentwicklung erkennen26.

Dies ist eine Bewährungsprobe für die Gesamtindika­
toren, die zwar keine punktgenauen Prognosen liefern 
können, aber durchaus den Anspruch haben, konjunktu­
relle Wendepunkte vorherzusagen. Alle drei Gesamtindi­
katoren zeigen seit einigen Monaten nach oben:

□  Der FAZ-Indikator weist bereits seit einem halben 
Jahr eine steigende Tendenz auf; demnach müßte die 
wirtschaftliche Erholung spätestens zum Jahresbeginn 
1994 einsetzen (vgl. Abbildung 2).

□  Der Handelsblatt-Frühindikator ist seit September
1993 aufwärts gerichtet, erstmals seit zweieinhalb Jah­
ren. Demnach sollte der Wendepunkt im ersten Quartal
1994 zu erwarten sein (vgl. Abbildung 3).

□  Der ZEW-Umfragesaldo steigt bereits seit Jahresbe­
ginn, seit fünf Monaten ist er sogar positiv (vgl. Abbildung 
4). Eine daraus abgeleitete Prognose für das erste Quar­
tal 1994 liegt noch nicht vor, dürfte aber ebenfalls einen 
Wendepunkt markieren.

26 Gleichwohl liegt das DIW mit seiner Prognose für den Zuwachs des 
westdeutschen realen BIP im Jahresdurchschnitt 1994 mit -0,5% etwas 
niedriger als der Rat (±  0%); die Mehrheit der Forschungsinstitute er­
wartet sogar einen Zuwachs um 1%. Konjunkturell entscheidender sind 
aber die dahinterstehenden Verlaufsbilder während des Jahres.

27 Dabei besteht aber die Schwierigkeit, daß die Institute unterschiedli­
che Saisonbereinigungsverfahren benutzen und sich beispielsweise in 
der Gemeinschaftsprognose auf ein Kompromißverfahren geeinigt ha­
ben, dessen Aussagekraft höchst suspekt ist.

28 Tatsächlich impliziert sogar die pessimistische DIW-Prognose einen 
Anstieg der gleitenden Jahresrate des realen BIP bereits im ersten 
Quartal 1994.

Bei der Interpretation sind allerdings die unterschiedli­
chen konjunkturellen Referenzgrößen der drei Indikato­
ren zu beachten, die untereinander und auch mit den Re­
ferenzgrößen der Institutsprognosen nicht identisch sind. 
Letztere beziehen sich im allgemeinen auf die vierteljähr­
liche Entwicklung des saisonbereinigten Bruttoinlands­
produkts27; sie können noch am ehesten mit der Refe­
renzgröße des FAZ-Indikators verglichen werden.

Zieht man dagegen die vom Handelsblattindikator und 
dem ZEW-Indikator verwendete Referenzgröße -  die 
gleitende Jahresrate des BIP-heran, so liegen die ange­
zeigten Wendepunkte konstruktionsbedingt jeweils frü­
her (vgl. Abbildung 1). Inhaltlich bedeutet dies natürlich 
keinen Unterschied; die gleitende Jahresrate macht nur 
optisch deutlicher, wann sich z.B. eine Abschwung­
periode ihrem Ende zuneigt. Eine Richtungsänderung 
der gleitenden Jahresrate ist darüber hinaus aber auch 
ein relativ sicheres Zeichen für einen konjunkturellen 
Umschwung. Sie erfordert weit mehr als das einmalige 
Ansteigen des saisonbereinigten BIP gegenüber dem 
Vorquartal, wie wir es z.B. im zweiten Quartal 1993 schon 
einmal hatten; eine wirkliche konjunkturelle Wende war 
damit denn auch nicht verbunden.

Inzwischen sieht die konjunkturelle Situation jedoch 
günstiger aus. Wenn die Frühindikatoren recht behalten, 
wird die gleitende Jahresrate des BIP im ersten Quartal 
1994 erstmals seit zweieinhalb Jahren wieder steigen; sie 
wird allerdings vorerst noch Im negativen Bereich blei­
ben. Im Klartext bedeutet dies, daß der Abwärtstrend des 
saisonbereinigten BIP gestoppt sein dürfte, wenngleich 
der entsprechende Vorjahreswert im ersten Quartal noch 
nicht wieder erreicht werden wird. Diese Aussage ent­
spricht aber den Prognosen aller Institute einschließlich 
des DIW und auch derjenigen des Sachverständigenra­
tes28. Sollte sie zutreffen, so wäre das nicht nur eine gute 
Nachricht für die Konjunktur, sondern auch eine Bestäti­
gung der Gesamtindikatoren.
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