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bevorstehende Konjunkturabschwachung

Die Verkaufspreiserwartungen, wie sie monatlich im ifo Kon-
junkturtest fur die Industrie erfasst werden, weisen am obe-
ren konjunkturellen Wendepunkt meist einen ausgepragten
Vorlauf auf. Dies wird deutlich in Abbildung 1, in der die
Verkaufspreiserwartungen der Kapazitatsauslastung gegen-
Ubergestellt sind. Die Auslastung der Produktionskapazita-
ten im verarbeitenden Gewerbe hat sich nach einer Vielzahl
von Untersuchungen als ein sehr geeigneter gleichlaufen-
der Konjunkturindikator und damit als eine gute Messlatte
fur die Bestimmung des Vorlaufs von konjunkturellen Frihin-
dikatoren erwiesen. Im Méarz 2000 hat sie einen Hohepunkt
im jungsten Konjunkturaufschwung erreicht und verharrte
bis zuletzt (Dezember 2000) auf einem nahezu unverander-
ten Niveau. Die Preiserwartungen — ebenso wie die Ge-
schéftserwartungen — weisen dagegen schon seit rund ei-
nem halben Jahr deutlich nach unten und signalisieren da-
mit eine bevorstehende konjunkturelle Abschwachung.

Auch nach der ifo »Konjunktur-Uhr«, in der das Zusam-
menspiel von Geschéftslage und Geschaftserwartungen flr
analytische und prognostische Zwecke systematisch ge-
nutzt wird, stehen wir derzeit an der Schwelle eines Ab-
schwungs der Industriekonjunktur (vgl. Abb. 2). In dieser
Abbildung sind die Urteile und Erwartungen der Indus-
trieunternehmen zur Geschéftslage abgetragen. Aus einer
Reihe von Untersuchungen wissen wir, dass sich in den Fir-
menantworten zur Geschaftslage in erster Linie Ertrags-
einschatzungen niederschlagen. In einer beginnenden Auf-
schwungphase ist die aktuelle Geschéftslage meist noch
schlecht, die Geschéaftserwartungen signalisieren aber be-
reits eine bevorstehende Besserung. Je weiter der Auf-
schwung an Fahrt gewinnt, umso gunstiger werden in der
Regel die Urteile zur aktuellen Geschaftslage. Analoges gilt
vor einer Abschwungphase: Die Geschéftserwartungen be-
ginnen erfahrungsgeman rund sechs Monate vor einem

Abb. 1

Kapazititsauslastung und Preiserwartungen”
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oberen konjunkturellen Wendepunkt — gemessen anhand
der Kapazitatsauslastung — einen kunftigen konjunkturellen
Abschwung zu signalisieren, auch wenn die augenblickli-
che Geschaftslage anfangs noch als gunstig gilt. Mit sich
verscharfendem Abschwung geraten auch die Urteile zur
Geschéftslage in negatives Territorium. Wenn sich die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen dank Kos-
tensenkungsmaBnahmen wieder verbessert hat und/oder
die Nachfrage durch geld- und wirtschaftspolitische MaB-
nahmen bzw. infolge steigender Exportauftrage wieder mehr
auf Touren kommt, weicht zun&chst der Pessimismus in den
Geschéftserwartungen und anschlieBend auch in den Ur-
teilen zur Geschéftslage, wie in der ifo »Konjunkt-Uhr« in
Abbildung 2 dargestellt.

Der Vorlauf der Verkaufspreis- und Geschaftserwartungen
steht im Einklang mit der Konjunkturtheorie. Wesley
Mitchell, der Begrtinder des amerikanischen Wirtschafts-
forschungsinstituts NBER (National Bureau of Economic
Research) hat bereits in den dreiBiger Jahren des vorigen
Jahrhunderts darauf hingewiesen, dass im Konjunktur-
aufschwung die Kosten je Produkteinheit im Regelfall der
Preisentwicklung hinterherhinken, das Ertragswachstum al-
so zunimmt. Mehrere Monate vor Erreichen des oberen kon-
junkturellen Wendepunkts dreht sich aber erfahrungsgeman
dieses Verhaltnis um. Die Unternehmen registrieren in die-
ser Phase meist wachsenden Marktwiderstand beim Ab-
satz und mussen haufiger Preiszugestandnisse gewahren,
um die Produktion auf einem solchen Niveau zu halten,
das eine hohe Auslastung der Produktionsanlagen sicher-
stellt. Zum anderen steigen in der Spéatphase eines kon-
junkturellen Aufschwungs meist die Stlickkosten, z.B. aus-
geldst durch Uberstundenzuschlége oder durch generell
hdhere Lohn- und Bonuszahlungen wegen eines zuneh-
menden Fachkréftemangels oder auch infolge gestiegener
Vorproduktpreise. Hieraus resultiert ein
Druck auf die Ertragsmargen, der sich u.a.
in verschlechterten Geschéftserwartungen
im ifo Konjunkturtest niederschlagt.
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1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Nahrungs- und Genussmittel.- Kapazitatsauslastung in % der

betriebstiblichen Vollauslastung.- Preiserwartungen fiir die nachsten 3 Monate.
Quelle: ifo Konjunkturtest, Westdeutschland.
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Salden
40 , . ,
Es war vor allem Mitchells Verdienst, auf die

zentrale Bedeutung der Ertragsentwicklung
— sowohl der aktuellen wie auch der erwar-
teten — fUr den Konjunkturverlauf hinzuwei-
sen. Hierdurch werden in den Unternehmen
Produktions-, Investitions- und Personalent-
scheidungen ausgeldst, um nur einige der
wichtigsten unternehmerischen StellgroBen
zu nennen, die dann die konjunkturelle Ent-
wicklung pragen. Ein konjunktureller Frihin-
dikator fur die Ertragsentwicklung, wie ihn
das ifo Geschéftsklima, d.h. Zusammenfas-
sung der Urteile zur gegenwartigen und zur
erwarteten Geschaftslage, darstellt, weist da-
her gegentber anderen mehr produk-
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Abb. 2
ifo Konjunktur-Uhr”
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Beurteilung der Geschéaftslage
1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Nahrungs- und Genussmittel: Zusammenhang zwischen der
Beurteilung und den Erwartungen zur Geschéftslage.
Quelle: ifo Konjunkturtest, Westdeutschland.

tionsorientierten Fruhindikatoren wie z.B. Auftragseingdnge
meist einen l&ngeren und stabileren Vorlauf auf.
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