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EDITORIAL

Von den Problemen einer Konjunkturprognose im Juli 2002

Dieses Heft hat einen ausgepragten Schwerpunkt bei
der Konjunkturanalyse. Es informiert Uber unsere
neue Prognose fur die Weltkonjunktur und die Kon-
junktur im Euro-Wahrungsraum (Euroland). Es zeigt
die Spezifika der deutschen Konjunktur von den
Rahmenbedingungen her auf und nutzt die Abwei-
chungen in den Entwicklungstendenzen nach Wirt-
schaftsbereichen sowie in den regionalen Mustern fur
eine konsistente Schatzung der Konjunkturentwick-
lung in Ost- und Westdeutschland. GestUtzt auf
Frihindikatoren und bewéhrte Verzahnungen der
Nachfrageentwicklung in Sachsen mit der deutschen
und der internationalen Konjunktur werden auBer-
dem die Perspektiven fur Wirtschaft und Arbeits-
markt in Sachsen vorgestellt. Zudem werden die
Ergebnisse des ifo Konjunkturtests vom Juli 2002 far
das séachsische verarbeitende Gewerbe und das
Baugewerbe prasentiert.

Der Horizont der Prognose, die also die Konjunktur
in Europa und in der Welt bis zu ihren Auspragungen
in Sachsen ausdifferenziert, reicht bis Ende 2003.
Wie alle Konjunkturprognosen steht sie in einem
Kontinuum. Sie knUpft an die Prognose der Gemein-
schaftsdiagnose der fUhrenden sechs deutschen
Wirtschaftsforschungsinstitute vom Frihjahr®  an.
Auch die ifo eigenen Prognosen vom Jahresanfang
zahlen zur Ausgangsbasis. Die Kernfrage war, wie
Ublich, wie stark bisherige Vorstellungen zur Konjunk-
turentwicklung zu revidieren sind. Dabei geht es
sowohl um das Timing, also den Zeitpunkt von kon-
junkturellen Anderungen, als auch um die Intensitét
von Konjunkturbewegungen.

Die Note des Prognostikers

Bei der aktuellen Prognose galt es zu entscheiden, ob
Uberhaupt an der Aufschwungsprognose festgehal-
ten werden kann oder ob ein neuerlicher Rickschlag
und Wiedereintritt in eine rezessive Phase droht.
Anlasse gab es genug, die Belastbarkeit aller Begrin-
dungen und Zusammenhange intensiv zu Uberprlfen,

auf die sich die Prognose einer Konjunkturerholung im
zweiten Halbjahr stUtzt. Erinnert sei an die schlechten
Nachrichten vom Arbeitsmarkt und die Verunsiche-
rung der deutschen Konsumenten im Gefolge der
Wahrungsumstellung auf den Euro. Die schwache
Nachfrage veranlasste Handel, Gastgewerbe und
Dienstleistung zu lauten Klagen. Dabei storte nicht,
dass die eigene Preispolitik im Zusammenhang mit
der Euro-Einfuhrung ein Hauptfaktor flr die Kaufun-
lust der Konsumenten war. Ein gravierendes Unsi-
cherheitsmoment stellten auch die Einbriiche an den
Borsen in den USA und in Europa dar, welche durch
die Aufdeckung von Bilanzfalschungen ausgeldst
wurden und im Zusammenhang mit Problemen bei
bedeutenden Unternehmen in eine Vertrauenskrise
fur die Aktie einmindeten. Massive Kursverluste an
den Borsen ziehen Konsequenzen flr das Vermdgen
von privaten Haushalten und von Banken und Versi-
cherungen nach sich. Es Uberrascht deshalb nicht,
dass gerade Konjunkturprognosen aus dem Banken-
bereich hektisch nach unten korrigiert wurden.

Irritiert hat auch, dass nach neuesten Berechnungen
des Bureau FOR EconomIC ANALYsIs die Rezession in
den USA bereits im ersten Halbjahr 2001 zu verzeich-
nen war. Statt Rezession im 2. Halbjahr (11. Septem-
berl) gab es im 3. und vor allem im 4. Quartal eine
ausgepragte Erholung. Im Gegensatz zu Deutschland
haben namlich Industrie, Handel und Dienstleister in
den USA die kaufunlustigen Verbraucher mit Ra-
battaktionen aus der Reserve gelockt. Was heif3t
dies nun aber fur den weiteren Verlauf der US-Kon-
junktur? Irritiert hat natdrlich noch mehr, dass sich der
Frihindikator fur die Konjunktur in Deutschland, der
ifo Geschaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirt-
schaft, im Juli verschlechtert hat. Die Konjunkturuhr
des ifo Instituts ging damit nicht mehr weiter in
Richtung Aufschwung (vgl. Abb. 1). Die Konjunktur-
uhr setzt die Komponenten ,Geschaftslage” und
,Geschéftserwartungen flr die nachsten 6 Monate*
des Geschéftsklimaindex in ein 4-Quadranten-
Schema um. Auf der Abszisse der Konjunkturuhr

" Vgl W. Nierhaus, ,Konjunkturperspektiven 2002/2003: Aufschwung setzt sich durch®, in: ifo Dresden berichtet 3/2002, S. 6-12.
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werden die Meldungen der befragten Unternehmen
zur Geschéftslage (Salden aus den ,gut® bzw.
»Schlecht” Meldungen) aufgetragen, auf der Ordinate
die Geschéftserwartungen (Salden aus den ,gunsti-
ger® bzw. ,ungunstiger® Meldungen). Durch das
Fadenkreuz der beiden Nulllinien wird das Diagramm
in vier Quadranten geteilt, die vier Phasen der Kon-
junktur markieren.

Sind die Urteile der im ifo Konjunkturtest befragten
Unternehmen zur Geschéftslage und zu den Ge-
schaftserwartungen per saldo schlecht, d. h. im
Minus, so befindet sich die Konjunktur in der Re-
zession (Quadrant links unten). Gelangen die Ge-
schéaftserwartungen ins Plus (bei noch schlechter
Geschéaftslage), so gerat man in die Aufschwungs-
phase (Quadrant links oben). Sind Geschéaftslage und
Geschaftserwartungen gut, d. h. im Plus, so herrscht
Boom (Quadrant rechts oben). Drehen die Geschéafts-
erwartungen ins Minus (bei noch guter Geschéfts-
lage), so ist die Abschwungsphase erreicht (Quadrant

rechts unten). Idealtypisch bewegt sich die Konjunk-
tur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn im Kreis; die
Erwartungen laufen dabei der Lage voraus.

Wie die Abbildung zeigt, ergaben sich in den letzten
Monaten aus den Koordinaten fur Lagebeurteilung
und Erwartungen Punkte, die im Aufschwungsqua-
dranten lagen und sich im Uhrzeigersinn bewegten.
Im Juli verschlechterten sich aber sowohl die Lage-
beurteilung als auch die Geschéftserwartungen der
Industrieunternenmen: Die Uhr ging einen Monat lang
rlckwarts. Derartiges passierte aber auch schon in
anderen Konjunkturphasen und kennzeichnet eher
die labile Situation nahe um konjunkturelle Wende-
punkte herum, als dass es ein Signal flr einen Ruck-
fall in die Rezessionsphase ist.

Weshalb trotz der Massierung von negativen Nach-
richten, welche sicher auch die Industrieunternehmen
beeindruckt haben, an der Prognose eines Auf-
schwungs festgehalten wurde, hangt damit zusam-

Abb. 1
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a) Verarbeitendes Gewerbe ohne Nahrungs- und Genussmittel: Zusammenhang zwischen der
Beurteilung der und den Erwartungen zur Geschéaftslage.

mmmmmmm Quelle: ifo Konjunkturtest, Westdeutschland.
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men, dass sich die monetaren Rahmenbedingungen
fur eine Erholung der Binnennachfrage eher noch ver-
bessert haben. Im Gegensatz zu friheren Prognosen
ist zudem spéater und in geringerem Umfang mit
Zinserhdhungen zu rechnen. Die Aufwertungsten-
denz des Euro starkt die Kaufkraft der Konsumenten.
Der Pendelausschlag in der Konsumquote nach
unten, verursacht durch die Unsicherheiten im
Gefolge der Wéahrungsumstellung, hat noch das
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durch die steigende Arbeitslosigkeit Ubliche Ausmal3
Ubertroffen. Auch dies wird sich korrigieren und den
privaten Verbrauch in Deutschland anregen. Schlie3-
lich werden auch bei schwacherer Erholung der US-
Konjunktur noch anregende Impulse vom Aussen-
handel fur die deutsche Konjunktur ausgehen. Es
gab schon ganze Dekaden, wo die US-Wirtschaft
schwacher als Europa und der Rest der Welt wuchs.

Wolfgang Gerstenberger
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