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Werkzeugkasten eines Konjunkturanalysten

Vor vielen Jahren habe ich Volkswirtschaftslehre mit dem Wahlfach Okonometrie stu-
diert. Manche von lhnen mégen nun denken, das klingt sehr theoretisch und mathema-
tisch. Tatsachlich ist es ein Teilgebiet der Wirtschaftswissenschaften, das mit Hilfe ma-
thematisch-statistischer Methoden wirtschaftstheoretische Hypothesen auf ihren Reali-
tatsgehalt untersucht. In diesem Wahlfach spielten Modelle eine grofRe Rolle. Damals
wurden die Daten noch mit der Hand in die Computer im Rechenzentrum der Uni-
versitdt eingegeben.
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T 069/91 32-20 24 endliches Repertoir an Datenreihen. Ein wichtiges Unterscheidungskriterium besteht
darin, ob es sich um sogenannte ,harte“ Fakten handelt oder um Stimmungsindikato-
ren, die auf Umfragen basieren. Anhand der Indikatoren wird versucht herauszufinden, wo sich die Wirtschaft ei-
nes Landes im Konjunkturzyklus befindet. Es ist selbstredend, dass zu Beginn eines Zyklus die Stimmungsindika-
toren stehen. Denn bevor ein Konsument oder ein Unternehmer eine Entscheidung trifft, iberlegt er normaler-
weise, ob und was er tun mochte. Zu diesen Vorlaufindikatoren zdhlen hierzulande der ifo Geschaftsklimaindex,
die ZEW-Konjunkturerwartungen und die Einkaufsmanagerindizes. All diese Indikatoren zeigen derzeit fiir
Deutschland nach unten. So lberrascht es nicht, dass zuletzt viele Wachstumsprognosen reduziert wurden. In die-
sem Jahr wird voraussichtlich nicht mehr als eine Stagnation des deutschen Bruttoinlandsproduktes drin sein.

Stimmungen kénnen sich aber andern und liblicherweise geht das schneller als bei den tatsdchlichen wirtschaftli-
chen Entscheidungen. Dariiber hinaus gibt es Wechselwirkungen zwischen beiden Arten von Indikatoren. Das
habe ich schon in meinem Studium gelernt, auch wenn die Analyse von Zeitreihen deutlich mehr Raum einnahm
und bei den Prifungen im Mittelpunkt stand.

Was ist nun fur das kommende Jahr zu erwarten? Gemessen an den Fakten ist die Wahrscheinlichkeit grof3, dass
2025 endlich der Konsum wieder anspringt. Der Riickgang der deutschen Inflationsrate auf zuletzt 1,9 % in Kom-
bination mit kraftigen Lohnsteigerungen erhdht das real verfligbare Einkommen und damit den Spielraum fur
mehr Ausgaben.

Bei den konsumnahen Wirtschaftsindikatoren ist teilweise bereits ein deutlicher Anstieg zu sehen. Sowohl die Ein-
kommenserwartungen als auch das Konsumklima zeigen im Trend nach oben. Die sogenannte Anschaffungsnei-
gung diimpelt aber dahin und die Sparquote ist zuletzt gestiegen — was nichts anderes heiBt, als dass die Leute
derzeit ihr Geld lieber sparen als ausgeben. Offensichtlich besteht wenig Vertrauen in die Zukunft und in den
Standort Deutschland.

Der jingst begonnene Zinssenkungszyklus der Europdischen Zentralbank sollte dazu beitragen, dass einige wie-
der etwas Licht am Ende des Tunnels sehen. Die Geldpolitik allein kann aber nicht den Weg aus der Stagnation
weisen. Es bedarf auch wieder mehr Vertrauen in die allgemeinen politischen Rahmenbedingungen. So miissen
dringend Strukturreformen angegangen werden, die den Standort attraktiver machen und die Angst vor einem
Arbeitsplatzverlust vertreiben. Dazu gehoren niedrigere Steuern und Energiekosten, weniger Biirokratie sowie
eine bessere Infrastruktur.
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So bleibt abschlieRend festzuhalten: Nicht alles, was man im Studium lernt, braucht man spaterim Leben —aberin
meinem Fall ziemlich viel davon. Die Kombination aus einem geilibten Umgang mit Daten und die Beriicksichti-
gung auch psychologischer Aspekte des menschlichen Handels machen das Handwerk des Konjunkturanalysten

aus.
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Disclaimer

Die Publikation ist mit gréRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fir zu-
verldssig halten, fir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewédhr tibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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