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Abstract

In diesem Aufsatz wird zu ausgesuchten ifo Geschiftsklimakomponenten der konjunktuerelle,

realwirtschaftliche Bezug aufgezeigt. Als VergleichsgroBe wird das deutsche Bruttoinlandprodukt ge-
wiahlt. Des Weiteren wird auf die Prognosefahigkeit des Geschiftsklimas zu konjunkturellen Aspekten
kurz eingegangen und einfache Modelle zu deren Umsetzung erldutert. Dariiber hinaus wurde die so ge-

nannte ,,Dreimal-Regel* auf ihre Zuverldssigkeit iiberpriift.

Schliisselworter: Geschéftsklima und Bruttoinlandsprodukt, Konjunkturprognose, einfaches Prognose-

modell, ,,Dreimal-Regel*.

JEL Klassifikation: E3



Vorwort

Die Giite von konjunkturellen Frithindikatoren, wie z.B. des ifo Geschiftsklimas, be-
misst sich insbesondere daran, wie lange und wie stabil der Vorlauf gegeniiber der Refe-
renzreihe (z.B. Bruttoinlandsprodukt, Nettoproduktion im verarbeitenden Gewerbe) ist.
Nun gibt es keinen Friihindikator, bei dem sich jede kleine Anderung spiter im Verlauf
der Referenzreihe wiederfindet. Das sog. MCD- Mal} (Months of Cyclical Dominance)
betrigt beim Geschéftsklima 3, d.h. man muss im Durchschnitt 3 Monate warten, bevor
man relativ sicher sein kann, dass eine Richtungsédnderung beim Friihindikator nicht nur
zufilliger Natur ist, sondern einen neuen Trend darstellt.

Aus ihnlichen Uberlegungen haben schon vor rd. 25 Jahren Vaccara und Zarnowitz'
vorgeschlagen, einen konjunkturellen Wendepunkt erst dann zu prognostizieren, wenn
der zusammengesetzte Frithindikator (composite leading indicator, CLI) dreimal hinter-
einander in die neue Richtung weist. Wie andere Untersuchungen® zeigen, stellt diese
Regel eine deutliche Verbesserung gegeniiber dem Entscheidungskriterium wonach nur
zweli aufeinander folgende Indikatorwerte in die neue Richtung, d.h. entgegen dem herr-
schenden Trend, erforderlich sind.

Es war an der Zeit, diese "Dreier"-Faustregel beim Geschéftsklima einem empirischen
Test zu unterziehen, nachdem die oben genannten Untersuchungen schon lange zurtick-
liegen und sich auf andere Frithindikatoren beziehen.

Wie die vorliegende Arbeit von Herrn Kunkel demonstriert, hat die "Dreier"-Regel auch
heute noch ihre Berechtigung, wenn auch mit einigen Modifikationen. So gilt die Regel
uneingeschriankt beim Geschéftsklima im verarbeitenden Gewerbe, wahrend beim Ge-
schiftklima in der gewerblichen Wirtschaft eine Bestdtigung durch das Geschiftslage-
Urteil hinzukommen muss; anderenfalls ist die Gefahr von Fehlsignalen zu gro83.

Gernot Nerb,
Leiter der ifo Konjunkturumfragen

" B. Vaccara und V. Zarnowitz (1977), "How Good Are the Leading Indicators?", Proceedings of the
Business and Economic Statistics Section, American Statistical Association, p. 41-50

? Vgl. H. Stekler (1991), "Turning point predictions, errors, and forecasting procedures," in K. Lahiri and
G. Moore (Hrsg.), Leading Economic Indicators, Cambridge University Press, p. 169-181
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1. Einleitung

Mit dem ifo Geschiftsklima stellt das ifo Institut Monat fiir Monat neueste konjunktu-
relle Daten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland bereit. Die Daten, die aus
der Unternehmensbefragung in den Bereichen Bau, Handel und verarbeitendes Gewerbe
gesammelt werden, finden in der Wirtschaft, bei den Finanzinstituten und auch in der
Politik viel Beachtung.

Das grof3e Interesse an den neuesten ifo Konjunkturdaten beruht auf dem Bediirfnis
nach vollstdndiger und verzogerungsfreier Information. Besonders die Unternehmen
und ihre Verbédnde, wirtschaftliche Instanzen, aber auch der Verbraucher und generell
alle Teilnehmer am Wirtschaftsgeschehen konnen wichtige Informationen aus den Da-
ten gewinnen.

Fiir die konjunkturellen Zyklen der Wirtschaft konnen Friihindikatoren - wie das ifo
Geschiftsklima - diese begehrten Daten liefern und Unsicherheitsfaktoren fiir eine Ent-
scheidung mindern. Frithindikatoren signalisieren im Idealfall charakteristische Wende-
punkte im Konjunkturverlauf, noch bevor dies die Daten der amtlichen Statistik zeigen
kdnnen.

Die Wendepunkte spielen in der Wirtschaft eine bedeutende Rolle, denn zu diesen mar-
kanten Zeitpunkten miissen wichtige unternehmerische Entscheidungen getroffen wer-
den, um z.B. Investitionen zu titigen oder Uberkapazititen abzubauen.

Die nachfolgende Analyse soll die Aussagefdhigkeit ausgewéhlter ifo Konjunkturindi-
katoren (Geschéftslage, Geschaftserwartungen, Geschéftsklima,) unterstreichen.
Dariiber hinaus soll tiberpriift werden, ob eine "GesetzmiBigkeit" an konjunkturellen
Wendepunkten zutrifft. Eine dieser Konjunkturregeln besagt, dass nach einem dreimali-
gen Anstieg oder Fall des ifo Geschéftsklimas ein nachhaltiger Wechsel des Konjunk-
turzyklus beginnt.

AulBlerdem wird ein einfaches Prognosemodell mit kreuzenden gleitenden Durchschnit-
ten vorgestellt, welches u.a. auch in der technischen Chartanalyse verwendet wird. Das
Modell wird auf seine Aussagefahigkeit zu konjunkturellen Wendepunkten tiberpriift.



2. ifo Konjunkturtest und Bruttoinlandsprodukt

Die ausgewihlten ifo Konjunkturindikatoren basieren ausschlieBlich auf qualitativen'
Fragen, die von den im Befragungspanel enthaltenen Unternehmen monatlich zu beant-
worten sind. Die Fragen teilen sich in zwei zeitliche Komponenten, die sich auf die Ge-
genwart und die Zukunft beziehen. Aus diesen beiden Teilen wird das Geschéaftsklima
errechnet’.

Die gesammelten mikrookonomischen Urteile und Erwartungen werden fiir verschiede-
ne Aggregationsstufen berechnet. Deren oberste in der Hierarchie ist die gewerbliche
Wirtschaft (bestehend aus Bau, Handel, verarbeitendes Gewerbe) und die tiefste Stufe
ist auf der Produktebene zu finden.

Um die Aussagefdhigkeit der so gewonnenen Indikatoren fiir das wirtschaftliche
Wachstum zu iiberpriifen, liegt es nahe, reale Wirtschaftskennzahlen den qualitativen
Urteilen gegentiiberzustellen. In dieser Analyse wurde als Vergleichsgrofle exemplarisch
das Bruttoinlandsprodukt (BIP)® gewihlt, weil es die gesamte Produktionsleistung einer
Volkswirtschaft misst und somit auch Riickschliisse auf das Wirtschaftswachstum zu-
lasst. Die BIP-Verdnderungsraten stehen seit 1992 nur fiir Gesamtdeutschland zur Ver-
fligung, da das Statistische Bundesamt nur noch gesamtdeutsche Werte verdffentlicht.
Dementsprechend mussten auch die bisher getrennt fiir West- und Ostdeutschland aus-
gewiesenen Konjunkturtestdaten der gewerblichen Wirtschaft zu gesamtdeutschen Wer-
ten zusammengefasst werden”.

Die Auswahl des BIP als ReferenzgroBe hat einige Nachteile’. Dagegen spricht, dass die
vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten Daten spéter oft korrigiert werden, weil
sie zum Zeitpunkt der Veroffentlichung zu einem erheblichen Teil noch auf Schatzun-
gen beruhen, und dass selbst diese vorldufigen Daten mit einer Verzdgerung von rund
einem viertel Jahr verdffentlicht werden.

Die hier vorgestellte Analyse soll die hohe Korrelation zwischen den ifo Konjunkturin-
dikatoren und dem BIP nachweisen und damit die hohe real wirtschaftliche Relevanz
von Konjunkturtestdaten verdeutlichen.

" Im Idealfall nutzt der Interviewte zur Beantwortung das betriebliche Rechnungswesen, um sein Urteil
mit belegbarem Zahlenmaterial zu préizisieren. Sonst {iberwiegen personliche Eindriicke der Wirt-
schaftslage, die aber auch eine hinreichende Genauigkeit zeigen.

% vgl. Oppenliander K.H., Poser, Handbuch der ifo-Umfragen, Berlin 1989 S. 360 ff.
3 Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent, in Preisen von 1995, vierteljéhrlich, real, Deutschland

* Eine regelmiBige Verdffentlichung der gesamtdeutschen Konjunkturtestergebnisse ist im Lauf des Jah-

res 2003 vorgesehen.

> vgl. Lindlbauer J.D, Beispiele fiir Konjunkturindikatoren, In: Oppenlinder K.H.(Hrsg),

Konjunkturindikatoren, Miinchen 1996, S. 71 ff.



Das BIP und die ifo Konjunkturindikatoren haben einen unterschiedlichen Veroffentli-
chungszyklus. Fiir die Berechnungen mussten die Daten also leicht modifiziert werden.
So wurden aus den monatlichen saisonbereinigten Saldenwerten des ifo Instituts Quar-
talswerte gebildet. Auf den umgekehrten Weg, das Interpolieren der quartalsméBigen
BIP-Werte auf Monats-Basis, wird aus Vereinfachungsgriinden verzichtet.

Dadurch, dass Quartalswerte des BIP den Dreimonatsdurchschnittswerten des Konjunk-
turtests gegentiibergestellt werden, bildet sich eine "Grauzone" innerhalb jedes Quartals,
die entscheidend die Aussagekraft zur Frithindikation beeinflusst. Innerhalb dieser ge-
glitteten drei Monate kann nédmlich das entscheidende Konjunktursignal liegen. Durch
die Glittung verzogert sich aber die Signalisierung von Wendepunkten im Konjunktur-
verlauf.

Eine andere Moglichkeit, um Aussagefdahigkeit der Konjunkturtestdaten zu analysieren,
ist der Vergleich der Wachstumsraten. Dafiir werden aus den Dreimonatsdurchschnitts-
werten der ifo Reihen Wachstumsraten' berechnet.

Je nach Berechnungsansatz’ zeigen sich dann unterschiedliche Ergebnisse zur Friihindi-
kation der ifo Daten.

Trotz der Vergleichbarkeitsproblematik ist eine hohe Konformitét der jeweiligen quali-
tativen Konjunkturtestreihen und den Zeitreihen der amtlichen Statistik zu erwarten.
Auch wenn durch die unterschiedlichen Berechnungsansitze die ifo Zeitreihe mehr oder
weniger verschoben wird.

Offenbar spiegelt das gemeldete Geschiftsklima die Einschédtzung der gegenwértigen
wirtschaftlichen Lage und die Erwartungen der Unternehmen richtig wider. Dies ist um-
so bemerkenswerter, weil die Wirtschaftsbereiche der befragten Unternechmen (Bau,
Handel und produzierendes Gewerbe ohne Recycling, Energie -und Wasserversorgung)
an der gesamten Bruttowertschdpfung der BRD nur 34 Prozent (1998)° betrigt!

(Die Abszisse zeigt jeweils den Beginn der Quartale an, die sich wie folgt zeitlich ein-
ordnen: der Balken bei 1.92 zeigt die Wachstumsrate im ersten Quartal 1992 gegentiber
dem ersten Quartal 1991, die anderen folgen mit 4.92, 7.92, usw.)

! Veriinderung gegeniiber Vorjahreswert, Saldo

2 BIP Wachstumsraten vs. ifo Dreimonatsdurchschnittswerte oder BIP Wachstumsraten vs. ifo Verénde-
rungsraten

3 eigene Berechnung, Quelle: Statistisches Jahrbuch , Wiesbaden 2002, 638 ff.



2.1 ifo Geschiftsklima vs. BIP

Das grofite 6ffentliche Interesse zieht der ifo Geschéftsklimaindex fiir die gewerbliche
Wirtschaft auf sich. Dieser Index wird zur Zeit noch in zwei Teilen monatlich publi-
ziert. Ein separater Index jeweils fiir Ost- und Westdeutschland (Basisjahr 1991). In
dieser Arbeit werden aber nur die zusammengefassten gesamtdeutschen Geschéftkli-
mawerte untersucht.

Das ifo Geschéftsklima bietet bei der Gegeniiberstellung der BIP-Werte eine signifikan-
tere Deckungsgleichheit, als dies beim Vergleich mit den Geschiftserwartungen der Fall
sein wird.

Abb. 1
BIP Wachstumsraten in Prozent vs. ifo Geschiftsklima gewerbliche Wirtschaft, Saldo

5%

4% -

3%

15
2% 1

+-10
| \ ‘ I ‘

0%

0
6|
q
6
6
6"
"0
6
67
6L
"0
6
6
6
0
6
6"
6"
"0
6"
6"
6.
"0
6
"0
0"
0°
0"
0
0
0"
0’
0
0L
ZO'OL

120

2%

1 .25

-3% -

I BIP —8—GKLq

-30

Die Korrelationsanalyse bestdtigt bei diesem Vergleich einen hohen Koeffizienten von
0,738. Dieser erhoht sich, mit einer Verschiebung des Geschéftsklimas um eine Periode
in die Zukunft. Die Steigerung auf 0,745 ist zwar nicht dramatisch. Aber um so bemer-
kenswerter ist, dass eine hdhere Ubereinstimmung beim Versatz der Geschiéftsklima-
zeitreihe in die Zukunft (i+1) um ein Quartal erreicht wird. Dieses Ergebnis deutet dar-
auf hin, dass der Geschiftsklimaindikator gegeniiber dem BIP nur einen Gleichlauf oder
sogar einen leichten Nachlauf aufweist. Das bedeutet, dass das gesamtdeutsche Ge-
schiftsklima entweder gleichartig mit der BIP-Entwicklung verlduft oder sogar einen
Nachlauf (lag) von einem Quartal hat.

Die Erkldrung liegt in der eingangs schon erwéhnten Berechnungsmethode. Mit der Bil-
dung von Quartalswerten aus Monatswerten wird die Zeitreihe triger und zeigt



Tabelle 1
Korrelation BIP Wachstumsraten vs. ifo Geschéftsklima gewerbliche Wirtschaft, Saldo

Verdnderungen nicht oder spéter an.

BIP GKL_GW(-i) BIP GKL_GWW(+) i lag  lead . . o
Die Dreimonatsdurchschnittsbildung

N | = | 0 0738 07378
! « === | 10462 o7ss3 geht also zu Lasten des Prognosege-
P T — 2 01127 06424 . .
= ] 302084 0305 halts der Zeitreihe, zeigt aber den-
= CoR 4 04565 0.0627 ) ) .
= == 50415302169 noch deutlich die hohe Korrelation
[ s B -0.3129 -0.4195 i
= s 7 01802 04787 mit dem BIP.
. | = B 0.0024 -03830 . . L
CoE = 5 01071 01744 Hierbei ist also zu beriicksichtigen,
CoE . | 10 0.1770 0.0298 ) o
=N CoOEn 11 01843 01244 dass die BIP-Reihe in Form von
CoE L 12 01220 02543 .
! ' [ 130m98 02255  Wachstumsraten verwendet wird,
= CoE 14 0.1760 0.1154 . ‘
= o v 1502573 -0.0404  was bewirkt, dass die Wendepunkte
= = 16 0.2742 01639 ) .
v T 1701883 02016 dieses Indikators nach links verscho-
T = 18 -0.0747 -0.2305
! ! g o 19 00341 0178 hen werden, d.h. dass gegeniiber der
Com S 20 01269 -0.0943

Ausgangsreihe ein technischer Vor-
lauf entsteht. Um einen "fairen" Vergleich zu ermdglichen, muss deshalb auch die Ge-
schiftsklimareihe in Verdnderungsraten gegeniiber Vorjahr umgewandelt werden.

Da sich von Salden keine prozentualen Wachstumsraten ermitteln lassen, wurden die
Differenzen zum Vorjahr herangezogen.

Abb. 2

BIP Wachstumsraten in Prozent vs. ifo Geschiftsklima gewerbliche Wirtschaft, Verinde-

rungsraten
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Der optische Vergleich im Diagramm zeigt einen Vorlauf des Geschiftsklimas von

mindestens einem Quartal.

Tabelle 2

Korrelation BIP Wachstumsraten vs. ifo Geschiftsklima gewerbliche Wirtschaft, Ver-

danderunosraten

BIP2,GKLLOG-) BIF2, GKLLO G+

lag

lead

0.6956
0.6191
0.3915
0.1784
-0.0723
-0.2194
-0.2653
-0.2526
-0.1420
0.0189
10 01628
11 02378
12 02296
13 01358
14 -0.0037
15 -0.1242
16 -0.1940
17 -0.2140
18 -0.1579
19 -0.0215
20 0.0817

[w i e B e B P R N R e |

0.6946
0.5731
0.3452
0.0204
-0.2613
-0.4587
-0.5400
-0.4644
-0.2540
0.0091
0.1916
0.2795
0.2410
0.1252
-0.0118
-0.1534
-0.2404
0.2414
-0.1892
01335
-0.0331

Die Umwandlung der Geschéftskli-
mareihe in Verdnderungsraten gegen-
iiber Vorjahr bewirkt eine Ver-
schlechterung der Korrelation auf ca.
0,7. Dennoch ist dieser Wert hoch
genug, um den Verlauf der BIP-Reihe
zu erkldren. Bei genauerer Betrach-
tung der Korrelationswerte fallt auf,
dass im Vergleich zu den ersten Quar-
talswerten jetzt die Werte des Ge-
schiftsklimas einen stirkeren Vorlauf
aufweisen. Beim Versatz der Ge-

schéftsklimareihe um eine Periode in

die Vergangenheit (i-1) ergibt sich nun eine Korrelation von 0,62 gegeniiber 0,46 bei

der anderen Berechnungsmethode. Das heif}t, das Geschéftsklima hat dennoch nicht nur

einen informativen, sondern auch einen "echten Vorlauf", der also nicht nur auf der

schnellen Verfligbarkeit der Konjunkturtestreihen gegeniiber der amtlichen Statistik

beruht, sondern auf dem Prognosecharakter der Erwartungskomponente des Geschéfts-

klimas.

10



2.2 ifo Geschiiftserwartungen vs. BIP

Die Geschiftserwartungen fiir die ndchsten 6 Monate werden mit der Fragestellung
"Unsere Geschiftslage fiir XY wird in konjunktureller Hinsicht eher giinstiger, etwa
gleich bleiben oder eher ungiinstiger" von den Unternehmen beantwortet.

Schon von der rein optischen Betrachtung ist eine hohe Ubereinstimmung im Zeitrei-
henverlauf zu erkennen. An einigen Koordinatenpunkten lésst sich ein Vorlauf (lead)
der Geschiftserwartungen von bis zu zwei Quartalen ausmachen.

Abb. 3
BIP Wachstumsraten in Prozent vs. ifo Geschiftserwartungen gewerbliche Wirtschaft,
Saldo
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Die hochste Korrelation mit 0,74 ergibt sich bei einer "Null-Verschiebung" der Zeitrei-
hen auf der Abszisse. Daraus kann man interpretieren, dass die Zeitreihe der Geschéfts-
erwartungen zu 74% gleich mit dem BIP verlduft. Versetzt man die Zeitreihe BIP um
eine Periode in die Vergangenheit (i-1), um den Prognosegehalt festzustellen, sinkt die
Korrelation auf 0,63.

Die Geschéftserwartungen der befragten Unternehmen zeigen also einen unmittelbaren
Zusammenhang mit den jdhrlichen Verdanderungsraten des BIP. Somit lassen die vom
ifo Institut erfassten Unternehmenserwartungen einen guten Riickschluss auf das reale
Wirtschaftswachstum zu. Denn sie zeigen die Prognose aller befragten Unternehmen,

11



die scheinbar erstaunlich gut in der Beurteilung ihrer geschéiftlichen Entwicklung zu
einem sehr frithen Zeitpunkt sind.

Tabelle 3
Korrelation BIP Wachstumsraten vs. ifo Geschiftserwartungen gewerbliche Wirt-
schaft, Saldo

mg lead  Unter der Prdmisse, dass die Wachs-

BIF,GE_GW(-i) EIP GE_GW/(+) i
i — . === | o owo0 o740 tumsraten des BIP die Konjunktur
I N 1 06335 05810 ) )
D B3 ' 2 naoro o1 wiederspiegeln, kann folgende Fest-
| | Cop 3 00212 00544
= = 4026120232  stellung getroffen werden:
= = 5 -0.3539 -0.4510 ) .
= = 503168 05320 Die Bedeutung der Geschiftserwar-
= = 7 -0.2622 04499 o ] .
= J= §-01308 0.2170  tungen als Friihindikator fiir konjunk-
| | Cop 9 00161 0.079% )
= CoE 10 01245 0.2382  turelle Wechsel basieren auf dem In-
[ /@ 11 02238 0.2965 . .
- v 12 02459 02626 formationsvorsprung aus dem kiirze-
CoE CoE 13 01362 0.1286
! ! : : 1400140 00189 ren Erhebungsrhythmus (Geschéfts-
= = 15 01266 -0.1585
v = 16 -0.1942 -0.2476 ich: .
= = 1o hiazDars erwartungen monatlich; BIP quar
= = 18 -0.1244 -0.1496 i izipati
I = 1o Dios D1 talsweise) und den Antizipationen der
L ne e 20 00677 D089 Testteilnehmer. Dabei ist ein Vorlauf

der Geschiftserwartungen von bis zu
zwei Quartalen zu beobachten.

Abb. 4
BIP Wachstumsraten in Prozent vs. ifo Geschiftserwartungen gewerbliche Wirtschaft,

Verinderungsraten
5% 30

4% 1

3% -

2% 1

1%

0%

1% -

-2% -

-3% -

—=—BIP

——GE qlog
4% -30

12



Werden, wie bereits am Geschiftklima vorgefiihrt, die Werte fiir die Geschiftserwar-

tungen in Verdnderungen gegeniiber Vorjahr transformiert, erhoht sich ihr Vorlauf zur

BIP-Reihe signifikant. Ohne Verschiebung der Zeitreihen verschlechtert sich die Korre-

lation zwar von 0,74 auf 0,61, aber dafiir ist jetzt beim Versatz der Zeitreihe um i-1 eine

Erh6hung der Korrelation von 0,61 auf 0,65 zu beobachten.

Wie gezeigt, wurde beim Vergleich der Wachstumsraten des BIP zu den Quartalswerten

der Geschiftserwartungen eine Verringerung der Korrelation von 0,74 auf 0,63 festge-

stellt.

Tabelle 4
Korrelation BIP Wachstumsraten vs. ifo
schaft, Verinderungsraten

Geschiiftserwartungen gewerbliche Wirt-

BIF2,GELOG( EIP2, GELOG(+)

lag

lead

0.6061
0.6475
0.4323
0.2456
-0.0045
-0.1954
-0.2593
-0.3103
-0.2575
-0.0954
10 0.0653
11 0.2060
12 0.2683
13 0.2146
14 0.0913
15 -0.0424
16 -0.1405
17 02199
18 -0.2294
19 01129
20 -0.0053

Lw R w et B 3 I B = T I O e

0.6061
0.3499
0.07a0
-0.2658
-0.4813
-0.5686
-0.5284
-0.3236
-0.0254
0.2663
0.3623
0.3293
0.1903
0.0003
-0.1326
02325
-0.2581
-0.1699
-0.0661
-0.0397
0.0699

13

Die Umwandlung der Quartalswerte
in Verdnderungsraten bewirkt also
einen zeitlichen Vorlauf der Zeitreihe
der Geschéftserwartungen und erhoht
somit ihre Eignung als Prognosein-

strument.



2.3 ifo Geschiiftsbeurteilung vs. BIP

Die trigere Komponente des ifo Geschéftsklimas ist die Einschitzung zur aktuellen Ge-
schiftslage. Dazu beantworten die beteiligten Unternehmen die Frage: "Wir beurteilen
unsere Geschiftslage fiir XY als: gut, befriedigend oder schlecht.

Da der Begriff der Geschéftslage (hier Synonym auch Geschéftsbeurteilung) nicht pra-
zise vorgegeben ist, muss es dem Bearbeiter des Fragebogens tiberlassen bleiben, was er
darunter versteht. Auf Basis von durchgefiihrten Interviews bei den teilnehmenden Un-
ternehmen sowie Regressionsuntersuchungen lédsst sich nachweisen, dass die Unter-
nehmen bei der Frage nach ihrer gegenwirtigen Geschéftslage die Gewinnsituation, das
Umsatzwachstum, die Beschaftigungsentwicklung oder eine Kombination aus diesen im
Blickfeld haben'.

Da diese Fragestellung auf den gegenwértigen Zeitpunkt zielt, ist von der Zeitreihe kein
prognostisches Ergebnis zu erwarten.

Abb. 5

BIP Wachstumsraten in Prozent vs. ifo Geschiftsbeurteilungen gewerbliche Wirtschaft,
Saldo
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Die Vermutung bestitigt sich. Deutlich zu erkennen ist der Nachlauf gegeniiber dem
BIP. Die Zeitreihe Geschéftslage korreliert ohne Zeitverschiebung mit 0,58 zum BIP.

" vgl. Oppenlinder K.H., Poser, Handbuch der ifo-Umfragen, Berlin 1989 S. 135 ff.
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Verschiebt man die Meldungen zur Geschiftslage ein bis zwei Quartale in die Zukuntt,
erhoht sich die Korrelation auf ca. 0,7.

Tabelle 5
Korrelation BIP Wachstumsraten vs. ifo Geschiiftsbeurteilungen gewerbliche Wirt-
schaft, Saldo

Die Zeitreihe der Geschéftslage eig-

BIP,GBU_GW() BIP,GBU_GW(+j i lag  lead net sich also nicht als Prognosein-
O O | 0 nses2 nse52  strument oder Frithindikator, weil es
T | [ | 1 02357 07165 ) ) .
b v === | 20057 07025 der real wirtschaftlichen Lage bis zu
s " 303432 05175 ) B i R

= =] 405155 0277 zwel Quartalen nachlduft. Ein Erkli-
e | | 5 -0.3784 0.0040 . . .
= = B-02488 02430  ryngsansatz flir dieses Phdnomen
[ /= 7 -0.0816 -0.4022 . . . .
CoEs = 8 01033 04292 kGnnte sein, dass die "flihlbare" indi-
Do = 90,1550 -0.3263
=N P\ 10 01818 01327 yiduelle Grenzschwelle flir einen
COoE Col 11 01164 0.0786
| | CEn 12 00031 0.2133 : i
o | = 12 il D2 konjunkturellen  Stimmungswechsel
= =Y 14 -0.2640 0.1945 ; 5 5 i
= o 1t Dt Do bei der Geschiftslage hoher ist, als
o= O 16 02812 00670 . .
o o 12 075 niess  1hn der real wirtschaftliche Prozess
| | = 18 -0.0222 -0.2423 :
L oh = 19 Do 017 Dereits messbar macht. Es besteht
Com = 20 0.1457 -0.1394

also eine Differenz zwischen fithlba-

ren und messbaren Wendepunkten.
Nach der schon erlduterten Transformation in Verdnderungsraten, zeigt auch die Zeit-
reihe der Geschiftsbeurteilung eine leichte Verschiebung nach rechts.

Abbildung 6

BIP Wachstumsraten in Prozent vs. ifo Geschéiftsbeurteilungen gewerbliche Wirtschaft,
Verianderungsraten
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Der Nachlauf gegeniiber der realwirtschaftlichen Entwicklung ist also nicht mehr so
stark. Das Lag betrégt jetzt noch zirka ein Quartal.
Tabelle 6

Korrelation BIP Wachstumsraten vs. ifo Geschiiftsbeurteilungen gewerbliche Wirt-
schaft, Verdnderungsraten

_ : Auch bei den Geschéftsbeurteilungen
BIP2,GBULOGH) BIP2,GEULOG(H)

lag lead

sinkt, wie bei den anderen beiden, die

0.B535 08535
g;g;g gg?é? hochste Korrelation, wenn die Verin-
00985 02547 derungsraten verglichen werden. So
0.1128 -0.0344

01998 02903 o : : Rei
e 0o sinkt die Korrelation zur BIP-Reihe

-0.1840 -0.5016 A

T ioss nagws  von 0,72 auf 0,66. Am hochsten kor
9 01093 -0.2040
10 0.2148 0.0158
11 02224 01916

17 01590 02434 schaftserwartung um eine Periode in
13 00479 02083 4 C o

11 000t oms  die Zukunft verschoben wird (i+1).

15 .0.1694 0.0819 )

& noe7 oqeee  Insgesamt kann man aus dieser Ana-

17 01735 02535 . .
18 00721 00583 lyse schlieBen, dass nur der Vergleich

19 0.0560 -0.1891 N ) )
o0 01407 01138 der Verdnderungsraten eine faire Ge-

WM Wk =0

relieren die Zeitreihen, wenn die Ge-

geniiberstellung von realwirtschaftli-
chen Kennzahlen gegeniiber den ifo-Konjunkturtestdaten ist. Werden die monatlichen
ifo-Zahlen zu Quartalswerten geglittet, um sie periodisch auf einen Nenner mit den
Quartalswerten (Verdanderungsraten aus der amtlichen Statistik) zu bringen, verlieren
die ifo-Daten ihren prognostischen Charakter.
Des weiteren ist unter Beachtung der eingangs erwéhnten Primisse bewiesen, dass die
Daten des Konjunkturtest eine hohe Korrelation mit der Wirtschaftsentwicklung in
Deutschland aufweisen.
Fiir den betrachteten Zeitraum ab 1992 gilt, dass mit Hilfe der ifo-Daten die Wahr-
scheinlichkeit einer wirtschaftlichen Entwicklung zu zirka 70 Prozent bestimmt werden
kann, in Abhingigkeit von der gewédhlten Zeitreihe.
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3. Konjunkturelle Wendepunkte unter Beachtung der '"Dreifach-
Regel"

Bisher ging man aufgrund von Erfahrungswerten davon aus, dass ein dreimaliger An-
stieg oder Fall des Geschiftsklimas (GKL) eine nachhaltige Anderung der Konjunktur-
phase ankiindigt. Gemeint ist damit, dass sich die folgenden Werte mindestens dreimal
erhohen oder dreimal sinken.

Ob die Aussage wirklich Bestand hat, soll anhand der Zeitreihen der gewerblichen
Wirtschaft und des verarbeitenden Gewerbes (oNuG) untersucht werden. Diese beiden
Zeitreihen zdhlen zu den bedeutendsten und am meisten publizierten Konjunkturindika-
toren des ifo. Zur Unterstiitzung der Aussage werden jeweils die Variablen der Ge-
schiftslage (GBU) und der Geschiftserwartungen (GE) in die Analyse einbezogen.
Denn die zu untersuchende Grofle Geschiftsklima ist bekanntlich nur ein Ergebnis der
beiden Einflussgrofen.

3.1 Betrachtungen in der gewerblichen Wirtschaft

Die Grafik erscheint auf den ersten Blick etwas verwirrend. Sie beinhaltet aber sehr vie-
le Informationen. Die griinen und die roten Abschnitte kennzeichnen jeweils einen Zeit-
raum auf der Zeitreihe, bei denen der Wert mindestens dreimal hintereinander gestiegen
oder gefallen ist.

Beim Geschiftsklima der gewerblichen Wirtschaft kann man tatsdchlich beobachten,
dass nach einem dreimaligen Anstieg oder Fall der neue Entwicklungstrend nachhaltig
ist. Zu beachten ist dabei, dass nur das erste Signal (dreimaliger Anstieg oder Fall) ent-
scheidend ist. Im Verlauf einer Entwicklung kann sich das Signal mehrmals wiederho-
len.

Wenn dann das Umkehrsignal kommt, also z.B. nach einer konjunkturellen Erholung
ein dreimaliges Sinken des Wertes, ist mit einer gegenteiligen Entwicklung (in diesem
Fall Abschwung) zu rechnen.

Bei genauer Betrachtung féllt der Wert im Oktober 2001 etwas aus dem Schema. Es
wurde an dieser Stelle ein Aufschwung signalisiert. Dieser war aber sehr kurz. Die Zah-
len zum BIP weisen demgegeniiber ein Wachstum auf, welches aber aufgrund der Kiir-
ze (nur ein Quartal) nicht als Aufschwung interpretiert werden kann. Dieses Fehlsignal
resultiert aus dem groflen externen Schock des 11. September 2001 und den {ibertriebe-
nen Erwartungen danach.



Abb. 7
gewerbliche Wirtschaft Westdeutschland, Geschéiftsklima (GKL), Geschiftserwartungen (GE), Geschiiftslage (GBU)
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3.2 Betrachtungen im verarbeitenden Gewerbe (0NuGm)

Ein noch aussagefdhigeres Bild der Drei-Monatsregel zeigt sich bei der Analyse der
Zeitreihe des verarbeitenden Gewerbes. Auch hier signalisiert das Geschéftsklima sehr
deutlich durch dreimaliges Steigen oder Fallen einen nachhaltigen Wechsel zum gegen-
teiligen Konjunkturzyklus. Fiir die Situation zum Oktober 02 gilt die gleiche Annahme,
wie sie bereits zu der Zeitreihe der gewerblichen Wirtschaft gemacht wurde.

Auffallend ist, dass fast alle Aufschwungs- oder Abschwungssignale durch ein Drei-
fach- Signal bei den Geschéftsbeurteilungen unterstiitzt wurden, mit Ausnahme des
Aufschwungsignals nach dem 11. September 2001.

Daraus konnte man schlieen, dass ein wirklicher konjunktureller Wendepunkt nur vor-
handen ist, wenn das Dreifach Signal des Geschiftsklimas spéter durch ein Dreifach
Signal bei den Geschéftsbeurteilungen bestétigt wird.

3.3 Analyse der Aussagekraft der "Dreifach-Regel"

Die Analyse des Geschéftsklimas der letzten 17 Jahre zeigt, dass die sogenannte Drei-
mal Regel eine bemerkenswerte Bestdndigkeit aufweist.

Wenn sich das Geschéftsklima im verarbeitenden Gewerbe und bei der gewerblichen
Wirtschaft dreimal in Folge verbessert oder verschlechtert, kann man also davon ausge-
hen, dass dann ein nachhaltiger Wechsel in eine andere Konjunkturphase eingeleitetet
ist.

Nach der genauen Betrachtung des Fehlsignals nach dem 11. September bei der gewerb-
lichen Wirtschaft ist fiir die Anwendung der "Dreimal Regel" die Zeitreihe des verarbei-
tenden Gewerbes vorzuziehen. Denn unter Verwendung der Daten der letzten 17 Jahre
hat die Regel nur Bestand, wenn das Dreifache Signal des Geschéftsklimas, wie oben
erwidhnt beim Geschéftsklima fiir die gewerbliche Wirtschaft, durch die Geschiftbeur-
teilungen bestdtigt wird.

Die neuesten Wirtschaftsdaten belegen fiir die Zeit nach dem 11.September keinen kon-
junkturellen Aufschwung. Somit hat die Zeitreihe des Geschéftsklimas der gewerbli-
chen Wirtschaft alleine, d.h. ohne die Bestitigung durch die Reihe Geschiftslage, ein
klares Fehlsignal geliefert. Dies gilt nicht fiir das Geschéftsklima im verarbeitenden
Gewerbe, hier liefert die "Dreier-Regel" durchweg richtige Signale.



Abb. 8
verarbeitendes Gewerbe ohne Nahrungs- u. Genussmittel Westdeutschland, Geschiiftsklima (GKL), Geschiftserwartungen (GE), Geschiftslage (GBU)
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4. Einfaches Prognosemodell mit gleitenden Durchschnitten

Die Methode der gleitenden Durchschnitte hat bereits seit geraumer Zeit Einzug in die
Charttechnik fiir Wertpapiere genommen. Dieses einfach zu erstellende System eignet
sich bei einem hinreichend volatilen Basiswert gut, um Wendepunkte eines Kursverlau-
fes zu ermitteln.

Die Erstellung dieses Systems ist denkbar unkompliziert. Auf der Grundlage der Zeit-
reihe (hier der Geschéftsklimaindex der gewerblichen Wirtschaft) werden gleitende a-
rithmetische Mittelwerte berechnet. Das heilit, es wird jeweils der aktuellste Indexwert
zur Durchschnittsbildung herangezogen und im Gegenzug der élteste Wert dieser Men-
ge entfernt.

Die Léange der Perioden sollte am besten durch einige Versuche festgestellt werden.
Wichtig ist dabei, dass immer dann, wenn die Perioden zu kurz gewihlt werden, die
gleitenden Durchschnitte zwar frither Signale geben, aber dann die Gefahr von Fehlsig-
nalen sich erhoht.

Abb. 9 ifo Geschiftsklima verarbeitendes Gewerbe (oNuG), Westdeutschland, saisonbereinigt, Index (1991=100)
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Zeitpunkt

Fiir den ifo-Geschiftsklimaindex der gewerblichen Wirtschaft zeigen die Durchschnitte
iber zwei und sechs Monate gute Ergebnisse. Die so erzeugte Grafik ldsst sich wie folgt
deuten:

Wenn der volatilere Zwei-Monatsdurchschnitt (GD2) den trigeren Sechs-
Monatsdurchschnitt (GD6) von oben nach unten durchstof3t, entsteht ein Rezessionssig-

nal. Umgekehrt deutet das Schneiden der Zwei-Monatsdurchschnitte von unten nach



oben (gegeniiber den Sechs-Monatsdurchschnitten) auf eine beginnende Aufschwung-
phase hin.

Der Nachteil dieser Methoden besteht in dem zeitlichen Lag, der genauso lang ist wie
der kiirzeste gewédhlte gleitende Durchschnitt. Das erwartete Signal ist ndmlich von den
Verdnderungen der Basiszeitreihe abhédngig und wird damit nicht zu Beginn der jeweili-
gen Periode erzeugt, sondern erst einige Monate danach, je nach Wahl der Durch-
schnittslidnge.

Bei der Auswahl der entsprechenden Zeitreihen hat sich gezeigt, dass es relativ uner-
heblich ist, ob man die Zeitreihe der gewerblichen Wirtschaft oder die des verarbeiten-
den Gewerbes ohne Nahrungs- und Genussmittel (0NuG) benutzt. Die Tabelle zeigt die
Schnittpunkte der gleitenden Durchschnitte zum jeweiligen Zeitpunkt auf der Abszisse.

Tabelle 7 Schnittpunkte der gleitenden Durchschnitte

Gewerbliche Wirtschaft verarbeitendes Gewerbe 0.N.u.G.
2.86 1.86
11.87 11.87
2.88 2.88
12.90 6.90
5.93 5.93
2.95 2.95
7.96 7.96
1.98 1.98
6.99 5.99
6.00 6.00
1.02 1.02
7.02 7.02

In einigen seltenen Féllen (fett markiert) hat das verarbeitende Gewerbe (oNuG) einen
Vorlauf. Das ist auch insofern plausibel, weil in dieser Zeitreihe weniger Wirtschaftsbe-
reiche enthalten sind, die unterschiedliche Konjunkturmuster aufweisen. So sind be-
kanntlich die Nahrungs- und Genussmittel relativ konjunkturresistent, reagieren dafiir
aber stark auf externe Schocks (BSE, Ernteausfille durch Hochwasser usw.)

Die Methode der sich kreuzenden gleitenden Durchschnitte eignet sich also gut, um den
Trend einer Zeitreihe zu deuten und prognostische Argumentationen zu untermauern.
Dabei kann diese (chart-)technische Analyse recht zuverldssige Signale fiir konjunktu-
relle Wendepunkte liefern.
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5. Fazit

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass die ifo-Konjunkturtestergebnisse einen en-
gen Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland aufweisen.
Dies wird durch die hohe Korrelation zwischen den BIP-Werten und den ifo-Zahlen
bewiesen.

Wenn die ifo-Daten fiir Prognosezwecke verwendet werden, sollten die monatlichen
Zahlen des Geschiftsklimas und der Geschiftserwartungen benutzt werden. Sie haben
einen zeitlichen Vorlauf von einem bis zwei Quartale gegeniiber dem BIP-Wachstum.
Im Vergleich mit realwirtschaftlichen Kennzahlen, wie dem BIP-Wachstum, kénnen
durch die unterschiedliche Periodizitdt Verschiebungen der ifo-Zeitreihen entstehen, je
nachdem, wie die Daten aufbereitet werden. Wenn eine solche Gegeniiberstellung
durchgefiihrt wird, sollten die jeweiligen Verdnderungsraten bevorzugt werden, weil
durch die Gliattung der monatlichen Daten ihre Volatilitit sinkt. Dadurch kénnen wich-
tige Signale "gestreckt" werden und entstehen erst spater.

Die bisher geltende "Dreimal Regel" hat nach vollzogener Uberpriifung weiterhin Be-
stand. Fiir die Anwendung sollte aber die Zeitreihe des verarbeitenden Gewerbes bevor-
zugt werden, weil sie in den letzten 17 Jahren kein Fehlsignal lieferte (bis 11/02). Dar-
iiber hinaus wurde festgestellt, dass nach dreimaligen Anstieg oder Fall des Geschéfts-
klimas in der gewerblichen Wirtschaft ein Bestdtigungssignal durch die Daten der Ge-
schéftsbeurteilungen kommen muss, um die Wahrscheinlichkeit des Signals zu steigern.

Eine weitere gute und einfache Alternative, um konjunkturelle Wendepunkte zu lokali-
sieren, besteht in der Anwendung von kreuzenden gleitenden Durchschnitten. Bisher hat
die Auswahl von zwei und sechs Monaten als gleitenden Durchschnitt gute Ergebnisse
erzeugt. Der Nachteil dieser Methode liegt in ihrer Art begriindet. Durch die Gléttung
der Zeitreihe kann das friiheste Signal erst nach zwei Monaten (mit den hier verwandten
Perioden 2 und 6) nach dem Richtungswechsel im konjunkturellen Verlauf entstehen.
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