Grondstoffen-
prijzen en de
conjunctuur

De DNB-conjunctuurindicator, die
thans een voorspelling geeft tot en
met april aanstaande, wijst nog

steeds op een neergaande conjunc-
tuur. Ook de produktie in de verwer-
kende industrie, die wordt gehan-
teerd als maatstaf voor de realisatie
van de conjunctuur, laat een neer-
gaande beweging zien. De DNB-con-
junctuurindicator is opgebouwd uit
vijf componenten, de IFO-indicator
voor de Duitse industrie, de reéle
geldhoeveelheid, de onderontvangst
en de verwachte bedrijvigheid in de
industrie en de verwachte omzet van
de nieuwe NCM-polishouders. Deze
reeksen zijn destijds geselecteerd om-
dat ze minimaal vijf maanden vooruit-
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liepen op de realisatiereeks en om-
dat gebleken is dat ze betrouwbare
voorspellers zijn. Niettemin blijft het
interessant om aanvullende informa-
tie over de conjunctuur te bekijken.

Figuur 1. DNB-conjunctuurindicator

Enkele maanden geleden stond in
The Economist een oproep aan eco-
nomen om meer aandacht te beste-
den aan de ontwikkeling van de
grondstoffenprijzen'. De wereld-
marktprijzen voor industriéle grond-
stoffen lieten al enkele maanden een
stijging zien die volgens The Econo-
mist duidde op een spoedig herstel
van de conjunctuur in de geindustria-
liseerde wereld. Zijn de grondstoffen-
prijzen inderdaad een vooruitlopen-
de en betrouwbare indicator en hoe
luidt de meest recente voorspelling
op basis van de grondstoffenprijzen?
Figuur 2 laat de conjuncturele com-
ponent van de wereldmarktprijs voor
industriéle grondstoffen zien. Daar-
voor zijn de grondstoffenprijzen, zo-
als deze worden gepubliceerd door
het HWWA-institut fiir Wirtschafts-
forschung uit Hamburg, bewerkt vol-
gens de DNB-methode. Als referen-
tiereeks is de conjuncturele compo-
nent in de produktie in de verwer-
kende industrie van de OESO opge-
nomen. De meeste toppen en dalen
in de industriéle produktie zijn terug
te vinden in de prijzen voor industri-
éle grondstoffen. Net als in de pro-

Figuur 2. Prijs grondstoffen en conjunctuur OESO
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duktie zijn ook in de grondstoffen-
prijzen de uitslagen van de conjunc-
tuur in de jaren tachtig kleiner gewor-
den. Dit hangt deels samen met het
verminderde verbruik van grondstof-
fen per eenheid produkt. Aangezien
de aankoop van grondstoffen vooraf-
gaat aan de produktie en omdat het
aanbod van grondstoffen op de korte
termijn meestal vastligt, zal een ver-
hoging c.q. daling van de economi-
sche activiteit snel zichtbaar worden
in stijgende c.q. dalende grondstof-
fenprijzen. Er is theoretisch dus een
argument voor het feit dat grondstof-
fenprijzen voorlopen op de conjunc-
tuur.

Figuur 2 laat echter zien dat de
grondstoffenprijzen in het verleden
niet altijd voorliepen op de omslagen
in de conjunctuur. Bij de laatste drie
dalen in de jaren tachtig was dit wel
het geval. De ontwikkeling van de
HWWA-index geeft echter op dit mo-
ment nog geen duidelijk signaal af.
Nadat de grondstoffenprijzen gedu-
rende twee kwartalen een stijging lie-
ten zien, was in het laatste kwartaal
van 1992 weer sprake van een daling.

Conclusie

De DNB-conjunctuurindicator ]aat tot
en met april aanstaande een neer-
gaande beweging van de conjunc-
tuur zien. De wereldmarktprijzen
voor industriéle grondstoffen kun-
nen als indicator voor de conjunc-
tuur in de geindustrialiseerde wereld
worden gebruikt. In het verleden lie-
pen de grondstoffenprijzen echter
niet altijd voor op de conjunctuur.
Bovendien geven de prijzen op dit
moment geen duidelijk signaal af.
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